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업종 내 선호주 유지 

단기 박스권 전망, 업종 내 선호주 유지 

단기단기단기단기    박스권박스권박스권박스권    등락등락등락등락    지속지속지속지속    전망전망전망전망: 정유 업체들의 주가는 유가 및 환율 상승으로 4분기 실적이 

개선되었음에도 불구하고 박스권에서 등락하고 있다. 주요 이익 지표가 박스권 등락하면서 

17년 이익 컨센서스가 크게 상승하지 못하기 때문으로 추정된다. 정제 마진, PX 및 기유 마

진은 잉여 설비의 레벨이 높아 당분간 박스권 등락이 예상되며 주가 역시 업종 전체적으로

는 박스권 등락이 이어질 것으로 예상된다. 유가가 상승할 경우 재고 평가 이익 등이 발생

할 수 있으나 OSP 상승, 휘발유 수요의 위축 등이 개선 폭을 제한할 전망이다.  

비비비비    정유정유정유정유    부문부문부문부문    이익이익이익이익    기여로기여로기여로기여로    상대적으로상대적으로상대적으로상대적으로    견조한견조한견조한견조한    수익성수익성수익성수익성, , , , 업종업종업종업종    내내내내    선호주선호주선호주선호주    유지유지유지유지:::: SK이노베이션

은 정유 외 화학 부문에서 납사 크래커를 보유하고 있고 석유개발 부문도 있어 상대적으로 

견조한 실적 흐름이 예상된다. 4분기 실적은 높아진 기대치를 소폭 하회했으나, 기본적인 

이익의 체력은 높고 배당 수익률도 높아 다운사이드 리스크는 제한적일 것으로 판단된다. 

업종 내에서 선호하는 기존 시각을 유지한다.  

4Q Review: 정기보수 비용 등으로 높아진 기대치 소폭 하회 

4Q 4Q 4Q 4Q 영업이익영업이익영업이익영업이익    8,4938,4938,4938,493억원억원억원억원    기록기록기록기록: SK이노베이션의 4분기 영업이익은 8,493억원으로 높아진 

기대치를 소폭 하회하였다. 유가 및 환율 영향으로 정유 부문 영업 실적이 크게 개선되었으

나 정기보수 비용 및 기타 일회성 비용으로 비 정유 부문의 실적이 전분기대비 둔화되었다. 

기유 부문의 경우 유가 상승에 따른 부정적 래깅 효과로 전분기대비 실적이 둔화되었고 석

유개발 부문은 원가 상승으로 수익성이 둔화되었다.  

컨퍼런스컨퍼런스컨퍼런스컨퍼런스    콜콜콜콜    주요주요주요주요    내용내용내용내용: 실적 발표 컨퍼런스에서 SK이노베이션은 향후 정제 마진 및 PX/

기유 마진이 견조할 것으로 전망하였다. 17년 배당 중 특별 배당의 경우 기본적으로는 일회

성의 성격이라고 언급하였다.  

17년 영업이익 2.8조원으로 컨센서스 수준 예상 

1111분기분기분기분기    영업이익영업이익영업이익영업이익    7,0127,0127,0127,012억원억원억원억원    추정추정추정추정: SK이노베이션의 1분기 영업이익은 7,012억원으로 추정

된다. 정유 부문에서 유가 및 환율 상승에 따른 이익 증가분은 소멸될 전망이나, 화학 부문

은 정기보수 효과가 마무리되고 제품 스프레드가 확대되어 실적이 개선될 것으로 추정된다. 

기유 부문도 래깅 효과가 완화되면서 다소 회복될 전망이다. SK이노베이션의 17년 영업이

익은 2.8조원으로 컨센서스 수준이 예상된다.  

 

 

결산기 (12월) 12/13 12/14 12/15 12/16P 12/17F 12/18F 

매출액 (십억원) 66,039 65,861 48,356 39,521 46,612 49,079 

영업이익 (십억원) 1,406 -183 1,980 3,229 2,828 2,977 

영업이익률 (%) 2.1 -0.3 4.1 8.2 6.1 6.1 

순이익 (십억원) 730 -589 815 1,671 2,036 2,156 

EPS (원) 7,789 -6,283 8,696 17,827 21,730 23,010 

ROE (%) 4.7 -3.8 5.3 10.2 11.5 11.2 

P/E (배) 18.2 - 14.9 8.2 7.2 6.8 

P/B (배) 0.8 0.5 0.8 0.8 0.8 0.7 

배당수익률 (%) 2.3 0.0 3.7 4.4 3.1 3.1 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: SK이노베이션, 미래에셋대우 리서치센터 

석유정제 

Company Report 

2017.2.3 

 

(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 200,000 

현재주가(17/02/03,원) 156,500 

상승여력 28% 
  

영업이익(16P,십억원) 3,229 

Consensus 영업이익(16F,십억원) 3,198 

EPS 성장률(16P,%) 105.0 

MKT EPS 성장률(16F,%) 14.1 

P/E(16P,x) 8.2 

MKT P/E(16F,x) 11.6 

KOSPI 2,073.16 

시가총액(십억원) 14,471 

발행주식수(백만주) 94 

유동주식비율(%) 66.0 

외국인 보유비중(%) 40.2 

베타(12M) 일간수익률 1.70 

52주 최저가(원) 129,500 

52주 최고가(원) 178,000 

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률(%)(%)(%)(%)    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가 1.0 10.2 19.0 

상대주가 -0.5 6.0 8.5 

 

 
[정유/화학/태양광] 

 
박연주박연주박연주박연주    
02-3774-1755 
yeonju.park@miraeasset.com 
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표표표표    1111. . . . SKSKSKSK이노베이션이노베이션이노베이션이노베이션    분기별분기별분기별분기별    실적실적실적실적    추정추정추정추정    (십억원, %)    

                1Q161Q161Q161Q16    2Q162Q162Q162Q16    3Q163Q163Q163Q16    4Q164Q164Q164Q16    PPPP    1Q11Q11Q11Q17F7F7F7F    2Q12Q12Q12Q17F7F7F7F    3Q13Q13Q13Q17F7F7F7F    4Q14Q14Q14Q17777FFFF    2015201520152015    2020202016P16P16P16P    2017F2017F2017F2017F    

매출액 전체 9,458  10,280  9,703  10,079  11,680  11,655  11,666  11,610  48,360  39,521  46,612  

 
정유 6,646  7,443  7,025  7,256  8,060  8,105  8,105  8,060  35,300  28,370  32,330  

 
화학 1,968  1,945  1,834  1,940  2,660  2,590  2,600  2,590  9,288  7,687  10,440  

 기타 845  893  844  884  960  960  960  960  3,772  3,464  3,841  

영업이익 전체 845  1,120  415  849  701  732  738  657  1,980  3,229  2,828  

 
정유 491  705  92  652  344  380  380  343  1,299  1,939  1,447  

 
화학 224  303  215  176  258  253  256  253  431  919  1,020  

 기타 130  112  108  21  99  99  102  62  250  371  361  

세전이익   740  901  431  352  680  711  719  638   1,511   2,424   2,748  

당기순이익   556  611  360  143  504  527  532  473   815   1,671   2,036  

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    1111. . . . 정제정제정제정제    마진마진마진마진    추이추이추이추이        그림그림그림그림    2222. . . . OSP OSP OSP OSP 추이추이추이추이((((아랍아랍아랍아랍    미디엄미디엄미디엄미디엄    기준기준기준기준))))    

 

 

 

자료: Thomson Reuters, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 블룸버그, 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    3333. . . . PX PX PX PX 스프레드스프레드스프레드스프레드    추이추이추이추이        그림그림그림그림    4444. . . . 벤젠벤젠벤젠벤젠    스프레드스프레드스프레드스프레드    추이추이추이추이    

 

 

 

자료: 씨스켐, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 씨스켐, 미래에셋대우 리서치센터 
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SK이노베이션 (096770) 

예상예상예상예상    포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    ((((요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/15 12/16P 12/17F 12/18F  (십억원) 12/15 12/16P 12/17F 12/18F 

매출액매출액매출액매출액    48,35648,35648,35648,356    39,52139,52139,52139,521    46,61246,61246,61246,612    49,07949,07949,07949,079     유동자산유동자산유동자산유동자산    12,84212,84212,84212,842    14,66014,66014,66014,660    15,90315,90315,90315,903    17,85617,85617,85617,856    

매출원가매출원가매출원가매출원가    44,19744,19744,19744,197    34,34334,34334,34334,343    41,83541,83541,83541,835    44,15344,15344,15344,153     현금 및 현금성자산 3,020 4,538 4,243 5,563 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    4,1594,1594,1594,159    5,1785,1785,1785,178    4,7774,7774,7774,777    4,9264,9264,9264,926     매출채권 및 기타채권 3,894 3,820 4,400 4,640 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    2,1802,1802,1802,180    1,9491,9491,9491,949    1,9491,9491,9491,949    1,9491,9491,9491,949     재고자산 3,560 4,104 4,728 4,985 

조정영업이익조정영업이익조정영업이익조정영업이익    1,9801,9801,9801,980    3,2293,2293,2293,229    2,8282,8282,8282,828    2,9772,9772,9772,977     기타유동자산 2,368 2,198 2,532 2,668 

영업이익영업이익영업이익영업이익    1,9801,9801,9801,980    3,2293,2293,2293,229    2,8282,8282,8282,828    2,9772,9772,9772,977     비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    18,51818,51818,51818,518    17,64517,64517,64517,645    19,06019,06019,06019,060    19,21619,21619,21619,216    

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    ----326326326326    ----805805805805    ----80808080    ----67676767     관계기업투자등 2,339 2,170 2,499 2,635 

금융손익 -211 -172 -165 -152  유형자산 13,914 13,611 14,739 14,825 

관계기업등 투자손익 257 -378 80 80  무형자산 1,663 1,369 1,278 1,194 

세전계속사업손익 1,654 2,424 2,748 2,910  자산총계자산총계자산총계자산총계    31,36031,36031,36031,360    32,30532,30532,30532,305    34,96234,96234,96234,962    37,07237,07237,07237,072    

계속사업법인세비용 657 702 605 640  유동부채유동부채유동부채유동부채    7,4947,4947,4947,494    8,2118,2118,2118,211    9,0759,0759,0759,075    9,4739,4739,4739,473    

계속사업이익 998 1,721 2,144 2,270  매입채무 및 기타채무 2,994 4,070 4,689 4,943 

중단사업이익 -130 0 0 0  단기금융부채 2,124 1,936 1,847 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    868868868868    1,7211,7211,7211,721    2,1442,1442,1442,144    2,2702,2702,2702,270     기타유동부채 2,376 2,205 2,539 4,530 

지배주주 815 1,671 2,036 2,156  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    6,8196,8196,8196,819    6,0196,0196,0196,019    6,1156,1156,1156,115    6,1556,1556,1556,155    

비지배주주 53 51 107 113  장기금융부채 6,136 5,384 5,384 0 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    954954954954    1,4791,4791,4791,479    2,1442,1442,1442,144    2,2702,2702,2702,270     기타비유동부채 683 635 731 6,155 

지배주주 898 1,456 2,132 2,258  부채총계부채총계부채총계부채총계    14,31314,31314,31314,313    14,23014,23014,23014,230    15,19115,19115,19115,191    15,62815,62815,62815,628    

비지배주주 56 24 11 12  지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    15,88915,88915,88915,889    16,88416,88416,88416,884    18,47418,47418,47418,474    20,03420,03420,03420,034    

EBITDA 2,931 4,135 3,791 3,975  자본금 469 469 469 469 

FCF 3,637 2,755 796 2,094  자본잉여금 5,884 5,884 5,884 5,884 

EBITDA 마진율 (%) 6.1 10.5 8.1 8.1  이익잉여금 9,450 10,663 12,252 13,812 

영업이익률 (%) 4.1 8.2 6.1 6.1  비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    1,1571,1571,1571,157    1,1911,1911,1911,191    1,2981,2981,2981,298    1,4111,4111,4111,411    

지배주주귀속 순이익률 (%) 1.7 4.2 4.4 4.4  자본총계자본총계자본총계자본총계    17,04617,04617,04617,046    18,07518,07518,07518,075    19,77219,77219,77219,772    21,44521,44521,44521,445    

     
      

예상예상예상예상    현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    주당가치주당가치주당가치주당가치    및및및및    valuation (valuation (valuation (valuation (요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/15 12/16P 12/17F 12/18F   12/15 12/16P 12/17F 12/18F 

영업활동으로영업활동으로영업활동으로영업활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    4,086 3,327 2,796 3,094  P/E (x) 14.9 8.2 7.2 6.8 

당기순이익 868 1,721 2,144 2,270  P/CF (x) 4.0 3.8 3.9 3.7 

비현금수익비용가감 2,185 1,923 1,652 1,710  P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 

 유형자산감가상각비 803 805 872 914  EV/EBITDA (x) 5.7 3.9 4.5 3.9 

 무형자산상각비 148 101 91 85  EPS (원) 8,696 17,827 21,730 23,010 

 기타 1,234 1,017 689 711  CFPS (원) 32,570 38,894 40,505 42,473 

영업활동으로인한자산및부채의변동 1,560 516 -230 -95  BPS (원) 171,008 181,624 198,580 215,225 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 1,312 108 -522 -215  DPS (원) 4,800 6,400 4,800 4,800 

재고자산 감소(증가) 1,813 -528 -623 -257  배당성향 (%) 50.9 34.2 20.6 19.4 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -1,667 1,081 573 236  배당수익률 (%) 3.7 4.4 3.1 3.1 

법인세납부 -407 -673 -605 -640  매출액증가율 (%) -26.6 -18.3 17.9 5.3 

투자활동으로투자활동으로투자활동으로투자활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    -1,345 -543 -2,306 -1,126  EBITDA증가율 (%) 386.9 41.1 -8.3 4.9 

유형자산처분(취득) -349 -532 -2,000 -1,000  조정영업이익증가율 (%) - 63.1 -12.4 5.3 

무형자산감소(증가) -244 -46 0 0  EPS증가율 (%) - 105.0 21.9 5.9 

장단기금융자산의 감소(증가) -1,375 157 -306 -126  매출채권 회전율 (회) 11.9 11.4 12.6 12.1 

기타투자활동 623 -122 0 0  재고자산 회전율 (회) 11.0 10.3 10.6 10.1 

재무활동으로재무활동으로재무활동으로재무활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    -2,768 -1,234 -536 -592  매입채무 회전율 (회) 12.3 10.5 10.3 9.9 

장단기금융부채의 증가(감소) -3,109 -939 -89 5  ROA (%) 2.6 5.4 6.4 6.3 

자본의 증가(감소) -9 0 0 0  ROE (%) 5.3 10.2 11.5 11.2 

 배당금의 지급 0 -451 -447 -596  ROIC (%) 6.0 12.9 12.3 12.6 

기타재무활동 350 156 0 -1  부채비율 (%) 84.0 78.7 76.8 72.9 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    81 1,519 -295 1,320  유동비율 (%) 171.4 178.5 175.2 188.5 

기초현금 2,939 3,020 4,538 4,243  순차입금/자기자본 (%) 20.0 6.0 5.2 -1.8 

기말현금 3,020 4,538 4,243 5,563  조정영업이익/금융비용 (x) 7.4 12.4 11.3 12.0 

자료: SK이노베이션, 미래에셋대우 리서치센터 
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4 Mirae Asset Daewoo Research 

투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변변변변동추이동추이동추이동추이    

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 
SK이노베이션(096770) 2016.03.22 매수 200,000원 

 2015.07.23 매수 130,000원 

 2015.06.30 매수 150,000원 

 2015.04.30 매수 140,000원 

 2015.01.21 매수 110,000원 

    

    

    

    

     

투자의견투자의견투자의견투자의견    분류분류분류분류    및및및및    적용기준적용기준적용기준적용기준        

투자의견투자의견투자의견투자의견    비율비율비율비율    

매수매수매수매수((((매수매수매수매수))))    Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(매수매수매수매수))))    중립중립중립중립((((중립중립중립중립))))    비중축소비중축소비중축소비중축소((((매도매도매도매도))))    

75.13% 13.99% 10.88% 0.00% 

* 2016년 12월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 
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