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4월 스타일 아이디어: OPEC과 리스크 

1분기 시장에서 산업재, 에너지 강세. 유가 상승을 긍정적으로 반영 

OPEC 지정학 리스크 고조. 이란, 이라크, 베네수엘라 산유량에 영향 

추천 스타일: 유가 상승 수혜주. SK이노베이션, 롯데케미칼, 현대중공업 관심 

 

1. 양호한 시클리컬 

어느새 4월이다. 그리고 새로운 분기다. 시장이 어떤 흐름을 보일 지 고민해 봄직

한 시기다. 일단 과거를 다시 한번 살펴볼 필요가 있다. 지금까지 진행된 흐름이 

분기가 달라졌다고 급변하진 않기 때문이다.  

 

1분기 시장은 한마디로 어려웠다. 미 증시의 플래시 크래시로 변동성이 빠르게 

확대됐다. 미국의 통상 압력도 더해졌다. 시장 전반에 약세 압력이 만연했다. 그

런데 이 와중에 상승했던 업종이 있다. 산업재, 에너지 등 시클리컬 업종이다.  

 

강세 이유는 명확하다. 매출이 늘어서다. 수출 실적이 말해준다. 에너지는 유가 

상승에 따른 단가 효과가 긍정적이었다. 산업재는 글로벌 설비투자 재개가 호재

였다. 수출엔 잡히지 않지만 조선도 LNG선을 수주하면서 턴어라운드를 맞이했다.   

 

[[[[그림그림그림그림    1111] ] ] ] 코코코코스피스피스피스피    업업업업종종종종별별별별    수수수수익익익익률률률률        [[[[그림그림그림그림    2222] ] ] ] 석석석석유유유유제제제제품품품품과과과과    일일일일반반반반기계기계기계기계    수수수수출출출출금금금금액액액액    

 

 

 
주: 3월 30일 기준 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 
 

주: 분기 합계 

자료: KITA, 한국투자증권 
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2. 유가와 지정학 리스크 

모든 변화는 유가에서 시작됐다. 특히 WTI 유가가 배럴당 60달러 고지를 돌파

한 게 투자심리에 긍정적으로 작용했다. 2015년 고점이던 60달러가 현재의 상승 

추세에선 저항선이 아닌 지지선이 될 수 있다는 전망이 강해졌기 때문이다. 올해 

유가는 60달러를 저점으로 움직일 것이란 컨센서스가 형성됐다.  

 

작금의 유가 상승세는 일시적 현상이 아니다. 원유 시장의 펀더멘털 변화를 반영

한 것이다. 예전과 다른 건 글로벌 원유 수급이 공급에서 수요 우위로 전환했다는 

사실이다. 경기 회복에 기인한 수요 증가와 OPEC 감산 합의가 이끌어 낸 공급 

감소가 유가를 끌어올린 핵심 동력이었다. 덕분에 유가 상승에 베팅하는 투기적 

포지션도 계속해서 늘어나고 있다.  

 

다만 2분기에는 유가 상승세가 다소 둔화될 수 있다는 의견이 있다. EIA의 3월

단기 전망에서 원유 수급이 다시 공급 우위로 전환될 수 있다는 예상 때문이다.  

 

[[[[그림그림그림그림    3333] ] ] ] WTI WTI WTI WTI 유가와유가와유가와유가와    투기적투기적투기적투기적    포지션포지션포지션포지션    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    4444] ] ] ] 글로벌글로벌글로벌글로벌    원유원유원유원유    수급수급수급수급    현황현황현황현황    

 

주: 2018년 3월 기준 

자료: EIA, 한국투자증권 
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물론 그럴 수 있다. 원유 시장의 스윙 프로듀서로 자리매김한 미국이 생산을 늘릴 

수 있기 때문이다. 그러나 크게 우려할 필요는 없다. 올해 미국 셰일오일의 평균 

손익분기점은 52달러로 작년보다 높다. 비용 부담이 다소 높아진 영향에 급격한 

공급 증가는 나타나지 않을 것으로 본다. 최근 미국 내 시추장비도 소폭 감소했다.   

 

[[[[그림그림그림그림    5555] ] ] ] 미국미국미국미국    시추장비시추장비시추장비시추장비    현황현황현황현황    [[[[그림그림그림그림    6] 6] 6] 6] 미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    손익분기점손익분기점손익분기점손익분기점    

  
자료: Bloomberg, 한국투자증권 자료: Dallas FRB, 한국투자증권 

 

OPEC 맹주인 사우디아라비아도 유가 상승을 선호하고 있다. 하반기 국영회사 

아람코의 IPO를 앞두고 있기 때문이다. 사우디의 바람대로 아람코 가치가 2조달

러를 상회하려면, 유가는 최소 70달러를 유지해야 된다는 게 시장의 컨센서스다. 

따라서 사우디는 6월 OPEC 정례회의에서 감산 합의 연장을 강하게 주장할 전망

이다. 원유 시장도 사우디의 의지를 가격에서 완전히 배제하진 않을 것이다.  

 

한편 이번 분기에는 좀 더 면밀하게 살펴볼 이슈가 있다. 바로 지정학 리스크다. 

그 동안 유가는 산유국의 불안 요소에 항상 민감하게 반응했다. 이번에도 과거와 

다르지 않다. 똑같이 유가 상승 요인으로 작용할 전망이다.  

 

[[[[그림그림그림그림    7777] ] ] ] OPEC OPEC OPEC OPEC 생산량생산량생산량생산량    추이추이추이추이    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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첫 번째로 주목할 국가는 이란이다. 최근 트럼프 대통령은 신임 국가안보보좌관

으로 존 볼튼 전 UN대사를 임명했다. 초강경파로 알려진 볼튼의 등장으로 미국

의 중동 정책, 특히 이란에 대한 스탠스가 급변할 것이란 전망이 확산되고 있다.  

 

볼튼 신임 보좌관은 9일부터 미국의 외교·안보 라인을 총괄할 예정이다. 매파적 

색채를 반영해 이란에 대해 강경한 기조를 고집할 것으로 보인다. 아마 빠른 시일 

내에 오바마 정부와 이란이 합의했던 핵 협상을 폐기하자고 주장할 수 있다.  

 

이란 불확실성은 원유 공급에 부정적인 변수다. 이란은 OPEC 회원국 가운데 산

유량 3위다. 2월엔 일간 383만배럴의 원유를 생산했다. 그런데 미국이 핵 협상을 

파기하고 경제 제재로 다시 선회한다면 이란의 원유 생산량은 급감할 수 있다.  

 

만약 합의가 도출된 2015년 7월로 회귀할 경우, 산유량은 지금보다 100만배럴 

정도 감소할 수 있다. 전술한 EIA의 공급 우위 전망을 백지화하는 중요한 변수다. 

호르무즈 해협 봉쇄에 따른 수송 리스크는 덤으로 따라오는 유가 상승 요인이다.  

 

[[[[그림그림그림그림    8888] ] ] ] 미국미국미국미국    국가안보보좌관국가안보보좌관국가안보보좌관국가안보보좌관: : : : 존존존존    볼튼볼튼볼튼볼튼    임명임명임명임명    [[[[그림그림그림그림    9999] ] ] ] 이란이란이란이란    원유원유원유원유    생산량과생산량과생산량과생산량과    최대최대최대최대    생산량생산량생산량생산량    

  
자료: Google, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 
<<<<표표표표    1> 1> 1> 1> 이란이란이란이란    핵핵핵핵    협상협상협상협상    일지일지일지일지    

날짜날짜날짜날짜    내용내용내용내용    

1979년 02월 이란, 이슬람혁명 발생 

1992년 11월 CIA, 이란 핵 개발 경고 

2002년 01월 미국, 악의 축(이란, 이라크, 북한) 발언 

2005년 06월 아마디네자드 대통령, 이란 핵 개발 주장 

2006년 12월 UN, 이란 제재 결의안 채택 

2010년 02월 이란, 우라늄 농축 20% 시도 

2011년 09월 이란, 부세르 핵발전소 가동 

2012년 02월 카메이니 최고 지도자, 핵무기 보유 일축 

2012년 09월 네타냐후 이스라엘 총리, 이란 공격 시사 

2013년 08월 이란, 로하니 대통령 당선 

2015년 07월 이란, P5+1 핵 협상 최종 합의 

2017년 10월 미국, 이란 핵 합의 불인증 

2018년 05월 미국, 이란 핵 합의 갱신 

주: 이란 핵 합의 갱신일은 5월 12일 

자료: 언론보도, 한국투자증권  
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두 번째로 살펴볼 국가는 이라크다. 이라크는 최근 20년간 중동 내에서 전쟁 불

확실성에 가장 많이 노출된 나라다. 1990년 걸프전을 시작으로 2003년 미국의 

이라크 침공, 2014년 IS의 모술 점령까지 10년 주기로 국토가 망가졌다. 이 과정

에서 원유 생산도 동시에 중단됐다.  

 

현재 이라크는 OPEC 내 산유량 2위를 차지한다. 2월 기준으로 일간 443만배럴

의 원유를 생산한다. 최대 생산능력의 94%에 해당하는 수치다. 이라크 정부는 

계속해서 산유량을 늘려 경제를 재건하겠다는 입장인데, 문제는 그것이 생각보다 

쉽지 않을 수 있다. 다시 한번 군사적 불확실성을 겪을 수도 있기 때문이다.  

 

이번에는 쿠르드 족이 문제다. 쿠르드 족은 불행한 민족이다. 십자군 시대부터 현 

시대까지 중동 평화에 기여했지만, 보금자리 하나 없이 탄압만 받고 있다. 최근엔 

터키, 이라크의 압박이 강화되고 있다. 특히 이라크 거주지역엔 키르쿠크 유전이 

있다. 이곳에서 군사적 갈등이 발생할 경우, 원유 생산에 차질이 발생할 수 있다. 

 

[[[[그림그림그림그림    11110000] ] ] ] 이라크이라크이라크이라크    내내내내    쿠르드쿠르드쿠르드쿠르드    거주거주거주거주    지역지역지역지역    [[[[그림그림그림그림    11111111] ] ] ] OPEC OPEC OPEC OPEC 국가별국가별국가별국가별    생산비중생산비중생산비중생산비중    

  
자료: Google, 한국투자증권 

 

주: 기타는 앙골라, 리비아, 알제리, 카타르, 에콰도르, 가봉, 적도기니의 합계 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    12121212] ] ] ] 이라크이라크이라크이라크    원유원유원유원유    생산량생산량생산량생산량    추이추이추이추이    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 

30.6 

13.7 
11.9 

8.7 8.4 

5.6 5.2 

16.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

사
우

디

이
라

크

이
란

U
A

E

쿠
웨

이
트

나
이

지
리

아

베
네

수
엘

라

기
타

생산비중

(%)

0

1

2

3

4

5

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

이라크 원유 생산량
(백만배럴)

이란-이라크 전쟁

걸프 전쟁

미국, 이라크 침공

이라크이라크이라크이라크    내내내내    쿠르드족쿠르드족쿠르드족쿠르드족        

불확실성불확실성불확실성불확실성    지속될지속될지속될지속될    것것것것    



 
  
 
 

 6 

Today's FocusToday's FocusToday's FocusToday's Focus    

    

2018. 4. 4 

마지막 국가는 베네수엘라다. 원유 매장량 1위 국가인 베네수엘라는 5월 20일에 

예정된 조기 대선을 앞두고 정정 불안이 최고조로 치달을 전망이다. 특히 차베스 

전 대통령의 뒤를 이은 마두로 대통령에 대한 신뢰가 거의 바닥인 상황이다. 저유

가에 따른 경제 파탄과 야당에 대한 정치 유린이 가장 큰 악재로 작용하고 있다.  

 

베네수엘라의 경제 상황은 최악이다. 만기 10년 이내인 부채 규모는 이자를 포함

해 461억달러인데, 상환 능력은 전무하다. 국가 신용등급은 이미 디폴트다. 돈을 

구하기도 어렵다. 미국의 경제 제재로 원유 수출은 대부분 막힌 상황이다. 암호화

폐 페트로 판매를 통한 자금 조달도 여의치 않다. 2,000%에 달하는 하이퍼 인플

레이션을 해결할 수 있는 방안 역시 어디에도 없다. 

 

과거 아랍의 봄을 촉발시킨 변수가 경제 위기였다는 점에서 베네수엘라도 동일한 

리스크를 내포하고 있다. 5월 대선 전후로 불확실성이 폭증할 전망이다. 사실상 

원유 시장은 그 전부터 베네수엘라 불확실성을 선반영할 가능성이 높다.  

 

[[[[그림그림그림그림    11113333] ] ] ] 마두로마두로마두로마두로    베네수엘라베네수엘라베네수엘라베네수엘라    대통령대통령대통령대통령    [[[[그림그림그림그림    11114444] ] ] ] 베네수엘라베네수엘라베네수엘라베네수엘라    원유원유원유원유    생산량생산량생산량생산량    및및및및    최대최대최대최대    생산량생산량생산량생산량    

  
자료: Google, 한국투자증권 자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    11115555] ] ] ] 베네수엘라베네수엘라베네수엘라베네수엘라    부채부채부채부채    현황현황현황현황    [[[[그림그림그림그림    11116666] ] ] ] 베네수엘라베네수엘라베네수엘라베네수엘라    인플레이션인플레이션인플레이션인플레이션    전망전망전망전망    

  
자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

주: 연도별 평균치 이용 

자료: IMF, 한국투자증권 
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3. 추천 스타일: 유가 상승 수혜주 

당분간 유가엔 상승 압력이 지속될 전망이다. 6월 OPEC 회의를 앞두고 산유국의 

지정학 리스크가 가격에 녹아들 수 있다. 특히 요즘처럼 OPEC의 생산량과 필요

량이 일치한 상황에서 지정학 리스크가 고조된다면, 시장은 급속도로 공급 부족 

국면으로 진입할 수 있다. 주식시장의 경우, 유가가 경제에 어떤 영향을 미칠 지

를 확인하기 전에 유가 상승을 주가에 미리 반영할 가능성이 높다.    

 

이런 상황에서 가장 빨리 움직이는 스타일은 유가 상승 수혜주다. 유가 상승이 영

업 환경에 긍정적인 정유, 화학, 기계, 조선 등이 해당된다. 동 업종에 속한 기업

들의 주가 흐름이 나쁘지 않을 것으로 예상한다. 마침 유가 상승을 반영해 2분기 

석유제품과 화학제품의 수출경기도 우호적일 것으로 전망됐다. 가격 상승이 펀더

멘털 개선을 이끌 수 있는 시점이다.  

 

[[[[그림그림그림그림    11117777] ] ] ] OPEC OPEC OPEC OPEC 생산량과생산량과생산량과생산량과    필요량필요량필요량필요량        

 

주: Call on OPEC은 원유 수급 균형에 필요한 OPEC 공급량 

자료: IEA, Bloomberg, 한국투자증권 

 

[[[[그림그림그림그림    11118888] ] ] ] 석유제품석유제품석유제품석유제품, , , , 화학제품의화학제품의화학제품의화학제품의    2222분기분기분기분기    수출수출수출수출    전망전망전망전망    

 

주: 수출산업경기조사의 세부 항목 

자료: KITA, 한국투자증권 
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이상을 종합해 4월에는 유가 상승 수혜주를 추천한다. 해당 스타일은 시가총액 

3,000억원 이상인 코스피와 코스닥 종목 가운데 유가 상승에 민감한 정유, 화학, 

조선 등 시클리컬 관련주로 구성되어 있다. 또한 유가 민감도가 (+)인 업종들도 

바스켓에 들어간다. 참고로 종목 리밸런싱은 매년 4월에 진행된다.  

 

유가 상승 수혜주는 SK이노베이션, 롯데케미칼, 현대중공업 등 20개 종목으로 

구성된다. 경험상 유가 상승이 지속되는 상황에선 해당 종목들이 우수한 성과를 

나타낸 사례가 많았다. 관심이 요구된다. 또한 일부 종목들은 12개월 후행 PBR 

1배 이하인 특성도 있다. 종목에 대한 자세한 내용은 <표 2>에 제시한다.  

 

[[[[그림그림그림그림    19191919] ] ] ] 유가유가유가유가    상승상승상승상승    수혜수혜수혜수혜주와주와주와주와    상대강도상대강도상대강도상대강도    

 
자료: Quantiwise, 한국투자증권 

 
<<<<표표표표    2222> > > > 유가유가유가유가    상승상승상승상승    수혜수혜수혜수혜주주주주    20202020선선선선    (단위: 십억원, 원, %, 배)    

코드코드코드코드    종목명종목명종목명종목명    
시가총액시가총액시가총액시가총액    

((((4444////2222))))    

수정주가수정주가수정주가수정주가    

((((4444////2222))))    

영업이익영업이익영업이익영업이익    

(2017F)(2017F)(2017F)(2017F)    

영업이익영업이익영업이익영업이익    

(2018F)(2018F)(2018F)(2018F)    

영업이익영업이익영업이익영업이익    

증가율증가율증가율증가율    

(% YoY)(% YoY)(% YoY)(% YoY)    

12MF12MF12MF12MF    

PERPERPERPER    

((((4444////2222))))    

12MT12MT12MT12MT    

PBRPBRPBRPBR    

((((4444////2222))))    

A005490 POSCO 28,554 327,500 4,622 5,125 10.9 8.7 0.6 

A051910 LG화학 27,355 387,500 2,929 2,977 1.7 14.2 1.9 

A028260 삼성물산 26,652 140,500 881 961 9.1 29.1 0.9 

A096770 SK이노베이션 19,788 214,000 3,234 3,399 5.1 7.9 1.1 

A066570 LG전자 18,083 110,500 2,469 3,176 28.6 9.8 1.4 

A011170 롯데케미칼 14,721 429,500 2,930 3,081 5.2 6.0 1.1 

A006400 삼성SDI 13,719 199,500 117 428 265.7 14.8 1.2 

A010950 S-Oil 13,623 121,000 1,373 1,881 37.0 9.1 2.0 

A034220 LG디스플레이 9,196 25,700 2,462 809 (67.1) 13.7 0.7 

A010130 고려아연 8,888 471,000 895 1,006 12.4 11.3 1.5 

A009540 현대중공업 8,715 126,000 15 (126) 적전 - 0.5 

A004020 현대제철 6,712 50,300 1,368 1,468 7.1 7.4 0.5 

A078930 GS 5,947 64,000 2,071 2,190 5.7 5.6 0.8 

A009830 한화케미칼 4,829 29,300 756 777 2.7 5.4 0.9 

A047810 한국항공우주 4,786 49,100 (209) 183 흑전 33.7 4.1 

A000720 현대건설 4,649 41,750 986 1,109 9.6 8.6 0.6 

A004800 효성 4,214 120,000 771 878 13.8 7.9 1.3 

A010140 삼성중공업 2,956 7,580 (524) (235) 적축 - 0.4 

A011780 금호석유 2,919 95,800 263 380 44.6 10.2 1.5 

A000880 한화 2,905 38,750 2,159 2,381 10.3 5.5 0.8 

주: 시가총액 기준, 음영은 에너지, 화학, 조선 업종 표시 

자료: Quantiwise, 한국투자증권 
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■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.    

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다.    

■ 본 자료에 제시된 종목들은 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보 또는 계량화된 모델을 기초로 작성된 것이나, 당사의 공식적인 의견과는 다를 수 있습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.    

 


