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DISCLAIMER

2019년 4분기 및 연간 재무실적은 당사 잠정 결산에 따른 것이므로

독립적인 외부 감사인 검토 결과 등에 따라 변경될 수 있습니다.

이 발표자료는 예측정보를 포함하고 있습니다. 이러한 정보는 당사의 현재

계획, 추정 및 전망에 근거하고 있으며 위험과 불확실성을 수반하므로 이를

전적으로 신뢰하여서는 안됩니다.

당사는 예측정보의 기반이 되는 추정들이 합리적인 수준임을 믿고

있음에도, 추정이 부정확하였을 수 있으며 그로 인해 실제 결과가

예측정보에 포함된 내용과 달라질 수 있음을 주의하시기 바랍니다.

법적으로 요구되어지는 경우를 제외하고, 당사는 장래에 일어나는 사건

또는 상황을 반영하여 예측정보를 공개적으로 갱신할 의무를 지지

않습니다.
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영업이익감소에도불구하고
환이익으로 298억증가

-싱가폴복합정제마진($/bbl):

4Q 0.2 (3.7↓ , QoQ)

- PX 납사대비스프레드($/톤):

4Q 242 (58↓ , QoQ)

-환차익: 102십억원
(3Q ’19 환차손: 109십억원)

- 4분기말 \/$ 환율: 1,157.8

(43.5↓, QoQ)

판매량증가로전분기대비
3.9% 증가

-분기평균판매단가 : 0.7%↓, 

QoQ

-판매량: 4.6%↑, QoQ

정제마진하락으로
전분기대비 1,921억감소

2019년 4분기 손익 실적

331.8

139.5
157.2

-195.8

74.1

103.9

2018 2019 1Q 2Q 3Q 4Q

세전이익

639.5

449.2

270.4

-90.5

230.7

38.6

2018 2019 1Q 2Q 3Q 4Q

영업이익

(2.5%)

(1.8%)

(   ): 영업이익률

25,463.3
24,394.2

5,426.2

6,257.3

6,234.5

6,476.2

2018 2019 1Q 2Q 3Q 4Q

매출액

(264.7)
(264.5)

(   ): 판매량 (백만배럴)

(단위: 십억원) (단위: 십억원) (단위: 십억원)



4,201 
2,191 711 555 

5,711 
7,969 9,741 10,138 

3,578 4,330 4,781 4,500 469 
598 723 1,291 

2016년 2017년 2018년 2019년

자산

현금 유형자산 매출채권및재고자산 기타

6,392 6,843 6,469 6,518 

2,146 1,370 2,935 2,825 
2,564 3,475 

3,401 3,555 
2,858 

3,401 
3,150 3,587 

2016년 2017년 2018년 2019년

부채및자본

자본 단기차입금 장기차입금 기타부채

재무 현황

주요재무현황
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(단위: 십억원) (단위: 십억원)

13,959
15,087

13,959
15,087

15,95515,955 16,484

20.5%
18.8%

3.9%

1.3%

15.7%
14.5%

3.1%

2.4%

2016 2017 2018 2019

자기자본이익률 투하자본이익률

16,484

508

2,653

5,625 5,825

7.9%

38.8%

86.9%
89.4%

'16년말 '17년말 '18년말 19년말

순차입금 (십억원)
자기자본대비순차입금

1,785 1,862

637 699

2016 2017 2018 2019

EBITDA (십억원)

* EBITDA: 세전이익 + 순이자비용
+ 감가상각비(촉매상각비 제외)



사업부문별 실적
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부문별 영업이익 추이

266
89

305
170

-532

96

-136

100

-80

23 81 17 102
151 147

4 79 2080 84 81 43 47 27 41
52 98

-600

-400

-200

0

200

400

600

2017.4Q 2018.1Q 2018.2Q 2018.3Q 2018.4Q 2019.1Q 2019.2Q 2019.3Q 2019.4Q

정유 석유화학 윤활기유

사업부문 (단위: 십억원) 4Q ’19 3Q ’19 QoQ 2019 2018 YoY

정유

매출액 5,063.5 4,869.0 4.0%↑ 19,008.6 20,126.5 5.6%↓

영업이익 -79.7 99.7 -25.3 33.0

(영업이익률) (-1.6%) (2.0%) (-0.1%) (0.2%)

석유화학

매출액 1,009.1 962.4 4.9%↑ 3,869.5 3,701.5 4.5%↑

영업이익 20.1 79.4 74.6%↓ 255.0 350.9 27.3%↓

(영업이익률) (2.0%) (8.2%) (6.6%) (9.5%)

윤활기유

매출액 403.6 403.1 0.1%↑ 1,516.1 1,635.4 7.3%↓

영업이익 98.2 51.6 90.1%↑ 219.5 255.6 14.1%↓

(영업이익률) (24.3%) (12.8%) (14.5%) (15.6%)

합계

매출액 6,476.2 6234.5 3.9%↑ 24,394.2 25,463.3 4.2%↓

영업이익 38.6 230.7 83.3%↓ 449.2 639.5 29.8%↓

(영업이익률) (0.6%) (3.7%) (1.8%) (2.5%)



자본적 지출 및 운영 현황

자본적지출및감가상각비

7

정기보수 가동률

1,079 

2,505 
1,965 

648 653 

2016 2017 2018 2019 2020(P)

자본적지출 감가상각비

(단위:십억원) 2019년 2020년계획

토지취득* 79.1 9.1

공정개선및유지보수 383.7 512.4

기타 185.3 131.5

자본적지출계 648.1 653.0

감가상각비 569.1 604.3

* 미래투자대비용

(단위:십억원)

287 294 
350 

569 604 

2017 2018 2019 4Q’19

CDU 99.3% 99.1% 95.4% 97.8%

RFCC/HYC 96.4% 94.2% 86.8% 89.7%

PX Plants 94.3% 81.2% 75.6% 97.3%

PP/PO Plants - 65.6% 75.4% 86.9%

Lube Plants 96.5% 92.3% 88.7% 93.0%

2017 2018 2019 ’20 계획

정유

CFU #2 CDU
#3 CDU

CFU
#1 CDU

- HYC FH
#1,2 RFCC

HYC FH
#2 RFCC

석유화학 #2 PX #1 PX #2 PX PP/PO

윤활기유 - - HYC SH #1 HDT



0.13
0.61 0.46

1.04

1.39

1.03

2.03

1.34
1.59

1.35

0.99

1.23

2015 2016 2017 2018 2019 2020(E)

설비증설 설비폐쇄 설비순증설 수요성장

2.8

1.4
1.0

3.9

0.2

4Q '18 1Q '19 2Q '19 3Q '19 4Q '19

싱가포르정제마진

GRM-변동비

시황 및 전망 – 정유
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2019년 4분기시황

• 정제마진은 중국 신규 정유설비 상업 가동에 따른

공급 증가와 IMO 2020 시행에 앞서 HSFO 가격

급락으로큰폭으로하락함.

2020년전망

• 정제마진은 IMO 2020 시행 및 미-중 무역분쟁 완화에

힘입은 수요 성장이 신규 설비 증설 규모를 넘어설

것으로예상됨에따라개선될것으로전망됨.

Source: IEA, OPEC, EIA, FACTS Global Energy, Wood Mackenzie, The Company 

(단위:$/배럴)

(단위: 백만 bpd)

글로벌설비증설/폐쇄 vs. 석유제품수요성장



1,785

6,100
5,601

1,657

2,790

1,538 1,650

6,265

7,250

2,100

2018 2019 2020(E) 2021(E) 2022(E)

PX 설비순증설 PTA 설비순증설

PX & PTA 설비순증설

9Source: PCI, IHS, The Company

2019년 4분기시황

• 파라자일렌 : 스프레드는 한계 사업자들의 가동율

조정에도 불구하고 중국 대규모 PX설비의 상업

가동으로인해하락세가지속되었음.

• 벤젠 : 스프레드는 신규 설비의 공급 증가와 미국

수출에대한차익거래기회축소로인해하락하였음.

(단위: 천톤/연)

2020년전망

• 파라자일렌 : 스프레드는 신규 설비 증설이

지속되면서 개선되기는 어려울 것임. 다만 연말까지

PTA 신규설비 증설과 낮은 마진에 따른 가동 중단 및

축소로공급과잉은다소해소될것으로보임.

• 벤젠: 스프레드는 다운스트림 설비 가동이 견조한

가운데 낮은 PX 마진으로 인한 공급 감소로 회복될

것으로예상됨.

시황 및 전망 – 석유화학 (아로마틱 계열)

554 540

349
300

242

126
70 84

185
132

4Q '18 1Q '19 2Q '19 3Q '19 4Q '19

제품스프레드 (납사대비)

파라자일렌 벤젠 (단위:$/톤)



2,619 2,650

6,696

4,532

2,415 2,505 2,754 3,009

2018 2019 2020(E) 2021(E)

PP 설비순증설 PP 수요증가

PP 설비순증설및수요 (아시아및중동)

594
540 531 518

408

849

670 635 642
576

4Q '18 1Q '19 2Q '19 3Q '19 4Q '19

제품스프레드 (납사대비)

PP PO

10Source: ICIS,  IHS, The Company

2019년 4분기시황

• PP : 스프레드는 미·중 무역분쟁의 지속으로 인한

수요 감소와 신규 설비 가동에 따른 공급 증가로

크게 하락하였음.

• PO : 스프레드는 원재료인 납사 가격 상승과 중국내

PO 설비의 안정적인 가동에 따른 공급 증가로 인해

하락하였음 .

(단위: 천톤/연)

(단위:$/톤)

2020년전망

• PP : 스프레드는 미-중 무역분쟁 완화에 따른 수요

회복에도 불구하고 대규모 신규 설비 증설로 인해

하락압력을받을것으로예상됨.

• PO : 스프레드는 설비 증설이 지속되는 가운데

다운스트림 수요의 점진적인 회복으로 전년

수준을 유지할 것으로 전망됨.

시황 및 전망 – 석유화학 (올레핀 계열)

5.2% 5.1%
5.4%

5.6%

PP 수요성장률 (YoY)



29.2 27.9 26.3 
23.9 

41.5 

4Q '18 1Q '19 2Q '19 3Q '19 4Q '19

제품스프레드 (아시아)

LBO-HSFO

시황 및 전망 – 윤활기유
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(Unit: k tpa)

2019년 4분기시황

18
15

7
5

8 9 10 10

2018 2019(E) 2020(E) 2021(E)

공급 수요

윤활기유수요/공급성장

• 윤활기유 스프레드는 제품 가격의 변동은 없었으나

IMO 2020 시행을 앞두고 HSFO 가격이 급락하여 큰

폭으로상승하였음.

(단위: 천배럴/일)

2020년전망

• 윤활기유 스프레드는 환경 규제가 강화됨에 따라

고품질 윤활기유에 대한 수요가 꾸준히 증가될

것으로 예상되어 견조한 수준을 유지할 것으로

전망됨.

Source: ICIS, Kline, The Company 

그룹 II 및 III

(단위:$/배럴)



첨부 1
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* 환관련위험회피를위한파생상품관련손익포함

요약손익계산서

(단위: 십억원) 4Q ’19 3Q ’19 QoQ 2019 2018

매출액 6,476.2 6,234.5 3.9%↑ 24,394.2 25,463.3

영업이익 38.6 230.7 83.3%↓ 449.2 639.5

(영업이익률) (0.6%) (3.7%) - (1.8%) (2.5%)

금융및기타손익 65.0 -156.9 - -312.3 -311.8

- 순이자손익 -39.5 -45.6 - -168.9 -48.0

- 순환차손익* 101.7 -109.4 - -122.2 -178.1

- 기타 2.8 -1.9 - -21.2 -85.7

지분법이익 0.3 0.3 - 2.6 4.1

세전이익 103.9 74.1 40.2%↑ 139.5 331.8

당기순이익 68.8 51.6 33.3%↑ 86.5 258.0



첨부 2
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국가별판매물량추이

(단위: 천 bpd, %) 4Q ’18 1Q ’19 2Q ’19 3Q ’19 4Q ’19

총 계 758 676 731 728 762

내 수 333 355 338 349 371

수 출 425 321 393 379 391

(비중) (56.1%) (47.4%) (53.8%) (52.0%) (51.0%)

동남아시아 13.0% 12.3% 12.9% 16.1% 19.1%

일본 16.5% 16.5% 18.9% 18.0% 17.2%

중국 22.5% 22.2% 22.5% 16.4% 16.9%

호주 12.2% 7.1% 8.3% 10.7% 8.2%

대만 8.4% 5.7% 2.2% 1.9% 8.0%

미국 7.0% 4.2% 5.8% 7.8% 7.8%

싱가포르 10.5% 14.8% 10.6% 11.3% 2.9%



• IMO 2020은 저유황 경질원유에 대한 높은 수요를

유발하여 WTI 가격의 상승이 예상되면서 Dubai와

WTI 원유간스프레드는축소될것으로전망됨.

Dubai vs. WTI*

• IMO 2020 적격 해상연료유에 대한 수요 증가는

1분기정제마진상승을견인할것으로예상됨.

경유, 휘발유및 VLSFO vs. Dubai 원유*

• IMO 2020을 대비한 해상연료유 재고 확충 및 수요

전환이 19년 3분기부터 시작되어 HSFO에 대한

VSFO 프리미엄상승을견인하였음.

14

IMO 2020 영향전망

14

정제마진

Source: Wood Mackenzie, IHS, FGE, The Company 

(단위:$/배럴)

원유유종별차이

* IHS, FGE and Wood Mackenzie의전망치평균

* IHS, FGE의전망치평균

첨부 3
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9.8 10.1 

12.3 

17.5 17.4 
16.2 

14.8 

3Q 19 4Q 19 1Q 20 2Q 20 3Q 20 4Q 20

Gasoil 0.05%S Gasoline 95 Ron VLSFO 0.5%S

(단위: $/배럴) 3Q19 4Q19(P) 1Q20(E) 2Q20(E) 

VLSFO vs. HSFO 11.3 33.9 43.8 40.7

(단위:$/배럴)



첨부 4

15

RUC/ODC 개요

15

프로젝트 Residue Upgrading Complex (RUC) and Olefin Downstream Complex (ODC)

위 치 온산공장 내

투자기간 2015  ~ 2018년 (2018년 4월 기계적 완공)

상업가동 2018년 11월

4%

12%

77%

74%

6%

6%

13%

8%

현재

이전

회사제품포트폴리오

중질유 경질유 윤활기유 석유화학

46%

71%

17%

21%

37%

8%

석유화학제품포트폴리오

파라자일렌 벤젠 올레핀

#3 RHDS

(63 천 bpd)

HS-FCC

(76 천 bpd)

ODC

(705 천 tpa)
휘발유 (21 천 bpd)

알킬레이트 (14 천 bpd)

MTBE (370 천 tpa)

폴리프로필렌 (405 천 tpa)

프로필렌옥사이드 (300 천 tpa)

주요공정 주요제품

잔사유



첨부 5
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S-OIL 석유화학제품및 Value Chain

최종제품

PO

Polyol

PG, 

Glycol Ether

건물단열재, 가전제품, 차량소재

화장품, 음료첨가물, 직물, 솔벤트, 합성세재

PP 포장용필름, 테이프, 의류, 가전제품, 차량소재

PX 폴리에스터섬유, 필름, PET병수지

Benzene

Propylene

PTA / DMT 폴리에스터

전기용품, 건축자재, 차량소재, 타이어SM PS, ABS, SBR

PU

나일론섬유, 카페트, 엔지니어링플라스틱Cyclohexane 카프로락탐

계면활성제, 합성세제Alkyl Benzene

바닥재, 전기/전자소재, 페인트
Phenol,

Acetone
BPA

아크릴섬유, 합성수지 (ABS, SAN)AN

접착제, 가소제
Octanol, 

Butanol

접착제, 페인트Acrylic Acid

Applications

PC, 

Epoxy 

Resin

(1.85백만톤/년)

(672,000톤/년)

(910,000톤/년)

(300,000톤/년)

(405,000 톤/년)



첨부 6
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장기마진추이

싱가폴 정제마진 제품 스프레드 (Vs. 납사)

정유 석유화학 윤활기유

제품 스프레드
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3.3
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332

378

339
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357372
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341
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383
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550

246

351

517

369

308

416

281 228
257 255 251
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$/bbl
$/ton

GRM-변동비 (우) 파라자일렌 (좌) 프로필렌 (좌) ICIS150N-HSFO380(좌)



감사합니다

S-OIL IR Team
Contact : IRteam@s-oil.com

에쓰-오일은아시아태평양정유사중 10년연속 DJSI 월드지수에
포함된유일한회사이며, 한국기업지배구조원의 2019 지배구조
최우수기업에선정되었습니다.  

2019 대한민국회계대상수상
에쓰-오일은회계투명성제고로 2019년제2회대한민국회계대상을수상


