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Stock Data 

KOSPI(7/28)  2,608.32pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 210,500원 143,500원 

등락률 -10.0% 32.1% 

수익률 절대 상대 

     1M 17.9% 15.9% 

6M 11.8% 6.5% 

1Y .1.1% -5.0% 

 
발행주식수  92,466천주 

일평균 거래량(3M)  831천주 

외국인 지분율  24.0% 

배당수익률(2023E)  1.3% 

BPS(2023E)  208.615원 

주요 주주 SK 외 36인 34.9% 

   

투자지표 

(십억원) 2021 2022 2023F 2024F 

매출액 46,853.4 78,056.9 74,075.1 77,935.4 

영업이익 1,741.7 3,917.3 1,357.4 2,120.9 

EBITDA 3,255.4 5,710.5 3,372.8 4,672.2 

세전이익 818.5 2,860.2 917.3 1,525.4 

순이익 488.5 1,895.2 607.8 1,010.7 

지배주주지분순이익 292.1 1,569.0 503.2 836.8 

EPS(원) 3,117 16,743 5,259 8,211 

 증감률(%,YoY) 흑전 437.2 -68.6 56.1 

PER(배) 76.5 9.2 36.0 23.1 

PBR(배) 1.29 0.73 0.91 0.88 

EV/EBITDA(배) 10.6 6.0 11.5 9.1 

영업이익률(%) 3.7 5.0 1.8 2.7 

ROE(%) 1.8 8.5 2.5 3.9 

순차입금비율(%) 51.0 69.6 70.0 81.1 

     

     
 

Price Trend 
 

   

 

SK이노베이션(096770) 
2분기 손실 vs 3분기 개선 및 배터리 기대감 
 

동사는 2분기 매출액 18.7조원(YoY -6.0%, QoQ -2.2%), 영업손실 1,068억원

(YoY 적자전환, QoQ 적자전환)을 발표하여 당사 및 시장 Consensus를 하회했

다. 그리고 이는 정제마진 감소에 따리 6,860억원 영업이익이 감소한 석유사업 

영향이 컸다. 그러나 배터리 부문은 매출액 3.7조(YoY +187.0%, QoQ +11.8%), 

영업손실 1,315억으로 전기비 적자폭을 약 2,135억원 감소시켰다. 이번 실적에

서 1)미국 Tax Credit sharing을 하지 않는다고 밝힌 점, 2)배터리사업 기존 가이

던스 조정이 없었던 점은 회사의 자신감을 피력한 것으로 볼 수 있다.  

 

 2분기 정제마진 하락에 따라 영업손실 전환, 기대치 하회 

동사는 2분기 영업손실 1,068억원을 발표했다. 배터리 부문의 적자 감소 

(영업손실 1,315억원) 및 윤활부문 선전(영업이익 2,599억원)에도 불구하고 

정제마진 감소로 석유사업이 영업손실 4,112억원을 기록한 영향이 컸다.  
 

 3분기 실적 전망 

전월 Dubai유가 대비 주요 석유제품의 단순마진들은 2분기대비 개선되고있

다. 휘발유 약 $15/bbl(QoQ +104%, YoY -119%), 경유 약 

$22/bbl(QoQ +113%, YoY -5%), 등유 약 $22/bbl(QoQ +102%, YoY 

+20%)로 전기비 대폭 개선되었다. PVC를 제외한 대부분의 합성수지도 2

분기 대비 마진이 개선된 상황이다. 3분기 배터리 사업에서 신규 공장 수율 

개선 및 AMPC 금액 증가까지 감안하면 3분기 실적은 2분기대비 대폭 개

선된 5,612억원으로 예상한다. 실적 기준에서 단기 개선폭은 매력적인 구간

일 수 있다.  
 

 배터리 사업에서 차별화된 포인트  

전일 경쟁사의 경우 북미 JV투자에 따른 OEM사들의 Tax Credit Sharing 

요구가 있음을 밝힌 바 있다. 이에 반해, 동사는 1)단독법인에 따른 

Sharing 가능성 차단, 2) 미국 판매량 증가에 따른 AMPC 수혜 효과 증가

에 따라 추가 손익 개선이 나타날 것으로 전망하였다. ‘23년 EBITDA Plus, 

‘24년 영업이익 Plus라는 기존 가이던스에 대한 변경이 없었던 점도 긍정

적이다.  

 

 Outperform 유지, 목표주가 209,000원으로 상향 

우리는 ‘23년 하반기 경유 및 휘발유 마진 추정을 상향한다. 중국 경유 소

비 증가 및 이동 수요, 아시아 T/A로 3분기 정제마진이 예상대비 높은 수

준을 나타나고 있기 때문이다. 그럼에도, ‘24~’25년 글로벌 정유 초과 증설

이 약 1,7~2,0백만bbl/Y로 전망되므로, ‘24~’25년 정제마진 하락 가능성이 

높다. 따라서, 배터리 수익성 개선 속도가 향후 CAPEX 자금 조달에 중요한 

역할을 할 수 있다. 추정치 및 하반기 진입에 따른 PBR기간 변경에 따라 투

자의견 Outperform 의견, 목표주가 209,000원을 제시한다.  
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주요 석유제품별 단순마진 추이 Dubai원유대비 중유 단순마진 추이 
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자료: Bloomberg, Cischem, Petronet, 관세청, 키움증권 리서치 자료: Bloomberg, Cischem, Petronet, 관세청, 키움증권 리서치 

 

납사 대비 PE 마진 추이 에틸렌 대비 PE 마진 추이 
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납사 대비 PE 마진 추이 SM 및 PX 단순마진 추이 
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배터리 생산능력 포트폴리오별 신규사업 예상 규모 

  
자료: SK이노베이션, 키움증권 리서치 자료: SK이노베이션, 키움증권 리서치 

 

ROE, ROA 개선 기대 부채비율이 증가한 상황 
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분기별 및 연간 추정 손익 

 
자료: SK이노베이션, 키움증권 리서치 
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분기 및 연간 마진 추이(전월 원재료 기준) 

 
자료: Bloomberg, Cischem, Petronet, 관세청, 키움증권 리서치 
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포괄손익계산서 (단위 :십억원)  재무상태표 (단위 :십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 46,853.4 78,056.9 74,075.1 77,935.4 83,514.1  유동자산 21,481.7 31,966.7 25,931.9 24,575.9 23,628.3 

   매출원가 42,672.1 71,029.7 69,712.3 72,597.0 77,668.2     현금 및 현금성자산 3,423.8 9,479.1 9,589.2 7,541.5 5,549.1 

매출총이익 4,181.3 7,027.2 4,362.8 5,338.5 5,845.9     단기금융자산 4,023.1 1,507.0 602.8 614.8 627.1 

   판관비 2,439.6 3,109.9 3,005.5 3,217.6 3,485.1     매출채권 및 기타채권 5,130.3 8,095.2 5,926.0 6,234.8 6,681.1 

영업이익 1,741.7 3,917.3 1,357.4 2,120.9 2,360.7     재고자산 7,849.1 11,857.7 8,889.0 9,352.3 10,021.7 

EBITDA 3,255.4 5,710.5 3,372.8 4,672.2 5,402.6     기타유동자산 1,055.4 1,027.7 924.9 832.5 749.3 

영업외손익 -923.2 -1,057.2 -440.1 -595.5 -1,014.8  비유동자산 28,063.3 35,252.2 42,505.7 47,231.2 52,178.1 

   이자수익 54.8 205.6 356.7 285.5 216.2     투자자산  4,826.3 5,419.3 6,188.1 6,264.9 6,791.7 

   이자비용 393.8 646.0 1,106.7 1,604.3 1,714.3     유형자산 19,337.5 25,110.6 31,789.7 36,611.6 41,185.8 

   외환관련이익 1,011.6 3,786.8 2,840.1 2,414.1 1,923.9     무형자산 1,906.9 2,077.7 1,883.1 1,710.0 1,555.9 

   외환관련손실 1,193.5 4,042.7 3,032.0 2,577.2 2,327.0     기타비유동자산 1,992.6 2,644.6 2,644.8 2,644.7 2,644.7 

   종속 및 관계기업손익 436.8 2.3 2.3 2.3 2.3  자산총계 49,544.9 67,218.9 68,437.6 71,807.0 75,806.3 

   기타 -839.1 -363.2 499.5 884.1 884.1  유동부채 14,512.4 27,557.2 26,064.2 26,990.3 28,665.2 

법인세차감전이익 818.5 2,860.2 917.3 1,525.4 1,345.9     매입채무 및 기타채무 11,324.1 14,410.7 13,417.7 14,343.8 15,518.7 

   법인세비용 373.7 965.0 309.5 514.7 454.1     단기금융부채 2,694.8 12,398.2 11,898.2 11,898.2 12,398.2 

계속사업순손익 444.8 1,895.2 607.8 1,010.7 891.8     기타유동부채 493.5 748.3 748.3 748.3 748.3 

당기순이익 488.5 1,895.2 607.8 1,010.7 891.8  비유동부채 15,411.8 16,419.4 17,419.4 18,919.4 20,419.4 

지배주주순이익 292.1 1,569.0 503.2 836.8 738.3     장기금융부채 14,766.3 14,770.4 15,770.4 17,270.4 18,770.4 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 645.5 1,649.0 1,649.0 1,649.0 1,649.0 

   매출액 증감율 35.6  66.6  -5.1  5.2  7.2   부채총계 29,924.2 43,976.6 43,483.6 45,909.7 49,084.6 

   영업이익 증감율 흑전 124.9  -65.3  56.2  11.3   지배지분 17,310.9 19,651.6 21,258.7 22,028.1 22,699.0 

   EBITDA 증감율 흑전 75.4  -40.9  38.5  15.6      자본금 468.6 468.6 509.5 509.5 509.5 

   지배주주순이익 증감율 흑전 437.1  -67.9  66.3  -11.8      자본잉여금 7,697.6 8,198.0 9,328.2 9,328.2 9,328.2 

   EPS 증감율 흑전 437.2  -68.6  56.1  -11.8      기타자본 -1,555.2 -1,322.8 -1,322.8 -1,322.8 -1,322.8 

   매출총이익율(%) 8.9  9.0  5.9  6.8  7.0      기타포괄손익누계액 501.2 728.2 899.0 1,069.7 1,240.5 

   영업이익률(%) 3.7  5.0  1.8  2.7  2.8      이익잉여금 10,198.7 11,579.7 11,844.8 12,443.5 12,943.7 

   EBITDA Margin(%) 6.9  7.3  4.6  6.0  6.5   비지배지분 2,309.8 3,590.7 3,695.3 3,869.2 4,022.7 

   지배주주순이익률(%) 0.6  2.0  0.7  1.1  0.9   자본총계 19,620.7 23,242.3 24,953.9 25,897.3 26,721.8 
             

현금흐름표 (단위 :십억원)  투자지표 (단위 :원, %, 배) 

12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업활동 현금흐름 -495.5 406.6 7,111.1 4,329.1 4,836.6  주당지표(원)      

  당기순이익 488.5 1,895.2 607.8 1,010.7 891.8     EPS 3,117 16,743 5,259 8,211 7,245 

  비현금항목의 가감 2,012.5 3,866.8 3,428.0 4,780.2 5,629.6     BPS 184,720 209,698 208,615 216,165 222,749 

     유형자산감가상각비 1,408.3 1,616.3 1,820.8 2,378.1 2,887.8     CFPS 26,687  61,484  42,177  56,827  63,995  

     무형자산감가상각비 105.4 176.8 194.5 173.1 154.1     DPS 0  0  2,500  2,500  2,500  

     지분법평가손익 -651.0 -375.5 -2.3 -2.3 -2.3  주가배수(배)      

     기타 1,149.8 2,449.2 1,415.0 2,231.3 2,590.0     PER 76.5  9.2  36.0  23.1  26.2  

  영업활동자산부채증감 -2,585.5 -4,270.4 4,009.6 246.5 142.4        PER(최고) 105.1  16.6  43.6    

매출채권및기타채권의감소 -1,881.0 -2,424.3 2,169.2 -308.8 -446.3        PER(최저) 61.9  8.5  27.4    

재고자산의감소 -4,126.3 -4,315.3 2,968.7 -463.2 -669.4     PBR 1.29  0.73  0.91  0.88  0.85  

매입채무및기타채무의증가 1,549.8 -284.3 -993.0 926.1 1,174.8        PBR(최고) 1.77  1.33  1.10    

     기타 1,872.0 2,753.5 -135.3 92.4 83.3        PBR(최저) 1.04  0.68  0.69    

  기타현금흐름 -411.0 -1,085.0 -934.3 -1,708.3 -1,827.2     PSR 0.48  0.18  0.24  0.25  0.23  

투자활동 현금흐름 -4,110.7 -5,123.3 -8,413.1 -7,337.3 -8,049.6     PCFR 8.9  2.5  4.5  3.3  3.0  

    유형자산의 취득 -3,175.2 -6,776.6 -8,500.0 -7,200.0 -8,012.0     EV/EBITDA 10.6  6.0  11.5  9.1  8.6  

    유형자산의 처분 902.5 67.0 0.0 0.0 550.0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -77.7 -288.4 0.0 0.0 0.0  배당성향(%,보통주,현금) 0.0  0.0  39.2  23.6  26.7  

    투자자산의감소(증가) -91.8 -590.7 -766.5 -74.5 -524.5  배당수익률(%,보통주,현금) 0.0  0.0  1.3  1.3  1.3  

  단기금융자산의감소(증가) -1,998.7 2,516.1 904.2 -12.1 -12.3     ROA 1.1  3.2  0.9  1.4  1.2  

    기타 330.2 -50.7 -50.8 -50.7 -50.8     ROE 1.8  8.5  2.5  3.9  3.3  

재무활동 현금흐름 5,029.7 10,507.2 4,096.6 1,687.4 3,687.4     ROIC 6.1  8.9  2.5  3.6  3.6  

   차입금의 증가(감소) 1,835.2 9,298.9 1,500.0 500.0 2,500.0    매출채권회전율 11.5  11.8  10.6  12.8  12.9  

   자본금,자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 1,171.2 0.0 0.0    재고자산회전율 8.0  7.9  7.1  8.5  8.6  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    부채비율 152.5  189.2  174.3  177.3  183.7  

   배당금지급 -25.2 -217.2 -0.1 -238.1 -238.1    순차입금비율 51.0  69.6  70.0  81.1  93.5  

   기타 3,219.7 1,425.5 1,425.5 1,425.5 1,425.5    이자보상배율,현금 4.4  6.1  1.2  1.3  1.4  

기타현금흐름 59.7 264.9 -2,684.5 -726.9 -2,466.9  총차입금 17,461.1 27,168.5 27,668.5 29,168.5 31,168.5 

현금 및 현금성자산의 순증가 483.2 6,055.3 110.1 -2,047.7 -1,992.4  순차입금 10,014.1 16,182.5 17,476.6 21,012.2 24,992.3 

  기초현금 및 현금성자산 2,940.7 3,423.8 9,479.1 9,589.2 7,541.5  EBITDA 3,255.4 5,710.5 3,372.8 4,672.2 5,402.6 

  기말현금 및 현금성자산 3,423.8 9,479.1 9,589.2 7,541.5 5,549.1  FCF -2,009.5 -6,809.7 -1,575.6 -2,996.9 -2,713.5 

자료: 키움증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

 당사는 7월 28일 현재 ‘SK이노베이션’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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수정주가(원) 목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

SK이노베이션 2021-08-31 Buy(Maintain)  340,000원   6개월  -26.39  -21.91   

(096770) 2021-10-05 Buy(Maintain)  340,000원   6개월  -25.93  -21.91   

 2021-11-01 Buy(Maintain)  340,000원   6개월  -26.57  -21.91   

 2021-11-11 Buy(Maintain)  380,000원   6개월  -41.42  -28.42   

 2022-03-10 Buy(Maintain)  350,000원   6개월  -40.51  -37.14   

 2022-05-02 Buy(Maintain)  350,000원   6개월  -40.68  -37.14   

 2022-06-03 Buy(Maintain)  350,000원   6개월  -42.45  -30.29   

담당자변경 2023-01-19 Buy(Reinitiate)  215,000원   6개월  -23.37  -19.53   

 2023-02-17 Buy(Maintain)  199,000원   6개월  -18.31  -11.16   

 2023-03-20 
Outperform 

(Downgrade) 
 190,000원   6개월  -6.17  6.84  

 

 2023-04-20 
Marketperform 

(Downgrade) 
 203,000원   6개월  -10.30  -8.67  

 

 2023-04-25 
Outperform 

(Upgrade) 
 203,000원   6개월  -12.27  -8.67  

 

 2023-05-08 
Outperform 

(Maintain) 
 203,000원   6개월  -11.51  -6.90  

 

 2023-05-30 
Outperform 

(Maintain) 
 208,000원   6개월  -7.62  -0.72  

 

 2023-06-27 
Outperform 

(Maintain) 
 189,000원   6개월  -13.42  -11.48  

 

 2023-07-31 
Outperform 

(Maintain) 
 209,000원   6개월    

 

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2022/07/01~2023/06/30) 

매수 중립 매도 

95.21% 4.79% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈에 대한 가중평균 5.8  5.4   
 

환경 6.0  5.3 48.0%   

탄소배출 8.1  6.7 21.0% 
 

유독 물질 배출 & 폐기물 3.7  4.3 16.0% ▼0.3 

친환경 기술 관련 기회 5.2  4.3 11.0% ▲0.2 

사회 7.8  6.5 15.0% 
 

건강과 안전 7.8  7.1 15.0% 
 

지배구조 4.7  5 37.0% 
 

기업 지배구조 5.7  5.7   
 

기업 행동 5.0  5.9   
 

     
     
     
     

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

22년 8월 SK지오센트릭: 울산 폴리머 공장 폭발이 합성수지 재생 과정에서의 과도한 압력 발생으로 발생. 총 7명 부상 

  
 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 

산업 Peer 주요 5개사 

(석유&가스 정제 기업) 
탄소 배출 

친환경 기술 

관련 기회 

유독 물질 

배출 & 폐기물 
건강과 안전 기업 지배구조 기업 행동 등급 추세 

   

SK 이노베이션 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶    

HD현대 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ◀▶    

S-Oil ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶    

BHARAT PETROLEUM 

CORPORATION LIMITED 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶ 

   

HINDUSTAN PETROLEUM 

CORPORATION LIMITED 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶ 

   

FORMOSA PETROCHEMICAL 

CORPORATION 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● B ◀▶ 

   

           
 

4분위 등급 : 4분위 최저 ●  4분위 최고 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향 ▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치  

Universe: MSCI ACWI 지수 내 석유&가스 정제 기업 44개 참조 

 

자료: MSCI, 키움증권 리서치  


