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2Q26 영업실적 Review  

당분기 Valero는 순이익 $3.7Bil(+429% YoY)/EPS $12.62(+454% YoY)를 시현. 

정유부문 영업이익은 $4.5Bil(+246% YoY)를 기록, 업황 강세에 극대화된 실적 레

버리지 발생 

[주요 지표] (1) 가동률: 95%(평균 92~95%), (2) 정제품 3백만B/D(+3.4% QoQ), 

(3) 정제마진 23.62$/B(+59% QoQ, +141% YoY), (4) 생산비용 4.5$/B 

 

Valero, ~stronger than 2Q26  

Valero는 전일 실적 설명회에서 극단적 경고를 동반한 낙관적 업황 가이던스를 

제시. 시장 안정화 시점을 2027년으로 제시하며 구매자들의 패닉바이 가능성 암시

함. 그간 구매 관망세를 견지하던 시장 구매자들의 인내심이 바닥권을 향하는 중. 

여름철 드라이빙 시즌(휘발유), 동절기(난방유)라는 계절적 성수기 수요 구간에 

진입, 반면 부정적 공급 Dynamics가 병목 요인. 권역별 정제설비들의 빠듯한 가

동여건 및 과거 평균치를 하회한 재고수준은 운영 효율성이 극대화된 정유사들에 

추가 수익성 확보의 기회요인으로 발생. Valero는 베네수엘라 원유 조달로 생산원

가 감축 노력 중. 반면 비용 부담이 높은 유럽 정유사들의 가동률 상향에 시장 거

래가격 상승 역시 가능. 현재 배럴당 생산비용 $4.5에 불과한 Valero는 시장 기준

선 상향으로 마진 스프레드 극대화 가능 

 

결국 누적된 공급차질이 초래한 26~27년 정유업 호황기에 주목  
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그림1  Valero Energy 분기별 실적 추이  그림2  Valero Energy 분기별 실적 추이 (2) 

 

 

 

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

 

그림3  WTI 추이  그림4  Canadian 유가 추이 

 

 

 

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

 

그림5 Gasoline 단순 가격 스프레드   그림6  Diesel 단순 가격 스프레드 

 

 

 

자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터  자료: Petronet, 메리츠증권 리서치센터 
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그림7 미국 원유 재고량 추이  그림8  미국 휘발유 재고량 추이 

 

 

 

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

 

그림9 미국 디젤 재고량 추이  그림10  미국 항공유 재고량 추이 

 

 

 

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

 

그림11  미국 정유사 가동률 추이  그림12  유럽 정유사 가동률 추이 

 

 

 

자료: EIA, 메리츠증권 리서치센터  자료: Eurostat, 메리츠증권 리서치센터 
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그림13  Valero Energy 주가 추이 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림14  2026년 이후 미국 Oil Major, 정유사 주가 변화율 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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