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신한생각 주가가 먼저 확인한 긴 호황 

  
인뎁스 보고서(8/28)의 비중확대 및 S-Oil·SK이노베이션 매수 의견이 주가

로 확인되는 중. 기준일(8/27) 이후 양사는 각각 18%, 33% 상승하며 

KOSPI를 19%p, 34%p 상회. 9월 정제마진의 일시적 급락과 휴전 논의에도 

시장을 아웃퍼폼한 것은 이번 사이클을 이익 체력의 구조적 상향으로 인식

하기 시작했다는 의미. 원유 수송은 회복 중이나 제품 공급 차질과 낮은 재

고는 지속. 미국의 내수 공급 우선 움직임까지 감안하면 수출 여력을 갖춘 

국내 정유사의 상대 매력 부각 전망 

공급 - 원유는 풀리고, 제품은 묶였다 

호르무즈 항로 수송 위험으로 아시아 정유사들의 중동산 현물 확보 경쟁 

심화. 두바이유는 배럴당 122달러(9/9)까지 급등한 반면 복합정제마진은 일

시적 원가 급등 효과로 12.5달러까지 급락. 사우디 동서 송유관 피격 이후 

유가가 128달러(9/16)까지 올랐지만 제품가가 뒤따르며 정제마진은 20달러

대를 지켰고 30.9달러(9/28)로 8월 20일 이후 최고치 기록 

반면 제품 공급 차질은 지속된 상황. 8/28 이후 러시아 정제설비 12곳(241

만b/d)이 신규·재피격되며 피격 설비는 438만b/d(글로벌의 4.2%)로 증가. 

IEA에 따르면 6월 러시아 원유처리량은 20여 년래 최저. 제품 재고도 바닥

권. 미국 중간유분 재고는 9월 기준 1982년 이후 최저, 유럽 경유 재고는 

최근 5년 같은 시기 최저 수준. OECD 석유재고도 2014년 4월 이후 최저 

미국은 내수로, 한국은 수출로 

미국 디젤 소매가가 갤런당 6.5달러를 넘어서자 트럼프 대통령이 수출 제한

을 언급(9/22). 백악관은 전면 금지를 부인했지만 자발적 수출 축소와 면세 

경유 판매 확대 등 대안을 검토(9/28). 최대 제품 수출국의 내수 우선 기조

는 대서양 수급을 조이며 아시아 제품 수요를 키우는 요인. 9/18 이후 미국 

정유주가 6~8% 하락한 반면 국내 양사는 8~9% 상승 

리레이팅은 현재 진행형 

3분기 복합정제마진은 배럴당 32.5달러로 전기대비 소폭 하락했으나 여전

히 높은 수준 유지. 9월 두바이유가 6월 대비 30달러 이상 높아 재고관련이

익도 더해질 전망. S-Oil은 사우디 OSP 하락(9·10월 -2.0달러)과 정제마진 

강세의 직접적인 수혜 예상. 샤힌 투자 종료 후 2027년 FCF 3.5조원과 주

주환원 확대를 감안하면 여전히 업사이드 유효. SK이노베이션은 국내 최대 

정제능력과 글로벌 1위 Group III(기유) 경쟁력을 바탕으로 정유·윤활유 이

익 개선 기대. 특히 E&S의 LNG 가치까지 감안하면 리레이팅 지속될 전망 
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국내 정유사 상대주가 추이  미국 디젤 수출 제한 논의 전후 주가 흐름 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

주요 석유제품별 정제마진  국제유가(Dubai)와 복합정제마진 

 

 

 

자료: Petronet, 신한투자증권  자료: Petronet, 신한투자증권 

 

미국 휘발유 재고  미국 중간유분 재고 
 

 

 

자료: EIA, Bloomberg, 신한투자증권  자료: EIA, Bloomberg, 신한투자증권 
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유럽 등/경유 재고  OECD 원유 및 석유제품 재고 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: EIA, Bloomberg, 신한투자증권 

 

윤활기유(Group I, II, III) 가격 추이  러시아 피격 정제설비 누적규모 및 월별 피격 건수 
 

 

 

자료: Lubengreases, 신한투자증권 
 

자료: Reuters, Bloomberg, Interfax, 신한투자증권 

주: 누적 규모는 최초 피격 월 기준 명목 정제능력 

 

국내 정유 업체 매출액 컨센서스  국내 정유 업체 영업이익 컨센서스 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 
 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 
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S-Oil 12개월 선행 PBR 밴드  SK이노베이션 12개월 선행 PBR 밴드 
 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 

 

러시아/중동 정제설비 공급차질 및 피격 현황 

지역/설비 발생 시점 정제능력(kb/d) 비고 

Moscow 6/16~18, 9/20 재피격 230 9/20 AVT-6(53%)·EURO+(47%) 모두 화재 후 
원유처리 전면 중단. 복구 수주 예상 

NORSI 7/2, 8/26 재피격 320 원유처리 중단, 8/26 재피격. 복구기간 미확인 

Omsk 07월 06일 460 AVT-10(38%) 손상·AVT-11(37%) 연계 중단으로 
전면 가동중단. 재가동 시점 미확인 

Ilsky 7/10, 8/8, 9/26 재피격 130 9/26 재피격·화재. 1차정제설비 3기·탱크팜 피해, 가동중단 

Syzran 7/12, 8/8, 9/15 재피격 170 9/15 CDU-6(능력의 약 71%) 중대 손상 후 전면 중단 
복구 최소 1개월 예상 

Afipsky 7/14, 8/25, 9/26 재피격 180 9/26 재피격으로 공장 부지 화재. 가동차질·복구기간 파악 중 

Salavat Complex 07월 14일 - 피격·화재 확인. 피해 설비 및 복구기간 미확인 

Tyumen 07월 25일 120 디젤 HDS·고옥탄 휘발유 설비 손상으로 전면 중단 

Yaroslavl 7/27, 8/6, 9/17 재피격 300 9/17 AVT-3(약 40%) 손상. AVT-4(약 33%)도 수리 중으로 
원유처리 중단 

Ryazan 07월 29일 262 원유처리 중단 
반복 피격으로 복구 지연 가능, 재가동 시점 미확인 

Perm 7/30, 8/21, 9/7, 9/25 재
피격 252 9/25 화재 및 배관·저장·공정설비 피해 후 가동중단 

연 디젤 5.3백만톤 생산 설비 

Volgograd 7/31, 9/11 재피격 270 화재 후 셧다운, 9/11 석유산업 시설 추가 타격 
가동차질 규모 파악 중 

Saratov 8/2, 9/11 재피격 116 원유처리 중단, 9/11 재피격으로 복구 지연 가능 

Bashneft-Novoil 08월 06일 170 피격 후 셧다운. Ufa 클러스터 반복 공격 

TANECO 8/10, 8/20 재피격 340 화재 확인. 가동차질 규모 파악 중 

Orsk 08월 11일 115 전면 셧다운. 수입 핵심장비 손상·제재로 조달 제약, 
복구 최대 6개월 

Novokuibyshevsk 08월 22일 175 산업시설 화재·정유공장 피격 추정 

Novoshakhtinsk 8/25, 9/25 재피격 100 9/25 드론 공격 피해로 가동 일시 중단. 수출 중심 정유공장 

Kirishi (KINEF) 08월 30일 355 피격 후 설비 피해·가동중단 확인. 복구기간 미확인 

Bashneft-UNPZ 09월 21일 170 Ufa 정유 클러스터 재공격. 처리량 감소 규모 파악 중 

Kuibyshev 09월 21일 140 Samara 지역 정유설비 공격. 가동차질 규모 파악 중 

총합 4,375 인뎁스(8/28) 이후 신규·재피격 12개 설비 2,413kb/d 

자료: Reuters, Bloomberg, 신한투자증권 
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6월 이후 원유 수출·물류·통행량 주요 변화 

지역/설비 발생 시점 피해/물량 규모 비고 

해협 통행량 

호르무즈 해협 6/20 1척 휴전 직후 재폐쇄 선언, 상업 운항 제한 

호르무즈 해협 6/22~28 98척/주 전쟁 이후 최고이나 평시 대비 낮은 수준 

호르무즈 해협 8/4~7 33척/4일 전주 50척, 평시 130~140척/주 

호르무즈 직접 물동량 8월 중순 ~2.0mb/d 전쟁 전 18mb/d, 7월 4.8mb/d 대비 추가 감소 

바브엘만데브 해협 8/20 23척/일 직전 34척/일 대비 감소, 초대형 원유·LNG선 통항 0척 

사우디 원유운반선 2척 9/1 약 4mn bbl 주아이마 선적 후 호르무즈 통과 중 연속 피격 

바브엘만데브/모카·마윤 9/10~11 홍해 핵심 요충지 후티가 모카항에 이어 마윤섬까지 장악. 홍해 리스크 재확대 

호르무즈 경유 원유 9월 약 9.72mb/d Kpler 기준. STS 포함 통행량 회복, 전쟁 전 수준에는 미달 

원유 수출 

아랍에미리트(UAE) 6월 3.7~3.8mb/d 푸자이라 경유 등 우회 수출 확대 

사우디아라비아 6월 4.52mb/d 원유 수출 전월 대비 +0.77mb/d 

CPC / 카자흐스탄 7~8월 약 -0.4mb/d 7월 선적량 20% 이상 감소 

노보로시스크 8월 상반기 0.4mb/d 6~7월 0.8~1.0mb/d 대비 급감 

이란 원유·콘덴세이트 수출 8월 0.22~0.26mb/d 약 7주간 의미 있는 호르무즈 수출 중단, 해협 내부 원유 적체 

걸프 원유 수출 8월말~9/1 15~16mb/d 우회수송 확대 및 대체항로 활용으로 원유 공급 회복 

아시아←미주 원유 8월 5.4mb/d 사상 최대, 2025년 평균 4.0mb/d 대비 증가 

사우디 원유 공급 8월 30년래 최저 수준 IEA 기준 중동 물류 차질로 공급 급감 

중동 주요 산유국 원유 수출 9월 16.33mb/d Kpler 기준, 전쟁 이후 최고. STS·Fujairah·Red Sea 포함 

사우디 원유 수출 9월 약 5.4mb/d 8월 2.45mb/d에서 큰 폭 회복. Ras Tanura 약 3.6mb/d 

우회 수송·선적 

사우디 / 얀부 7월 상반기 75% 사우디 수출 5.29mb/d 중 얀부 비중 

주아이마/라스 타누라 8/12~16 6mn bbl 초대형 원유운반선 3척, 호르무즈 내부 선적 재개 

사우디 / 시디 케리르 8월 0.67mb/d 얀부-SUMED-지중해 경로로 우회 

사우디→아시아 8월 50~60일 바브엘만데브 회피로 운송기간 증가, 기존 약 20일 

UAE 8/24 1.8→3.6mb/d 호르무즈 우회 파이프라인 투자 확대 

사우디 East-West Pipeline 9/11~13 가동중단 드론 공격으로 펌프시설 3곳 손상, Yanbu 원유 선적 중단 

사우디 / 얀부 9/27~30 약 2.0mb/d 선적 Yanbu·Al Muajjiz 약 10mn bbl 선적 포착, 제품 선적도 재개 

사우디 East-West Pipeline 9/29~30 2.0~2.65mb/d Kpler 기준. 수일 내 3~4mb/d, 피격 전 약 5.5mb/d 회복에
는 추가 시간(한 달 내외) 

사우디 / 시디 케리르 9/22~ 선적 재개 10일 중단 후 재개, 해상 대기선박은 잔존 

재고·운임·가격 

이라크 / 바스라 8월 최대 -$30/bbl 선박 확보 난항으로 원유 할인폭 확대 

오만→중국 VLCC 8월 ~$140k/d 운임 약 4배 상승 

호르무즈 정제품 운송비 8/24 최대 $50/bbl 원유(~$10/bbl) 대비 높아 공급 정상화 지연 

미국 전략비축유(SPR) 8월 289.7mn bbl 전주 대비 -3.7mn bbl, 1982년 11월 이후 최저 

VLCC 운임 9/10~ 급등 호르무즈·얀부·미주/서아프리카→아시아 운임 동반 상승 

Dubai vs WTI 9/11 Dubai $123.66/bbl Oman/Murban 현물 프리미엄 확대 

Gulf of Oman STS 9월 약 2.5mb/d 8월 1.4mb/d 대비 급증. STS 처리능력 한계·병목 심화 

중동→중국 VLCC 운임 9월 >$30/bbl LSEG 기준 사상 최고권, 원유가격의 25%+ 수준까지 상승 

Aramco Oman STS OSP 9/28 약 $9/bbl 할인 검토 기록적 VLCC 운임 보전 목적. 10월 하반기 STS 물량 대상 

자료: Reuters, Bloomberg, Kpler, IEA, EIA, LSEG, 산업 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 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 9월 28일 기준) 

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

 

 

 

 

  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 어
떠한 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. 

 


