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RA 황현식 
hyeonsig.hwang@meritz.co.kr 원유 공급차질 장기화 우려 대응 필요  

지정학 Risk, 공급 불안감의 극도의 공포심리, 가격 프리미엄 발생  

2/28 이란 무력 충돌 발생과 호르무즈 해협 봉쇄에 원유/천연가스 등 공급 불안정성

이라는 공포심리가 확산 중이다. 현 시점 공급망 차질이 장기화될 가능성을 염두, 원

유/천연가스, 석유제품들의 공급차질이 가져올 연쇄효과를 고민할 필요가 있다.  

[호르무즈 해협 원유기준 물동량 34%] 호르무즈 해협 원유 의존도는 중국 38%, 인

도 15%, 한국 12%, 일본 11% 등이다. 호르무즈 해협 병목현상 누적으로 걸프만 

국가들의 원유 탱크 저장량은 한계 수준으로 상승 (사우디 36일(우회수출 제외), 카

타르 20일 등), 이라크는 비자발적 감산(-60%)을 결정했다. 극단의 공급망 불안정성 

장기화 시나리오에 (1) 계절적 수요 성수기를 맞이하는 중국 등 아시아 정유사들은 

감산 불가피, (2) 천연가스 공급차질로 EU 내 전력비용 상승 전환, 이후 제조설비들

의 생산원가 부담 및 수요심리 둔화 우려가 반영 중이다.  

[정유사 감산과 제품별 가격 추가 상승 가능성] 2/27 이후 석유제품들의 가격 상승률

은 등유 +72%, 디젤 +67%, 휘발유 +48%, 나프타 +28%이다. 중동산 원유 도입 

비중이 높은 중국 등 아시아 소재 정유사들은 투입 원재료 조달 차질 Risk 노출, 향

후 생산설비 가동률 하락 우려에 Downstream 제품들의 가격은 탄력적으로 반응 중

이다. 중국 정유사 ZPC(80만배럴/일)는 3월부터 총 생산규모 대비 20% 감축 계획

을 발표, 아시아 정유사들의 외형 축소 움직임에 타이트했던 기존 공급기조를 더욱 

촉진하는 계기가 되겠다.    

이란 사태 장기화 시나리오에 국내 정유/화학 업황 관찰 필요 

단기 관점에서 공급망 훼손 국면에 제품별 P 강세, 현재까지는 생산설비 가동률에 변

화가 없는 국내 정유사들은 수익성 개선이라는 반사이익이 가능하겠다. 단, 중동산 

원유 의존도가 높은 국내 정유/화학 기업들은 역시 공급 차질 장기화 변수, 생산설비 

가동률 조정 가능성 등 Risk를 염두할 시점이다.   
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그림1   S-Oil 12M Trailing PBR 밴드 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  SK이노베이션 12M Trailing PBR 밴드 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  S-Oil 1Q26 영업이익 컨센서스 추이  그림4  S-Oil 2026년 영업이익 컨센서스 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 
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그림5  SK이노베이션 1Q26 영업이익 컨센서스 추이  그림6  SK이노베이션 2026년 영업이익 컨센서스 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림7  WTI 유가 추이  그림8  유럽 천연가스 가격 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9 사우디 경질유 OSP 추이 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림10  석유제품별 가격 추이  그림11  나프타 가격 추이 

 

 

 

자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터  자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림12  싱가폴 정제마진 추이 

 

 자료: LSEG, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림13  호르무즈 해협 사진  그림14  호르무즈 해협 위성 사진 

 

 

 
자료: ORF, 메리츠증권 리서치센터  자료: Marine Traffic, 메리츠증권 리서치센터 
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그림15  중동의 원유 저장 탱크 가동률 상황 

 

자료: Kpler 메리츠증권 리서치센터 

 

그림16  미국 정유사 가동률  그림17  중국 Teapot 가동률 

 

 

 

자료: EIA, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림18  미국 주간 휘발유 재고량  그림19  미국 주간 항공유 재고량 

 

 

 

자료: EIA, 메리츠증권 리서치센터  자료: EIA, 메리츠증권 리서치센터 
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그림20  중국 ZPC 가동률 감축 선언  그림21  원유, LNG 탱커의 호르무즈 해협 통과 수 

 

 

 

 

 
 자료: Business Standard  자료: Vortexa 

 

그림22  한국, 일본, 대만 원유 비축 현황 

 

주: 일본, 대만의 원유 비상비축량은 일평균 소비 x 비상비축일수로 계산한 값 

자료: Executive Yuan, EIA, Reuters, 메리츠증권 리서치센터 
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