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4Q25 Review: OSP 하락 & 제품별 수요 호조 지속 

S-Oil은 4Q25 매출액 8.7조원, 영업이익 4,244억원을 달성. 2025년 연간 34.2조원, 

영업이익 2,881억원의 영업실적을 기록. 정유부문과 윤활부문이 분기별 영업실적 

눈높이 상승을 견인하는 중. (1) 정유부문은 각 제품별 Dubai유가 대비 마진이 휘

발유 +59.5% QoQ, Jet/Kerosene +52.8% QoQ, 디젤 +30.5% QoQ 상승, (2) 윤활부

문 또한 +9.1% QoQ 수익성 개선되며 이익 증가를 견인  

 

2026년 정유업종 공급 건전성 유지, 수요 또한 견고해지며 업종 호황국면 지속 

2026년 원유/천연가스 등 광물 주도권 경쟁과 탈탄소 정책 규제 완화는 되려 미

국/한국 정유사들에 긍정적 변수로 작용. [대외변수] (1) 미국의 베네수엘라 원유 

재건 추진: 미국 Upstream 기업들(Chevron, SLB 등)의 베네수엘라 원유 투자 움

직임 속도전, 미국 정유사들의 상대적 가격 협상력 우위는 사우디 OSP 단가 추가 

인하 가능, (2) 탈탄소 정책: 미국 전기차 구매 보조금 지급 종료 등 휘발유 및 기

존 석유제품들에 수요 여건 긍정적, [공급] 경쟁력 열위의 생산설비들 폐쇄(80만배

럴/일) 등 구조조정 진행으로 신규 설비 가동규모를 감안한 Net 증가량(79만배럴

/일) 대비 수요 증분이 높아지는 타이트한 업황 형성 

 

2026년 연중 S-Oil은 적용 Multiple 상방 열려있어  

S-Oil의 주가는 전일 종가 기준 PBR 1.3배 수준으로 마감. 2026년 상반기 제품별 

수요 성수기 진입에 따른 영업실적 눈높이 추가 상향 가시성과 공급 건전성에 기

반한 낙관적 업황 장기화 조짐은 동사에 적정 Multiple 상향으로 이어질 전망. 과

거 PBR Multiple 상단은 2010년 3.8배, 2017년 2.5배. 현재의 사우디 OSP 하락의 

긍정적 대외여건과 제품별 수요 성수기 진입에 정유업종은 영업실적 눈높이와 적

정 Multiple 역시 상향될 여지가 높아 
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표1 S-Oil 4Q25P Review 테이블 

(십억원) 4Q25P 4Q24 (% YoY) 3Q25 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 기존 추정치 (% diff.) 

매출액 8,792.6  8,917.1  -1.4 8415.4 4.5 8,610.2 2.1 8,679.3 1.3 

영업이익 424.5  222.4  90.9 229.2 85.2 381.3 11.3 435.8 -2.6 

세전이익 317.9  -246.4  -229.0 81.5 290.2 323.2 -1.6 463.8 -31.4 

순이익(지배주주) 265.0  -131.7  -301.2 63.2 319.3 229.8 15.3 347.8 -23.8 

영업이익률(%) 4.8 2.5  2.7  4.4  5.0  

세전이익률(%) 3.6 -2.8  1.0  3.8  5.3  

순이익률(%) 3.0 -1.5  0.8  2.7  4.0  

자료: S-Oil, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1 S-Oil 4Q25 영업이익 컨센서스 추이  그림2  S-Oil 연간 영업이익 컨센서스 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3 Dubai유 가격 추이  그림4  OSP 가격 추이 

 

 

 

자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림5 휘발유 스프레드 추이  그림6  PX 스프레드 추이 

 

 

 

자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7 S-Oil 12M Fwd PER 밴드 차트  그림8  S-Oil 12M Trailing PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: Qunatiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Qunatiwise, 메리츠증권 리서치센터 
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