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중동 무력충돌 8주차, 지정학 Risk 프리미엄 장기화   

26.4월 현재 중동 무력충돌 및 호르무즈 해협 봉쇄 8주차이다. 지난 8주간의 원자재 

공급 불안정성은 에너지 시장에 구조적 재편을 유발하고 있다. 핵심 키워드는 공급자 

협상력 우위 및 미국 지배력이다. 글로벌 1위 산유국 미국은 4월 원유 역대 최대 수

출량을 기록(1,250만배럴/일)과 정유사 수익성 호조, 반면 아시아/EU 소재 국가들은 

누적된 원재료 공급 차질로 에너지 Mid/Downstream 적정 재고가 위협받는 중이

다. 한국/일본/대만 석유화학 기업들은 나프타 조달 이슈에 가동 불가항력 선언, EU

는 항공유(Jet Fuel) 재고 6주치 하회 등 불안 요소는 여전하다. 금주 중 미국-이란

은 파키스탄에서 종전 2차 협상을 진행한다. 협상 결과와 별개로 지정학 Risk 프리

미엄이 상존하는 아시아/EU 소재 정유/석유화학 기업들은 조달 단가 부담으로 가동

률 전략에 고민이 깊어질 시점이다. 

 

1Q26 컨센서스 변화라는 착시효과 경계  

전통적으로 Cycle 산업은 수요와 공급간 비대칭에서 가격 변동성이 발생한다. 그렇

기에 판매단가(ASP) 변화 동인에 초점을 둔다. 최근 2달간 공급망 충격이 초래한 제

품별 가격 강세와 1Q26 영업실적 발표를 앞둔 정유/석유화학 기업들의 영업실적 컨

센서스가 상향되고 있다. 재고평가 이익 및 개선된 래깅 스프레드라는 배경과 별개로 

구조적 변화 가능성이라는 착시효과를 가져온다. 공급망 충격에 만성 공급과잉 다소 

해소 및 향후 재고 확보 수요 발생 등 낙관적 시나리오가 도출 가능하나, 지속 가능

성에 대한 의문이 가장 큰 편이다. 

 

Upstream(정유 및 중간재) 기업들이 상대적으로 유리  

미국 에너지 Value-chain 긍정적, 특히 Up/Mid-stream을 선호한다. 에너지 재편

과정에 (1) 미국의 Oil/Gas 수출량 구조적 증가, (2) 해당 Value-chain에 포함될 수 

있는 기업군들 역시 수혜이다. 국내는 정유사 및 석유화학 중간재 기업군들이 긍정적

이다. 구조적 공급과잉 탈피, 공급망 복구 과정에서의 제품별 마진 유지 가능성 등이

다. 
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그림1  WTI 장기 가격 흐름 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2 미국, 아시아, 유럽의 LNG 가격  그림3  석탄 선물 가격 추이 

 

 

 

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

 

그림4  휘발유 Crack  그림5  디젤 Crack 

 

 

 
자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터  자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터 
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그림6  등유 Crack  그림7  납사 가격 추이 

 

 

 

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

 

그림8  Ethylene – Naphtha, Ethane Spread 비교 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  HDPE-Naphtha Spread  그림10  PP-Naphtha Spread 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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그림11  ABS -SM,AN,BD Spread  그림12  PVC - Ethylene Spread 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림13  BD -Naphtha Spread  그림14  SBR-BD,SM Spread 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림15  미국 원유 및 석유제품 수출량 추이  그림16  글로벌 원유 해상 재고 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림17  영국 LNG 재고  그림18  독일 LNG 재고 

 

 

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

 

그림19  유럽 ARA 지역 납사 재고  그림20  한국 납사 재고 

 

 

 

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

 

그림21  아시아 에틸렌/프로필렌 생산Capa 축소 규모  그림22  석화 설비별 운영비용 비교 

 

 

 
자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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그림23  S-Oil 1Q26 영업이익 컨센서스  그림24  SK이노베이션 1Q26 영업이익 컨센서스 

 

 

 

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

 

그림25  롯데케미칼 1Q26 영업이익 컨센서스  그림26  LG화학 1Q26 영업이익 컨센서스 

 

 

 

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

 

그림27  금호석유화학 1Q26 영업이익 컨센서스  그림28  효성티앤씨 1Q26 영업이익 컨센서스 

 

 

 

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