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 시장 예상치(8,355 억원)를 하회한 1Q18 영업이익(7,116 억원)  

: 컨덴세이트 프리미엄 상승과 유가 강세가 이익 둔화를 유도 

 2Q18 이익 7,404 억원 소폭 개선, 18 년 연간이익 3.1 조원으로 안정적 기조 유지  

 적극적인 주주환원정책(자사주 취득과 배당)으로 기업가치제고는 현재 진행 형   

 하반기 정유업황 반등을 예상, 투자의견 Buy 와 적정주가 27.5 만원 유지  

 

  
Buy  1Q18 시장 예상치를 하회한 영업이익: 석유부문 원가 부담감 부각 

외부 변수(환율 하락, 유가 상승)으로 당분기 실적에 대한 눈높이는 이미 

낮아졌기에 영업이익 7,116 억원을 부정적으로 해석할 필요는 없겠다. 환율하락에 

따른 손실은 300 억원, 재고손익으로 석유사업 +289 억원, 화학사업 -30 억원이 

반영되었다. 석유부문 이익은 3,254 억원을 기록했다. 이는 (1) 등/경유 마진은 호조 

반면, 휘발유는 비수기 효과로 마진 하락, (2) 컨덴세이트 프리미엄 강세로 

SK 인천석유화학 이익 감소, (3) 연초 설비 트러블에 따른 기회손실(-280 억원)이 

발생했다. 화학은 2,848 억원을 기록하며 이익 둔화 우려는 기우에 불과했다. (1) 

아로마틱스 체인 강세(PTA 신규가동에 따른 수요 증가), (2) 상반기 공급 타이트를 

대비한 재고확충 수요가 발생하며 전 제품 강세 전환되었다. 윤활유사업은 유가 

급등으로 수익성이 하락, 석유개발 사업은 페루 광구 일시적 트러블 발생으로 

판매량이 감소했다. 적자가 지속되는 소재사업은 FCCL 사업중단으로 -10 억원 

손실이 반영되었다.  

점진적 개선세가 보이는 이익과 적극적인 주주환원정책  

2Q18 이익은 7,404 억원, 18 년 연간 이익은 3.1 조원을 추정한다. 전년 발생한 

재고평가이익 약 4,000 억원을 고려하면 사실상 연간 증익 기조가 지속되고 있다. 

원재료 상승에 따른 마진 둔화 부담감에도 불구, 현재 수요 우위의 정유 수급을 

고려하면 마진 개선은 확실하다. 또한 17 년 첫 지급한 중간배당과 4/30 이후 

1 조원 규모 자사주 취득 등 적극적으로 주주환원 정책을 펼치고 있는 점도 주가에 

긍정적이다.  

이익과 주가 모두 바닥을 통과 중이라는 판단으로 동사에 대한 투자의견 Buy 와 

적정주가는 27.5 만원을 유지한다.  

적정주가 (12 개월) 275,000 원 

현재주가 (5.15) 204,000 원 

상승여력 34.8% 

KOSPI 2,458.54pt 

시가총액 188,630억원 

발행주식수 9,247만주 

유동주식비율 65.18% 

외국인비중 41.90% 

52주 최고/최저가 217,500원/156,500원 

평균거래대금 474.8억원 

주요주주(%)  

SK 외 2 인 33.42 

국민연금 10.00 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 1.5 4.1 18.6 

상대주가 1.3 6.6 10.5 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2016 39,520.5 3,228.3 1,671.3 17,988 98.9 182,504 8.1 0.8 3.8 10.1 78.0 

2017 46,260.9 3,234.4 2,103.8 22,643 24.6 192,989 9.0 1.1 5.2 12.0 77.3 

2018E 48,475.4 3,117.2 2,019.0 21,860 -4.9 206,775 9.4 1.0 5.4 10.8 72.7 

2019E 51,355.0 3,283.6 2,139.8 23,033 5.4 221,718 8.9 0.9 5.3 10.7 75.3 

2020E 53,202.1 3,303.6 2,160.5 23,256 1.0 236,881 8.8 0.9 5.1 10.1 71.6 
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표1   SK이노베이션 1Q18 실적 추정치 Review  

(십억원) 1Q18P 1Q17 (% YoY) 4Q17 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 메리츠 추정치 (% diff.) 

매출액 12,166.1  11,387.1  6.8% 13,119.5  -7.3% 13,109.2  -7.2% 12,048.2  1.0% 

영업이익 711.6  1,004.3  -29.1% 845.2  -15.8% 835.5  -14.8% 905.8  -21.4% 

순이익 678.9  847.0  -19.8% 364.3  86.4% 621.2  9.3% 697.7  -2.7% 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표2   SK이노베이션 사업부문별 실적추정치 

(단위: 십억원) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18P 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2017 2018E 2019E 

매출액 11,387.1  10,561.1  11,758.9  12,553.9  12,166.1  12,016.5  12,073.0  12,219.8  46,260.9  48,475.4  51,355.0  

석유 8,063.6  7,387.6  8,428.5  9,457.1  8,687.3  8,495.8  8,493.2  8,663.5  33,336.8  34,339.8  36,926.7  

화학 2,333.3  2,164.2  2,291.7  2,550.0  2,439.0  2,419.1  2,417.5  2,417.2  9,339.2  9,692.8  9,949.8  

루브리컨츠 728.6  756.8  750.1  811.9  779.8  766.8  775.8  738.2  3,047.4  3,060.6  3,007.5  

석유개발 176.5  135.5  150.1  173.7  157.2  190.5  202.3  196.3  635.8  746.3  769.9  

기타 85.1  116.9  138.5  126.8  102.8  144.3  184.3  204.6  467.3  636.0  701.2  

영업이익 1,004.3  421.2  963.6  845.3  711.6  740.4  760.6  904.6  3,234.4  3,117.2  3,283.6  

%OP 8.8% 4.0% 8.2% 6.7% 5.8% 6.2% 6.3% 7.4% 7.0% 6.4% 6.4% 

석유 453.9  12.5  526.4  509.3  325.4  247.1  239.8  439.0  1,502.1  1,251.3  1,259.4  

화학 454.7  333.7  326.0  262.8  284.8  348.1  364.5  323.4  1,377.2  1,320.7  1,441.2  

루브리컨츠 94.9  120.2  144.1  145.7  128.6  138.0  139.6  124.1  504.9  530.3  522.9  

석유개발 57.3  35.2  44.7  51.2  44.8  50.5  53.6  55.0  188.4  203.9  207.9  

기타 -56.5  -80.4  -77.6  -123.8  -72.0  -43.3  -36.9  -36.8  -338.3  -189.0  -147.8  

세전이익 1,163.0  433.2  977.2  666.2  678.9  631.4  652.2  795.5  3,239.5  2,757.9  2,836.6  

순이익(지배) 847.0  278.4  682.8  295.5  458.3  471.5  487.1  602.0  2,103.8  2,019.0  2,139.8  

% YoY                       

매출액 20.4% 2.7% 21.2% 30.2% 6.8% 13.8% 2.7% -2.7% 17.1% 4.8% 5.9% 

영업이익 18.9% -62.4% 132.3% -0.5% -29.1% 75.8% -21.1% 7.0% 0.2% -3.6% 5.3% 

세전이익 57.2% -51.9% 126.8% 88.2% -41.6% 45.7% -33.3% 19.4% 33.7% -14.9% 2.9% 

순이익(지배) 52.4% -54.5% 89.7% 152.9% -45.9% 69.4% -28.7% 103.7% 25.9% -4.0% 6.0% 

% QoQ                       

매출액 13.0% -7.3% 11.3% 11.6% -3.1% -1.2% 0.5% 1.2%       

영업이익 18.3% -58.1% 128.8% -12.3% -15.8% 4.1% 2.7% 18.9%       

세전이익 231.0% -62.8% 125.6% -32.3% 1.9% -7.0% 3.3% 22.0%       

순이익(지배) 488.0% -67.1% 145.3% -46.6% 55.1% 2.9% 3.3% 23.6%       

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림1   SK이노베이션 12M Fwd PER 밴드차트   그림2   SK이노베이션 12M Trailing PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터  자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림3   70달러/배럴에 안착한 국제유가  

 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림4   복합정제마진   그림5   휘발유와 디젤 마진 추이  

 

 

 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터  자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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SK 이노베이션 (096770)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액  39,520.5 46,260.9 48,475.4 51,355.0 53,202.1  영업활동 현금흐름  3,677.8 2,180.2 3,022.1 2,817.7 3,271.3 

매출액증가율 (%)  -18.3 17.1 4.8 5.9 3.6  당기순이익(손실)  1,721.4 2,145.1 2,040.0 2,148.9 2,169.6 

매출원가  34,561.8 40,905.2 43,734.2 46,352.6 48,115.6  유형자산상각비  799.1 791.0 801.1 932.4 1,044.9 

매출총이익  4,958.8 5,355.7 4,741.2 5,002.4 5,086.5  무형자산상각비  115.3 109.0 106.6 98.3 90.7 

판매관리비  1,730.5 2,121.3 1,624.0 1,718.9 1,782.9  운전자본의 증감  268.0 -1,214.2 74.5 -361.9 -33.8 

영업이익  3,228.3 3,234.4 3,117.2 3,283.6 3,303.6  투자활동 현금흐름  -2,056.1 -1,066.2 -2,212.7 -3,514.9 -2,466.8 

   영업이익률  8.2 7.0 6.4 6.4 6.2  유형자산의증가(CAPEX)  -607.0 -938.4 -2,350.0 -2,800.0 -2,400.0 

   금융손익  -289.9 -169.8 -128.4 -139.8 -149.3  투자자산의감소(증가)  196.5 67.0 75.1 -390.8 -36.5 

   종속/관계기업손익  -124.0 311.3 213.0 220.0 240.0  재무활동 현금흐름  -2,018.6 -1,670.7 -446.8 -426.9 -658.3 

기타영업외손익  -391.0 -141.1 -160.0 -120.0 -160.0  차입금의 증감  -1,579.4 -1,010.0 297.6 312.6 81.2 

세전계속사업이익  2,423.4 3,234.8 2,757.9 2,836.6 3,234.3  자본의 증가  0.0 -118.4 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  701.9 1,079.1 717.5 687.7 785.4  현금의 증가(감소)  -375.5 -640.5 362.6 -1,124.1 146.2 

당기순이익  1,721.4 2,145.1 2,040.0 2,148.9 2,169.6  기초현금  3,019.7 2,644.2 2,003.7 2,366.4 1,242.2 

지배주주지분 순이익  1,671.3 2,103.8 2,019.0 2,139.8 2,160.5  기말현금  2,644.2 2,003.7 2,366.4 1,242.2 1,388.5 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산  14,987.7 16,219.2 16,203.5 17,049.1 17,379.4  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  2,644.2 2,003.7 2,366.4 1,242.2 1,388.5  SPS 427,408 500,304 524,254 555,396 575,372 

   매출채권  3,937.0 4,821.3 4,693.0 5,361.0 5,423.5  EPS(지배주주)  17,988 22,643 21,860 23,033 23,256 

   재고자산  4,445.3 5,978.6 5,819.5 6,647.9 6,725.4  CFPS 44,076 44,744 41,762 44,376 45,826 

비유동자산  17,593.6 18,024.4 19,391.7 21,551.8 22,852.8  EBITDAPS 44,803 44,713 43,528 46,658 48,009 

   유형자산  13,603.5 13,587.2 15,136.2 17,003.8 18,358.9  BPS 182,504 192,989 206,775 221,718 236,881 

   무형자산  1,272.3 1,520.8 1,414.3 1,316.0 1,225.3  DPS 6,400 8,000 8,000 8,000 8,000 

   투자자산  2,567.3 2,820.3 2,745.3 3,136.1 3,172.6  배당수익률(%)  4.4 3.9 3.9 3.9 3.9 

자산총계  32,581.3 34,243.6 35,595.2 38,600.9 40,232.2  Valuation(Multiple)      

유동부채  8,736.6 9,954.8 9,780.2 10,999.6 10,938.9  PER 8.1 9.0 9.4 8.9 8.8 

   매입채무  4,207.7 5,265.3 5,125.2 5,854.7 5,922.9  PCR 3.3 4.6 4.9 4.6 4.5 

   단기차입금  21.9 242.9 242.9 242.9 222.9  PSR 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

   유동성장기부채  1,678.1 1,272.4 1,222.4 1,172.4 922.4  PBR 0.8 1.1 1.0 0.9 0.9 

비유동부채  5,539.7 4,979.5 5,205.1 5,582.0 5,843.8  EBITDA 4,142.7 4,134.4 4,024.9 4,314.3 4,439.2 

   사채  4,122.8 3,233.1 3,333.1 3,433.1 3,533.1  EV/EBITDA 3.8 5.2 5.4 5.3 5.1 

   장기차입금  747.0 829.6 979.6 1,129.6 1,279.6  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  14,276.3 14,934.3 14,985.3 16,581.5 16,782.7  자기자본이익률(ROE)  10.1 12.0 10.8 10.7 10.1 

자본금  468.6 468.6 468.6 468.6 468.6  EBITDA 이익률  10.5 8.9 8.3 8.4 8.3 

자본잉여금  5,884.2 5,765.8 5,765.8 5,765.8 5,765.8  부채비율  78.0 77.3 72.7 75.3 71.6 

기타포괄이익누계액  215.7 -54.2 -54.2 -54.2 -54.2  금융비용부담률  0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

이익잉여금  10,670.8 12,041.7 13,333.6 14,734.0 16,155.0  이자보상배율(x)  12.8 15.7 15.8 15.8 15.4 

비지배주주지분  1,201.9 1,223.6 1,232.2 1,241.3 1,250.4  매출채권회전율(x)  10.7 10.6 10.2 10.2 9.9 

자본총계  18,305.1 19,309.3 20,609.9 22,019.3 23,449.5  재고자산회전율(x)  9.9 8.9 8.2 8.2 8.0 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2018년 5월 16일 현재 동 자료에 언급된 

종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2018년 5월 16일 현재 동 자료에 언급된 종목의 

지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2018년 5월 16일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 본 자료에 

게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:노우호) 

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 동 자료를 이용하시는분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

투자등급 관련사항 (2016 년 11 월 7 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12 개월간 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 4 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +20% 이상    

Trading Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +5% 이상 ~ +20% 미만  매수 96.0% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 4.0% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2018 년 3 월 31 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

SK이노베이션 (096770) 투자등급변경 내용 * 적정가격 대상시점: 1 년 

추천 자료 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

확정일자 형식  (원)  평균 최고(최저)  

2016.06.09 산업분석 Buy 220,000 노우호 -33.5 -28.6  
 

2016.06.28 산업브리프 Buy 220,000 노우호 -34.4 -28.6  

2016.07.25 기업브리프 Buy 220,000 노우호 -33.4 -28.2  

2016.09.06 산업분석 Buy 220,000 노우호 -32.4 -26.6  

2016.10.11 기업분석 Buy 240,000 노우호 -34.6 -32.5  

2016.11.17 산업분석 Buy 240,000 노우호 -35.6 -32.5  

2017.01.11 산업분석 Buy 240,000 노우호 -35.1 -32.3  

2017.02.06 기업브리프 Buy 240,000 노우호 -35.2 -32.3  

2017.02.06 산업브리프 Buy 240,000 노우호 -35.2 -32.3  

2017.03.03 산업브리프 Buy 240,000 노우호 -34.8 -30.0  

2017.04.05 산업분석 Buy 240,000 노우호 -34.5 -29.2  

2017.04.26 기업브리프 Buy 240,000 노우호 -33.8 -27.3  

2017.05.30 산업분석 Buy 240,000 노우호 -33.7 -27.3  

2017.06.12 산업브리프 Buy 240,000 노우호 -33.7 -27.3  

2017.06.26 산업브리프 Buy 240,000 노우호 -33.7 -27.3  

2017.07.10 산업브리프 Buy 240,000 노우호 -33.4 -26.0  

2017.07.28 기업브리프 Buy 240,000 노우호 -32.3 -20.2  

2017.09.13 산업브리프 Buy 240,000 노우호 -31.8 -18.3  

2017.09.27 산업브리프 Buy 275,000 노우호 -26.3 -23.6  

2017.10.17 산업분석 Buy 275,000 노우호 -25.5 -23.6  

2017.11.03 기업브리프 Buy 275,000 노우호 -25.3 -20.9  

2017.11.29 산업분석 Buy 275,000 노우호 -26.0 -20.9  

2018.02.01 기업브리프 Buy 275,000 노우호 -26.1 -20.9  

2018.05.16 기업브리프 Buy 275,000 노우호 - -  
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