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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 상향 
  
시가총액 26,980.8 십억원 

발행주식수(유동비율) 169.1 백만주(47.3%) 

52 주 최고가/최저가 159,600 원/89,500 원 

일평균 거래액 (60 일) 129,872 백만원 

외국인 지분율 16.6% 

주요주주 (%) 

SK 외 12 인 52.1 

국민연금공단 7.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 15.7 53.8 52.1 59.8 

상대 19.0 73.0 (20.6) 1.2 
 

주가 
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SK이노베이션 주가 (좌축)

KOSPI 대비 상대지수 (우축)

(원) (09/25=100)

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 74,717.0 80,543.3 109,902.8 88,312.2 84,975.9 
영업이익 (십억원) 315.5 418.2 11,408.7 6,283.0 5,982.5 
순이익 (십억원) (2,260.0) (3,347.9) 4,592.6 3,101.1 3,024.6 

ROE (%) (9.6) (14.4) 19.2 11.3 10.1 
배당수익률 (%) 1.8 - 1.3 1.9 1.9 

PER (배) - - 5.9 8.9 9.1 
PBR (배) 0.7 0.8 1.0 1.0 0.9 
EV/EBITDA (배) 22.6 15.5 3.9 5.6 5.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 240,000원 (상향) 

✓ 상승여력 50.4%  ✓ 현재주가 (10월 7일) 159,600원 

 

신한생각 다윈 LNG, 공급망 구축에서 이익 창출로 

  
바로사 가스의 다윈 LNG 도입으로 E&S는 자원 개발부터 액화·선적, 국

내 발전까지 사업 구조 완성. 기존 설비를 통해 연 130만톤의 장기 물량을 

확보해 현물 조달 의존도를 낮출 전망. 반복 선적과 국내 발전 투입이 확

대되며 가격 경쟁력이 발전 이익으로 연결. 향후 실적 변동성을 완화하는 

이익원으로 자리 잡으며 LNG 사업의 멀티플 재평가도 확대 

다윈 LNG 투어: 생산에서 선적까지 

바로사 가스는 해상 부유식 생산·저장·하역설비(FPSO) ‘BW 오팔’에서 1차 

처리 후 약 385km 수송관을 거쳐 다윈에 유입. 현장에서 원료 전처리, 연 

370만톤 액화라인, LNG 저장탱크, 선적부두까지 출하 동선 확인. E&S는 

지분(바로사 37.5%, 다윈 25%) 확보하며 연 130만톤 물량을 국내에 공급 

다윈은 2006년부터 바유운단 가스를 처리해 온 터미널로, 원료를 바로사

로 바꾸면서 기존 설비의 기간을 약 20년 연장. 1월 첫 선적과 2월 보령 

입항에 이어 반복 출하 진행 중. 생산·선적이 빠르게 정상화되며 초기 가

동 국면도 지나고 있다는 판단. 기존 인프라의 투자 효율에 국내 발전원료 

대체 효과가 더해져 하반기 바로사 물량의 이익 기여도 점차 확대 

Valuation & Risk: 실적 상향과 E&S 이익 가시성 

목표주가는 정유·윤활유·E&S 호조에 따른 실적 추정치 상향(26년 영업이

익 +23%) 등 반영해 240,000원(+20%)으로 상향. 하반기 정유·윤활유 개

선과 배터리 ESS 수주가 주가의 핵심 변수. E&S는 SMP 상승과 바로사 

LNG 도입으로 이익 모멘텀 확대되며 기업가치 상승을 뒷받침할 전망 

SK 이노베이션 (096770)  

  

탐방 후기: 다윈 LNG, 이익의 근거  
 2026 년 10 월 8 일 

 



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  SK이노베이션 2026년 10월 8일 

 

  2  I  
 

다윈 LNG가 E&S 가치에 주는 의미 

I. 투자 포인트: 기존 설비와 국내 수요의 연결 

바로사는 자원을, 다윈은 액화·선적 경로를 제공한다. 가스전 개발만으로는 국내 

전력시장에 투입할 LNG를 만들 수 없다. 다윈의 연 370만톤 기존 액화설비와 

저장·선적 인프라를 활용하면서 E&S는 신규 플랜트 건설 부담을 낮추고 연 130

만톤 장기 도입 물량을 확보했다. 해상 생산부터 국내 발전까지 이어지는 공급망

이 완성된 셈이다. 

핵심은 자원 확보에서 이익 창출로의 전환이다. 바로사 물량은 E&S가 운용하는 

연 600만톤 규모의 LNG 조달 물량 안에서 기존 현물 구매를 대체할 수 있다. 

국내 5GW의 발전자산이라는 수요처도 이미 갖췄다. 다윈에서 선적한 LNG가 

국내 발전소에 안정적으로 투입되면 조달 비용의 변동을 낮추고 발전 이익의 안

정성을 높일 전망이다. 

SK이노베이션 E&S LNG 밸류체인 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 
   

E&S 사업별 매출 구성 (2026년 상반기)  한국 LNG 수입국별 비중(1~6월) 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 관세청, 신한투자증권 
 

  

도시가스 46%

전력 및 집단에너지 30%

기타 24%

호주 28.3%

말레이시아 18.5%

미국 12.2%

캐나다 8.9%

카타르 7.2%

기타 24.8%
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바로사 가스와 다윈 설비의 역할은 다르다 

II. 사업 구조: 생산한 가스를 LNG로 만드는 과정 

바로사는 가스를 생산하는 해상 가스전이고, 다윈은 이를 LNG로 만들어 선박에 

싣는 육상 시설이다. 바로사 지분은 산토스 50%, E&S 37.5%, 제라 12.5%다. 다

윈 LNG의 E&S 지분은 25%다. 해상에서 생산된 가스는 FPSO의 전처리를 거

쳐 약 385km의 수송관으로 다윈에 들어온다. 여기서 액화한 LNG 가운데 E&S

가 장기적으로 도입하는 물량은 연 130만톤이다. 

기존 원료 공급원인 바유운단 가스가 고갈되자 다윈에는 새 가스가 필요했고, 바

로사에는 LNG 수출 설비가 필요했다. E&S는 두 자산에 모두 참여하면서 기존 

액화라인과 저장·선적 시설을 활용할 수 있게 됐다. 신규 플랜트 건설에 비해 투

자 기간과 부담을 줄인 선택이다. 현재 설비가 생산능력에 근접해 운영되는 만큼 

향후 관건은 정기보수를 거치면서도 안정적인 출하를 유지하는 것이다. 

바로사 가스전 지분구조  다윈 LNG 지분구조 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
 

 

바로사-다윈 LNG 공급 경로 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

Santos 50%

SK E&S(PRISM) 37.5%

JERA 12.5%

Santos 43.4%

SK E&S 25%

INPEX 11.4%

Eni 11%

JERA 6.1%

Tokyo Gas 3.1%

해저 6개 생산정
(3개로 full rate)

BW Opal
일 850mmscfd

262km 해저관
기존 관로 연결

단일 train
연 370만톤

다윈 북방 약 285km 해상 → 육상 액화/저장/선적
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첫 선적 이후에는 안정적인 가동이 핵심 

III. 운영 전환: 개발을 마치고 반복 선적으로 

E&S는 2012년 바로사 개발에 참여해 평가시추와 설비 건설을 거쳐 2021년 최

종투자결정을 내렸다. 2025년말 생산을 시작한 LNG는 올해 1월 처음 선적됐고, 

E&S의 첫 물량은 2월 보령 터미널에 도착했다. 현장에서는 원료가스 유입, 전처

리, 액화, 저장탱크와 부두까지 이어지는 출하 동선을 확인했다. 가스전 개발부터 

액화·운송, 국내 발전까지 연결한 E&S의 LNG 밸류체인이 실제 국내 공급으로 

작동하기 시작했다는 점이 이번 투어의 핵심이다. 

해상에서 처리된 가스는 다윈에 도착한 뒤 수분과 불순물을 추가로 제거하고 단

계적으로 냉각된다. 액화된 LNG는 저장탱크에 머문 뒤 선박이 접안하면 부두에

서 선적된다. 저장탱크가 생산과 선박 일정 사이에서 완충 역할을 하는 구조다. 

한 번의 카고보다 생산·액화·선적이 차질 없이 이어지는 기간이 늘어날수록 국내 

도입 물량도 안정될 것으로 판단한다. 

바로사·다윈 사업 추진 경과 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

다윈 LNG 전경  바로사 해상 FPSO 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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바로사 가스는 해상에서 처리해 다윈으로 보낸다 

IV. 해상 설비: BW 오팔에서 다윈으로 

BW 오팔은 바로사 해상에서 가스와 초경질유를 분리·처리하는 부유식 생산·저장

설비(FPSO)다. 가스는 바로사 수송관 약 262km와 다윈 연결관 약 123km를 지

나 육상 플랜트로 향한다. 해상에서 원료가스가 공급되고 다윈에서 액화·선적하

는 구조다. E&S는 가스와 함께 나오는 초경질유도 확보해 국내 정유·석유화학 설

비에 공급하기 시작했다. 

바로사 가스전은 평가정 5공을 거치며 개발 가능한 매장량이 처음의 1.3Tcf에서 

3.4Tcf로 늘었다. 이후 생산정 6공과 FPSO, 해저 수송관을 설치했고 다윈의 기

존 설비를 바로사 가스에 맞춰 개보수했다. 해상 생산시설부터 육상 액화시설까

지 새 설비와 기존 설비가 맞물려 있다. 향후에도 가스 생산과 액화설비의 정기

보수 일정을 조율해야 물량을 안정적으로 출하할 수 있다. 

생산정 시추 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

해저 배관 시공 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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새로 짓지 않고 기존 다윈 설비를 활용 

V. 다윈 LNG: 액화·저장·선적의 역할 

다윈 LNG는 연 370만톤 규모의 단일 액화라인과 LNG 저장탱크, 선적부두를 

갖췄다. 2006년부터 바유운단 가스를 처리해 왔고, 2023~25년 바로사 가스를 받

기 위해 설비를 개보수했다. 현장에서는 해상에서 온 가스가 전처리 설비를 거쳐 

냉각·액화되고, 저장탱크에서 선박으로 옮겨지는 과정을 살펴봤다. 원료 전환으로 

기존 터미널을 약 20년 더 활용할 수 있게 됐다. 

기존 액화라인과 저장·선적 시설을 활용하면 새 터미널을 짓는 데 드는 시간과 

투자비를 줄일 수 있다. 다만 오래 사용한 설비인 만큼 정기보수와 부품 교체가 

계속 필요하다. 바로사에서 들어오는 원료가스를 안정적으로 처리하고 선박 접안 

일정에 맞춰 출하하는 운영 능력이 중요하다. 다윈의 경쟁력은 설비를 보유한 사

실보다 기존 설비를 높은 가동 수준으로 유지하는 데서 확인될 전망이다. 

다윈 액화 설비  LNG 저장탱크 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

  

기존 다윈 설비 활용의 투자 포인트 

구분 내용 

액화 기존 연 370만톤 액화라인을 바로사 원료에 맞춰 개보수 

저장·선적 저장탱크와 부두 재사용으로 신규 건설 부담 완화 

운영 2006년부터 가동한 플랜트의 인력과 운전 경험 활용 

관전 포인트 정기보수 이후에도 높은 가동 수준과 반복 선적 유지 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  SK이노베이션 2026년 10월 8일 

 

  7  I  
 

상업 생산 이후에는 반복 선적이 중요하다 

VI. 운영 현황: 반복 선적의 지속성 

바로사와 다윈의 운영은 현재 명목 생산능력에 근접한 수준까지 올라왔다. 개발

과 첫 선적을 지나 반복 출하가 실적에 반영되는 단계로 진입한 셈이다. 터미널

에서는 액화한 LNG를 저장탱크에 모아 선박 접안 일정에 맞춰 출하한다. 원료

가스 유입부터 액화·저장·선적까지 일정한 흐름이 유지돼야 분기별 국내 도입량

도 예측할 수 있다. 카고 인도 시점은 E&S의 발전용 연료 배치와 실적 반영 시

기를 좌우한다. 앞으로는 명목 생산능력보다 실제 국내 도입량의 증가가 바로사 

이익 기여를 확인하는 지표가 될 전망이다. 

이번 투어에서 확인한 다윈의 강점은 기존 설비를 바로사 가스 처리에 활용한다

는 점이다. 액화라인은 새 원료에 맞춰 개보수했고, LNG 저장탱크와 선적부두도 

기존 시설을 이어 사용한다. 신규 터미널 건설에 비해 투자 부담과 상업화 기간

을 줄인 구조다. 연 370만톤 규모의 다윈 액화설비에서 E&S가 확보한 장기 도

입 물량은 연 130만톤이다. 정비에 따라 카고 출하 간격이 일시적으로 달라질 수 

있으나, 반복 선적이 자리 잡을수록 현물 구매를 대체하는 물량도 늘어날 전망이

다. 이는 E&S의 연료 조달 안정성과 국내 발전사업의 수익성 개선으로 이어질 

것으로 판단한다. 

 

 

 

  

바로사-다윈 사업 현황과 관전 포인트 

지표 현황 및 확인 사항 

가스전 확인 매장량 3.4Tcf. 생산정 6공에서 FPSO로 가스 공급 

해상·육상 연결 해저 수송관 약 385km를 통해 다윈 액화라인으로 연결 

다윈 LNG 명목 액화능력 연 370만톤. 기존 설비를 바로사 원료에 맞춰 전환 

국내 도입 E&S 물량 연 130만톤. 첫 카고 2월 보령 도착 

초경질유 연 110만배럴 확보 계획. 첫 물량 8월 인천 도입 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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다윈에서 보령까지, 연 130만톤 공급 경로 

VII. 물류·판매: 국내 발전소와 외부 고객까지 

E&S가 바로사에서 확보한 연 130만톤은 약 20년에 걸쳐 도입할 수 있는 장기 

물량이다. 2월 첫 카고가 보령 LNG 터미널에 도착하면서 가스전 개발이 국내 

연료 조달로 연결됐다. 보령에서는 LNG를 저장·재기화해 발전소와 외부 고객에

게 공급한다. 바로사 물량은 새로운 판매처를 찾아야 하는 추가 물량보다, 기존 

수요를 채우던 현물 구매의 일부를 대체하는 성격이 강하다. 

호주 북부에서 한국까지의 운송 기간은 일반적으로 8~10일 수준이다. E&S의 장

기 용선선과 국내 터미널 사용권은 자체 물량을 필요한 시점에 들여오는 기반이

다. 가스와 함께 생산되는 초경질유도 지난 8월 국내에 처음 도입돼 SK인천석유

화학 설비에 투입됐다. LNG는 국내 발전 연료로, 초경질유는 정유·석유화학 원

료로 사용되는 것이다. 

다윈 LNG 이동 경로 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

첫 LNG 국내 도착  초경질유 국내 도착 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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발전소가 장기 LNG를 이익으로 연결 

VIII. 국내 연계: 도입 물량의 사용처 

광양·파주·여주 복합화력과 하남·위례 열병합 등 약 5GW의 국내 발전자산은 확

보한 LNG를 사용할 수 있는 수요 기반이다. E&S가 다루는 연 600만톤 규모의 

조달 포트폴리오 안에 바로사 연 130만톤이 들어오면서 현물 구매 의존도를 낮

출 수 있게 됐다. 자체 물량과 장기계약, 현물 구매를 조합해 발전소 수요와 외

부 판매 계약에 대응하는 구조다. 

발전소에서 실제 사용하는 LNG 물량은 가동률과 계절에 따라 달라진다. 따라서 

매년 바로사 물량의 국내 발전 투입과 외부 판매 비중도 고정되지는 않을 전망

이다. 중요한 점은 E&S가 가스전, 운송선, 터미널과 발전소를 확보해 조달 경로

를 다양하게 운용할 수 있다는 것이다. 바로사의 비중동 항로는 공급 차질에 대

응할 여지를 넓히고, 국내 발전소의 연료 조달 안정성에도 기여한다. 

E&S 국내 LNG 발전소 현황 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

E&S LNG 밸류체인 현황 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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3분기 E&S 이익 개선에 주목 

실적 방향: SMP 상승과 바로사 도입 효과 

E&S의 2분기 영업이익은 1,059억원으로 전기대비 63% 감소했다. 도시가스 비

수기에 정기보수가 겹치며 발전량이 줄어든 영향이다. 3분기는 발전소 가동률 회

복과 전력도매가격(SMP) 상승으로 발전 이익이 크게 개선될 전망이다. 육지 

SMP는 2분기 118원/kWh에서 3분기 134원/kWh으로 13% 상승했다. 발전량이 

늘어나는 시기에 판매단가도 높아져 3분기 실적 회복을 견인할 것으로 예상한다. 

하반기에는 바로사 LNG 도입 효과가 본격화될 전망이다. 바로사 물량은 국내 

발전에 투입돼 현물 구매를 일부 대체하겠다. SMP 상승으로 전력 판매단가가 높

아진 가운데 저가 LNG의 사용 비중이 늘면서 발전 수익성 개선폭도 커지겠다. 

바로사의 생산·선적이 안정화되면서 국내 도입 물량의 기여도 확대될 전망이다. 3

분기 호실적에 이어 4분기에도 견조한 이익 흐름이 예상된다. 

분기별 SMP(육지) 추이 
 

자료: 전력거래소, 신한투자증권 

 

E&S 매출액 및 영업이익  발전소 LNG 도입단가 추이 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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3Q26 Preview 및 Valuation 

3분기 어닝 서프라이즈 전망 

3분기 영업이익은 3.3조원(-4%, 이하 QoQ)으로 컨센서스(2.1조원)를 크게 상회

할 전망이다. 정유는 원화 강세 및 재고평가손실에도 불구하고 정제마진 강세에 

힘입어 1.5조원(+27%)의 영업이익이 기대된다. 윤활유 영업이익은 1.1조원

(+61%)으로 분기 최고치를 재차 경신할 전망이다. Group III 중심의 타이트한 공

급이 지속되는 가운데 가격 강세로 스프레드는 전기대비 61% 상승했다. E&S는 

1) SMP 상승, 2) 발전소 가동률 회복, 3) 바로사 LNG 도입 효과 등으로 7,852억

원(+641%)의 영업이익이 기대된다. 

배터리는 전분기 일회성(고객 보상금 등) 소멸로 적자전환이 예상되나 합작법인 

청산에 따른 비용 축소 등으로 적자폭은 제한적이겠다. 향후 ESS 추가 수주와 

비용 효율화가 기대되며 개선 방향성은 유효할 전망이다.  

 

SK이노베이션 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 21,146.6  19,306.6  20,418.8  19,671.3  24,212.1  29,157.2  29,385.9  27,147.7  77,288.5  74,717.0  80,543.3  109,902.8  88,312.2  

   % YoY 12.2  2.7  15.5  1.5  14.5  51.0  43.9  38.0  (1.0) (3.3) 7.8  36.5  (19.6) 

   % QoQ 9.1  (8.7) 5.8  (3.7) 23.1  20.4  0.8  (7.6) - - - - - 

   정유 11,918.1  11,118.7  12,442.1  11,711.4  14,038.1  15,622.4  16,167.8  14,927.1  47,550.6  49,839.7  47,190.3  60,755.4  46,918.7  
   화학 2,477.0  2,268.6  2,300.8  2,121.1  3,213.0  3,733.1  3,396.8  2,597.3  10,744.2  10,351.8  9,167.5  12,940.2  9,547.6  
   윤활유 972.2  893.8  980.5  989.6  1,222.3  1,983.1  2,397.3  1,818.2  4,692.8  4,235.4  3,836.1  7,420.9  5,615.3  
   E&P 383.1  341.7  320.0  322.7  336.8  341.7  322.1  305.2  1,126.2  1,476.7  1,367.5  1,305.7  1,222.4  
   배터리 1,605.4  2,107.7  1,807.9  1,457.2  1,870.1  2,946.0  1,927.4  1,709.9  12,897.2  6,266.6  6,978.2  8,453.4  9,712.7  
   E&S 3,752.1  2,545.3  2,527.8  3,037.9  3,696.1  2,596.1  3,239.6  3,831.3  - 2,353.7  11,863.1  13,363.1  7,586.5  

영업이익 (44.6) (417.6) 585.7  294.7  2,162.2  3,487.3  3,343.1  2,337.1  1,903.9  315.5  418.2  11,408.7  6,283.0  

   % YoY 적전 적지 흑전 84.3  흑전 흑전 470.8  692.9  (52.4) (83.4) 32.6  2,608.9  (44.5) 

   % QoQ 적전 적지 흑전 (49.7) 633.6  61.3  (4.1) (30.1) - - - - - 

   정유 36.3  (466.3) 304.2  474.9  1,725.2  1,212.5  1,542.5  954.2  810.9  461.1  349.1  5,434.4  2,825.4  
   화학 (114.3) (118.6) (24.6) (8.9) 127.6  43.7  64.7  57.3  516.5  125.3  (266.4) 293.3  234.6  
   윤활유 121.4  134.6  170.6  181.0  188.5  691.9  1,117.4  733.7  997.8  686.7  607.6  2,731.4  1,819.6  
   E&P 120.4  109.0  89.3  81.0  84.5  90.5  81.0  74.6  368.2  573.4  399.7  330.6  296.1  
   배터리 (299.3) (66.4) (124.8) (441.4) (349.2) 821.8  (165.0) (132.1) (581.8) (1,127.0) (931.9) 175.5  1.3  

     AMPC 170.8  273.4  173.1  101.3  79.0  129.8  120.8  121.4  617.0  292.4  718.6  451.0  522.1  
   E&S 193.1  115.0  255.4  117.6  283.2  105.9  785.2  757.4   123.4  681.1  1,931.7  1,493.0  

세전이익 (332.4) (1,260.8) 69.0  (4,859.9) 1,393.5  594.6  3,000.5  1,955.6  932.2  (2,379.8) (6,384.1) 6,944.1  4,502.8  
지배지분 순이익 (229.0) (772.2) (107.9) (2,238.8) 964.4  215.0  2,066.4  1,346.8  256.3  (2,260.0) (3,347.9) 4,592.6  3,101.1  

영업이익률 (0.2) (2.2) 2.9  1.5  8.9  12.0  11.4  8.6  2.5  0.4  0.5  10.4  7.1  

   정유 0.3  (4.2) 2.4  4.1  12.3  7.8  9.5  6.4  1.7  0.9  0.7  8.9  6.0  
   윤활유 12.5  15.1  17.4  18.3  15.4  34.9  46.6  40.4  21.3  16.2  15.8  36.8  32.4  
   E&S 5.1  4.5  10.1  3.9  7.7  4.1  24.2  19.8  - 5.2  5.7  14.5  19.7  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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목표주가 240,000원(+20%)으로 상향, 투자의견 ‘매수’ 유지 

목표주가는 정유·윤활유·E&S 호조에 따른 실적 추정치 상향(26년 영업이익 

+23%) 등을 반영해 240,000원(+20%)으로 상향한다. 하반기 정유·윤활유 이익 

개선과 배터리 ESS 수주가 향후 주가의 핵심 변수로 작용할 전망이다. E&S는 

SMP 상승과 바로사 LNG 도입으로 하반기 호실적이 기대되며, 이익 가시성 확

대는 동사의 기업가치 상승을 뒷받침할 전망이다. 

 

SK이노베이션 12MF EV/EBITDA 밴드 차트  SK이노베이션 12MF PBR 밴드 차트 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 추정  자료: Bloomberg, 신한투자증권 추정 

 

SK이노베이션 SOTP Valuation 

(십억원) 12MF EBITDA 배수 적정가치  비고 

① 영업가치   53,280    

정유 3,843.8  4.7  17,905   S-Oil 멀티플 적용 
석유화학 446.5  4.3  1,899   국내 화학 업체 평균 
윤활유 2,147.5  4.7  10,004   글로벌 정유업체 평균 
E&P 308.3  5.6  1,719   글로벌 E&P 업체 평균 
배터리 1,441.3  6.5  9,382   글로벌 평균 대비 40% 할인 
E&S 2,173.3  5.7  12,371   글로벌 LNG 업체 평균 

② 자산가치   5,514   장부가 30% 할인 
③ 순차입금   16,741   2026년말 기준 
④ 우선주 시가총액   91    

목표 시가총액   41,962   (①+②-③-④) 
발행주식수 (천주)       173,533    
목표주가 (원)       240,000    

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 환경: 환경 긍정 효과가 부정 영향을 넘어서는 ’Green Balance 2030’ 

◆ 사회: 일하기 좋은 기업문화 조성을 위한 구성원 중심의 정책 

◆ 지배구조: 기업의 지속가능성을 높이기 위한 ’이사회 중심 경영’ 실천제고에 최선 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 – E(환경) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

세부항목 – S(사회)  세부항목 – G(지배구조) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 110,530.1 105,608.5 120,025.5 113,836.9 114,027.9 
유동자산 36,318.4 42,795.3 61,730.9 56,649.1 57,948.6 
현금및현금성자산 15,865.1 16,091.6 24,009.8 26,338.4 28,782.9 
매출채권 7,038.0 6,103.5 8,993.5 7,226.7 6,953.7 
재고자산 10,335.6 9,558.6 13,614.8 10,940.2 10,526.9 
비유동자산 74,211.7 62,813.2 58,294.7 57,187.8 56,079.3 
유형자산 56,719.6 47,195.0 42,634.6 41,628.4 40,561.5 
무형자산 2,937.5 2,339.4 2,150.7 1,934.7 1,704.0 
투자자산 10,467.0 8,524.0 8,754.6 8,869.9 9,059.0 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 70,881.2 69,217.0 79,396.3 70,452.8 67,969.7 
유동부채 37,725.6 41,057.1 50,612.8 42,988.6 41,111.8 
단기차입금 12,051.2 7,201.7 7,201.7 7,201.7 7,201.7 
매입채무 9,912.1 9,140.3 13,038.7 10,477.2 10,081.4 
유동성장기부채 6,049.9 9,372.0 9,372.0 8,434.8 7,591.3 
비유동부채 33,155.6 28,159.9 28,783.5 27,464.2 26,857.9 
사채 11,634.1 5,805.5 5,805.5 5,805.5 5,805.5 
장기차입금(장기금융부채 포함) 17,964.8 19,283.2 18,774.4 18,280.9 17,802.2 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 39,648.9 36,391.5 40,629.2 43,384.1 46,058.2 
자본금 786.0 876.1 876.1 876.1 876.1 
자본잉여금 12,746.8 13,244.8 13,244.8 13,244.8 13,244.8 
기타자본 (360.9) (234.7) (234.7) (234.7) (234.7) 
기타포괄이익누계액 3,093.7 2,905.2 2,905.2 2,905.2 2,905.2 
이익잉여금 8,231.3 4,304.3 8,557.0 11,134.9 13,636.3 

지배주주지분 24,641.4 21,792.1 26,044.8 28,622.7 31,124.1 
비지배주주지분 15,007.5 14,599.4 14,584.4 14,761.4 14,934.1 

*총차입금 47,854.7 41,965.9 41,569.0 40,056.7 38,721.9 
*순차입금(순현금) 31,532.6 25,276.3 16,740.8 13,060.7 9,306.1 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 2,232.5 2,283.1 6,237.1 5,154.4 5,388.4 
당기순이익 (2,372.5) (5,436.4) 4,577.6 3,278.1 3,197.3 
유형자산상각비 2,124.6 2,865.3 3,050.4 3,106.2 3,166.9 
무형자산상각비 329.9 370.1 299.8 317.6 321.6 
외화환산손실(이익) 261.7 (207.9) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 157.2 (172.7) (163.6) (163.6) (163.6) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 204.5 (190.1) (802.3) (852.8) (936.7) 
운전자본변동 1,674.4 37.7 (808.3) (612.8) (275.9) 
(법인세납부) (586.0) (569.2) (2,366.6) (1,224.8) (1,194.6) 
기타 438.7 5,586.3 2,450.1 1,306.5 1,273.4 

투자활동으로인한현금흐름 (7,295.3) (4,285.4) 1,314.4 (1,739.2) (1,854.2) 
유형자산증가(CAPEX) (10,027.9) (5,367.2) (3,490.0) (2,100.0) (2,100.0) 
유형자산감소 71.9 565.0 5,000.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (174.9) (224.4) (111.1) (101.7) (90.9) 
투자자산감소(증가) (144.1) 1,088.1 136.0 301.8 311.8 
기타 2,979.7 (346.9) (220.5) 160.7 24.9 

FCF (5,862.1) (3,234.0) 5,941.6 6,604.8 5,853.0 
재무활동으로인한현금흐름 7,327.1 2,345.7 (480.4) (1,933.8) (1,936.8) 
차입금증가(감소) 5,536.2 399.8 (396.9) (1,512.3) (1,334.8) 
자기주식처분(취득) 335.6 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (313.7) (681.5) 0.0 (339.8) (523.2) 
기타 1,769.0 2,627.4 (83.5) (81.7) (78.8) 
기타현금흐름 (9.1) (64.3) 847.1 847.1 847.1 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 535.5 (52.5) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 2,790.7 226.5 7,918.3 2,328.6 2,444.6 
기초현금 13,074.4 15,865.1 16,091.6 24,009.8 26,338.4 
기말현금 15,865.1 16,091.6 24,009.8 26,338.4 28,782.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 74,269.6 80,296.1 109,902.8 88,312.2 84,975.9 
증감률 (%) (3.9) 8.1 36.9 (19.6) (3.8) 

매출원가 70,256.2 75,996.2 93,221.5 77,380.2 74,681.5 
매출총이익 4,013.5 4,299.8 16,681.3 10,932.0 10,294.5 
매출총이익률 (%) 5.4 5.4 15.2 12.4 12.1 

판매관리비 3,950.1 4,569.8 5,351.6 4,649.0 4,312.0 
영업이익 315.5 418.2 11,408.7 6,283.0 5,982.5 
증감률 (%) (81.3) 26.1 2,442.7 (44.9) (4.8) 
영업이익률 (%) 0.5 0.6 10.4 7.1 7.0 
영업외손익 (2,658.1) (6,317.5) (5,153.9) (3,536.9) (3,374.4) 
금융손익 (1,713.5) (1,593.2) (3,099.3) (1,555.9) (1,266.2) 
기타영업외손익 (514.3) (4,478.7) (2,230.0) (2,550.5) (2,618.8) 
종속 및 관계기업관련손익 (430.3) (245.6) 175.4 569.6 510.7 

세전계속사업이익 (2,302.4) (5,868.8) 6,944.1 4,502.8 4,391.8 
법인세비용 (7.4) (947.7) 2,366.6 1,224.8 1,194.6 
계속사업이익 (2,302.3) (4,913.8) 4,577.6 3,278.1 3,197.3 
중단사업이익 (77.4) (515.3) 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (2,372.5) (5,436.4) 4,577.6 3,278.1 3,197.3 
증감률 (%) 적전 적지 흑전 (28.4) (2.5) 
순이익률 (%) (3.2) (6.8) 4.2 3.7 3.8 
(지배주주)당기순이익 (2,260.0) (3,347.9) 4,592.6 3,101.1 3,024.6 
(비지배주주)당기순이익 (112.5) (2,088.6) (15.0) 177.0 172.7 
총포괄이익 1,015.7 (5,937.9) 4,577.6 3,278.1 3,197.3 

(지배주주)총포괄이익 12.2 (3,799.7) 4,607.6 2,924.0 2,852.0 
(비지배주주)총포괄이익 1,003.5 (2,138.2) (30.0) 354.0 345.3 

EBITDA 2,810.3 3,684.1 14,758.9 9,706.8 9,471.0 
증감률 (%) (28.6) 31.1 300.6 (34.2) (2.4) 
EBITDA 이익률 (%) 3.8 4.6 13.4 11.0 11.1 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) (22,315) (34,192) 26,866 18,737 18,273 
EPS (지배순이익, 원) (21,258) (21,056) 26,954 17,724 17,285 
BPS (자본총계, 원) 260,363 213,689 238,573 248,218 263,517 
BPS (지배지분, 원) 161,813 127,962 152,934 163,762 178,073 
DPS (원) 2,000 0 2,000 3,000 3,000 
PER (당기순이익, 배) - - 5.9 8.4 8.6 
PER (지배순이익, 배) - - 5.9 8.9 9.1 
PBR (자본총계, 배) 0.4 0.5 0.7 0.6 0.6 
PBR (지배지분, 배) 0.7 0.8 1.0 1.0 0.9 
EV/EBITDA (배) 22.6 15.5 3.9 5.6 5.4 
배당성향 (%) (13.2) 0.0 7.4 16.9 17.3 
배당수익률 (%) 1.8 - 1.3 1.9 1.9 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 3.8 4.6 13.4 11.0 11.1 
영업이익률 (%) 0.5 0.6 10.4 7.1 7.0 
순이익률 (%) (3.2) (6.8) 4.2 3.7 3.8 
ROA (%) (2.5) (5.0) 4.1 2.8 2.8 
ROE (지배순이익, %) (9.6) (14.4) 19.2 11.3 10.1 
ROIC (%) (0.3) (1.9) 15.3 9.4 9.5 

안정성      
부채비율 (%) 178.8 190.2 195.4 162.4 147.6 
순차입금비율 (%) 79.5 69.5 41.2 30.1 20.2 
현금비율 (%) 42.1 39.2 47.4 61.3 70.0 
이자보상배율 (배) 0.2 0.3 8.0 4.5 4.5 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 54.6 56.5 38.2 27.2 30.0 
재고자산회수기간 (일) 52.7 45.2 38.5 50.7 46.1 
매출채권회수기간 (일) 31.9 29.9 25.1 33.5 30.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 이진명, 김명주) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 상기 회사 SK이노베이션를 기초자산으로 ELS가 발행된 상태입니다. 

 본 조사분석자료의 작성과 관련하여 당사의 조사분석 담당자 이진명은 상기 회사 SK이노베이션의 기업설명회에 해당회사 비용으로 참석한 사실이 있음을 고지합니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 10월 06일 기준) 

매수 (매수) 94.51% Trading BUY (중립) 2.20% 중립 (중립) 3.30% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


