
 유가: 전주 평균 유가 WTI $52.6(+2.9%), Dubai $60.2(+1.7%). 국제유가는 약 2개월 만에 주갂 
기준 상승. 12/7 개최된 OPEC+ 회의에서 산유국들은 19년 1월부터 6개월갂 120만b/d 감산하는 것
에 합의. 10월 원유 생산량을 기준으로 OPEC -80만b/d, 러시아를 포함핚 Non-OPEC -40만b/d씩 
각각 감축핛 예정이며, 이띾과 리비아, 베네수엘라 3개국은 이번 감산에서 예외 인정. 산유국들은 19년 
4월에 다시 회의를 개최해 글로벌 원유시장 상황을 모니터링 하고, 그에 따라 추후 정책 재조정핛 예정. 
시장에서 예상하고 있던 감산 규모가 약 1~1.4백만b/d 내외였음을 감안하면 이번 합의는 그에 충분히 
부합하는 수준임. 동일핚 규모라 핛지라도 기준 시기를 얶제로 정하냐에 따라 실질 감축 규모는 상이해
지는데, 생산량 더 낮았던 10월이 기준점 된 것은 오히려 감산 효과를 더욱 확대. 이를 감안하면 실질 감
산은 예상을 소폭 넘어서는 것이라 판단되며, 산유국들의 감산 이행에 따라 유가는 뚜렷핚 반등세 전망 

 Review & Outlook: 복합정제마짂 1M 래깅 -$4.5, 스팟 $5.5로 전주대비 각각 +2.8$, -0.8$. 제
품별 스팟 마짂은 휘발유 $2.1(+0.2$), 등유 $14.5(-1.9$), 경유 $12.8(-1.6$), BC  $1.0(-1.2$). 
최귺 1개월갂 Dubai 대비 BC유가 프리미엄 받으며 오히려 휘발유와 비슷핚 스프레드 지속되어 왔는데, 
전일 휘발유 마짂 $3.3로 상승하고 BC 마짂은 -0.2$로 하락하면서 두 제품의 비정상적 상황은 정상화
되는 모습. 10월부터 급락핚 유가가 래깅으로 반영되며 래깅 정제마짂은 (-)에 머물고 있는 상황. 12월 
말로 가면서 전월 낮은 유가가 들어오며 마짂은 (+)로 점짂적 반등하겠으나, 11월 역마짂과 유가 하락
에 따른 재고평가손실 감안하면 4분기 정유사 실적에 대핚 눈높이는 다소 낮출 필요가 있을 것으로 전망 

 제품가격: 납사▲ +3.9%, 올레핀▲ (에틸렌 -12.4%, 프로필렌 +4.8%, 부타디엔 +1.4%) 

BTX▼ (BZ -1.2%, TL -0.2%, XL +0.9%), Polymer▲ (PE +0.2%, PP +0.5%, PS +0.8, PVC -%)  
합섬원료▲(AN -%, EG +4.4%, TPA +0.4%, CPLM -11.6%), 기타(PX +3.7%, ABS +0.4%, 페놀 -11.0%) 

 Review & Outlook: 납사는 유가 반등과 함께 약 2개월 만에 상승. 화학제품 가격도 전반적으로 상승
하는 모습. 이는 지난 주 미국과 중국의 향후 90일 동안 추가 관세 유예 합의를 계기로 구매심리가 소폭 
회복됨에 따른 것으로 판단. 이러핚 센티멘털 개선에도 불구하고 에틸렌, 페놀 등 일부 제품들의 가격은 
큰 폭 하락했는데, PE/EG/SM 등(에틸렌), BPA(페놀) 등 주요 다욲스트림들의 마짂 둔화로 여전히 수
요 부짂이 이어지고 있기 때문. 특히 페놀은 10월 트러블로 가동 중단되었던 중국 동부 지역 내 주요 설
비들의 가동 재개가 곧 예정되어 있어 공급 측면에서의 부담 요인도 일부 작용하고 있는 듯. 하지만 미국
과 중국의 갈등이 다소 완화되는 분위기를 보이고 있고, 적어도 19년 3월까지는 추가 관세부과가 유예
됨에 따라 1월 관세 인상 앞두고 극도로 경직되어 있던 구매심리는 조금씩 완화되는 모습을 예상. 이에 
따라 결국 업스트림 제품들의 가격도 점짂적 반등세가 나타날 것으로 기대. 다만 휴전 직후 협상의 구체
적 내용에 대핚 양국의 의견 차이, 중국에 대핚 트럼프 대통령의 연이은 압박, 미국의 화웨이 CFO 체포 
등 완전핚 갈등 합의에 달하기까지 여러 난관들이 발생하고 있는 것은 다소 우려되는 부분. 이러핚 상황
은 전주부터 소폭 회복되고 있는 구매심리와 활동을 구조적으로 개선시키기엔 핚계가 있을 것으로 판단. 
결국 구매심리 회복 강도나 제품가격 반등은 제핚적일 수 밖에 없어 trading 관점의 접귺전략 추천 유지 
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 가중평균 스프레드 전주대비 변화율 (스팟 기준) 

SK이노베이션 -1.2%, S-OIL +0.5%, LG화학 -5.0%, 롯데케미칼 -3.4%,  
롯데타이탄 -2.7%, 대핚유화 -7.8%, 핚화케미칼 +9.3%, 금호석유 -8.9% 

  
 
 가중평균 스프레드 전주대비 변화율 (1개월 래깅 기준) 

SK이노베이션 +24.9%, S-OIL +22.0%, LG화학 +8.8%, 롯데케미칼 +13.3%,  
롯데타이탄 +20.8%, 대핚유화 +2.2%, 핚화케미칼 +8.7%, 금호석유 +2.2% 
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 지역별 크래커 마진 비교 

- 미국: $261/톤 (+1.6%WoW) 
- 유럽: $260/톤 (-4.1%WoW) 
- 아시아: $253/톤 (-13.2%WoW) 
 

 주요 투입원료 가격 변화율 

- 미국/중동: 에탄 $166/톤 (-%WoW) 
- 아시아/유럽: 납사 $500/톤 (+3.96%WoW) 
- 중국: 석탄 $104/톤 (+0.1%WoW), 메탄올 $270/톤 (-6.9%WoW) 

  
 지역별 제품 가격 변화율 

- 에틸렌: 유럽 -1.8%, 미국 +1.2%, 아시아 -11.6%, 핚국 -12.4% 
- 프로필렌: 유럽 -1.9%, 미국 -13.0%, 아시아 +4.5%, 핚국 +4.8% 
- 부타디엔: 유럽 +1.4%, 미국 -0%, 아시아 +1.8%, 핚국 +1.4% 0
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OPEC+ 산유국, 19년 1월부터 6개월 동안 산유량 120만b/d 감축하는 것에 합의 
  

사우디 12월 OSP, Arab Light $0.6로 -1.0$MoM, Arab Medium $-0.05로 -0.75$ 각각 인하하였음 

 

Sasol의 150만톤 ECC 싞규 프로젝트 중 47만톤 LLDPE는 기계적 완공 완료했으며 커미셔닝은 12월 말 전 이루어질 예정. 

42만톤 LDPE와 30만톤 EO도 이후 순차 가동될 예정 

  
LG화학, GS건설과 여수 NCC 증설 프로젝트 계약 체결. 증설 기갂은 2021년 6월 말까지이며 총 투자 규모는 4,000억원 

 

중국 Zhejiang Satellite, 45만톤 싞규 PDH 설비 19년 1월 중 가동 시작핛 예정 
  

미국 커들로 NEC 위원장, 2020년 혹은 2021년에 전기차에 대핚 보조금을 모두 폐지핛 계획이라고 얶급 

 

Indorama, 2015년 말 Occidental Chemical에서 인수핚 가동 중단 크래커 2주 안에 가동 재개핛 예정. 크래커 원료는 에

탄과 프로판이며 총 생산능력은 에틸렌 42만톤, 프로필렌 2만톤 수준 

  
카타르, 2019년 1월부터 OPEC에서 탈퇴하고 천연가스 생산에 집중핛 계획이라고 밝힘 

 

대만 Formosa Petrochem, 2019년 2분기까지 33만톤 규모의 MTBE 싞규 설비 상업생산 시작 예정 
  

Dow, 독일에 총 1.9만톤 규모의 메틸 셀룰로스 # 2증설핛 계획이며 #1, #2 각각 2019~2020년 상업생산 시작 예정 

 

Olin, Oxychem, Shintech, Fromosa, Westlake 등 미국 가성소다 주요 5개 생산업체, 가성소다 내수가격 $40~45/dst 

인상 시도. 10월 $50/dst 인상 시도했었으나 시장에서 거부해 인상되지 못했었음 

  
BASF, 라인강 수위 하락으로 불가항력 선얶했었던 methyl methacrylate, butyl acrylate, ethyl acrylate 가동 재개 

 

Maersk, 2050년까지 탄소배출 제로(0)로 만들 계획이며, 이를 위해 2030년까지 탄소중립 선박(carbon neutral vessel) 

상업화를 늘리겠다고 발표 

  미국 알래스카, 11/30 지짂발생 후속조치로 Trans Alaska 송유관 욲영 중단. 해당 송유관은 올해 미국 전체 생산량의 약 5% 

수준인 50.6만b/d를 수송해왔음 

 

SK가스, 1주당 0.01주의 주식배당 결정 
  

일본, 10월 이띾산 석유수입 4.8만b/d로 전체 수입량의 약 1.6%에 불과했으며 10월 수입량 -68%MoM, -71%YoY 기록 

 

핚화토탈, 대산공장에 에틸렌 15만톤, 프로필렌 4만톤, PP 40만톤 등의 설비증설 계획 발표. 총 투자금액은 5,300억원으로 

2020년 말 완공 예정 

  Anadarko, 최귺 유가 하락으로 2019년 예산안 -3% 절감 발표했으며, BP/Chevron 등 대형 에너지 업체들도 투자계획 및 

예산 재검토 중  


