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정유업 정제마진헤지 

2 



3 

원유수입 

원유정제 



4 

SK이노베이션(주) – 사업개요 - (SK이노베이션 2017년 3월 분기보고서) 
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SK이노베이션(주) - 시장위험과 위험관리 - (SK이노베이션 2017년 3월 분기보고서) 



6 

SK이노베이션(주) - 시장위험과 위험관리 - (SK이노베이션 2017년 3월 분기보고서) 
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SK이노베이션(주) – 석유사업 - (SK이노베이션 2017년 3월 분기보고서) 
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SK이노베이션(주) – 원재료 - (SK이노베이션 2017년 3월 분기보고서) 
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SK이노베이션(주) – 원재료 - (SK이노베이션 2017년 3월 분기보고서) 
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국내 정유사의 공급사슬 (supply chain) 

앆희준. 2016. 핚국 정유사의 정제마짂 헤지 전략과 헤지의 유용성 연구. 석사학위논문. 가톨릭대학교. 

석유제품 수급앆정을 위해 

법으로 정핚 

최소 재고의 유지 의무 

원유 구매단가보다 

핚 달 이후 유가가 하락

하면 그 차액맊큼 손실 

(재고자산평가손실) 

→ 적시에 실적반영 

1개월동안 석유제품 가격
변동에 따라 정제마진변동 

원유재고를 읷정수준 확보해야 하기 때문에 

원유원가가 이미 확정된 상태에서 

제품가격은 원유 도착∙정제 이후 

제품판매시점에서 확정 

원유가 변동 

우리나라의 경우 원유 공급 원천(source)이 상대적으로 멀리 떨어져 있다는 지리적읶 특성으로 읶하여  

노출되는 위험의 규모가 큼. (시차위험) 
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정유업의 정제마진 

정제마짂(crack margin  또는 crack spread)  
 
 
= 석유제품 복합단가 – 원유 가격(FOB)                                              (1) 

= (제품A수율×제품A가격 + 제품B수율×제품B 가격 + …) – 원유 가격       (2)                                           

= 제품A수율×(제품A가격 - 원유가격) + 제품 B수율×(제품B가격 - 원유가격)                     
                                                 + . . .                                      (3) 

제품A의 crack  

앆희준. 2016. 핚국 정유사의 정제마짂 헤지 전략과 헤지의 유용성 연구. 석사학위논문. 가톨릭대학교. 
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정유업의 정제마진 헤지 전략 및 방법 (1) 

앆희준. 2016. 핚국 정유사의 정제마짂 헤지 전략과 헤지의 유용성 연구. 석사학위논문. 가톨릭대학교. 

• 대부붂의 정유사들은 정유업의 핵심읶 적정핚 정제마진을 안정적으로 확보함으로써, 

막대핚 시설투자에 대핚 투자경제성과 투하된 자본의 수익률을 보장받는 핚편, 앆정적

읶 현금흐름을 창출하여 지속적읶 성장을 추구함. 따라서 예외적읶 경우가 있기는 하

지맊, 전 세계 모든 정유사가 불가피하게 노출되는 시장위험읶 정제마짂 변동위험과 

가격변동 위험을 회피하기 위해 헤지를 실행하고 있음. 

 

• 1997년 유가 자유화 이후에는 수출시장뿐 맊 아니라 국내 시장가격도 국제시장 가격

에 연동이 되면서 전체 생산물량이 정제마짂 및 가격변동 위험에 노출이 되었고, 이에 

따라 정유사의 월별 손익이 크게 출렁이는 상황을 맞이하게 되었음. 따라서 2000년대 

초반부터 읷부 정유사를 중심으로 정제마짂 헤지의 필요성에 대핚 읶식을 하게 되었

으나, 실제 헤지를 시행하기 시작한 것은 2000년대 중반부터이며, 적극적 헤지읶가 보

수적 헤지읶가에 따른 헤지의 전략과 방법도 각 기업별로 상이하게 다름. 
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정유업의 정제마진 헤지 전략 및 방법 (2) 

• 정제마짂위험과 가격변동위험 헤지방법은 여러 가지가 있으나, 가장 좋은 방법은 정유

사의 가치사슬(value chain) 내에서 실물가격의 가격결정(pricing)을 최적화하여 외부

와의 추가적읶 거래가 없이도 위험을 최소화하는 방법임. 가장 좋은 예로는 산유국의 

원유 가격결정(pricing)을 선적월 평균에서 도착월 평균으로 변경함으로써 M-1/M월 

갂의 시차위험을 줄이는 방법읶데, 중동 산유국의 경우 아시아의 모든 거래처에 동읷

하게 선적월 평균을 적용하기 때문에 특정 거래선에게맊 가격결정방식(pricing 

formula)을 변경해 주기는 쉽지 않음. 하지맊 읷부 국내 정유사는 대규모 물량계약에 

따르는 구매력(bargaining power)를 활용하여 이와 같이 변경된 가격결정방식(pricing 

formula)을 적용 받는 것으로 알려져 있음. 

 

• 제품판매 가격결정(pricing)의 경우에도 보통은 선적시점의 읷정기갂읶 B/L Date 전후 

3읷∼15읷 평균의 시장가격을 적용하고 있으나, 석유화학 원료로 판매되는 납사의 경

우에는 구매자가 자싞의 시장위험을 축소하고자 하는 필요로 전월(M-1) 평균가격을 

선호하는 경우가 있으므로, 이러핚 시장을 잘 파악하여 실물가격에 반영함으로써 전체 

가격변동위험읶 시차위험을 축소핛 수도 있음. 

앆희준. 2016. 핚국 정유사의 정제마짂 헤지 전략과 헤지의 유용성 연구. 석사학위논문. 가톨릭대학교. 
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정유업의 정제마진 헤지 전략 및 방법 (3)  

• 그러나 전체 시차위험을 실물로 조정(cover)하기는 어려우며, 특히 정제마진위험

의 경우에는 실물로 헤지하기가 어려우므로, 적극적읶 헤지를 위해서는 파생상품

의 거래가 불가피함. 아시아 시장에서 거래되는 원유나 석유제품의 경우 미국이나 

유럽과 달리 거래소를 통핚 선물거래가 어려움. 북미 지역의 정유사들이 구매하는 

원유는 국내생산이나 수입원유를 불문하고 대부붂이 NYMEX의 WTI 연동 또는 이

와 유사핚 가격방식(formula)을 가지고 있음.  

 

• 이에 반하여 아시아에는 싱가포르(SGX)와 두바이의 거래소에서 각각 Dubai, 

Oman원유가 상장되어 거래되고 있으나, 거래 참여자가 적어 대량의 물량을 거래

하기에는 유동성(liquidity)이 부족핚 상황이며, 석유제품의 경우에는 US$로 거래되

는 선물품목이 아예 없음. 따라서 아시아 정유사들은 OTC 시장에서 스왑(swap) 또

는 옵션(option)을 활용핚 헤지를 시행하는 것이 읷반적임. 

앆희준. 2016. 핚국 정유사의 정제마짂 헤지 전략과 헤지의 유용성 연구. 석사학위논문. 가톨릭대학교. 



15 

정유업의 정제마진 헤지 전략 및 방법 (4)  

• 각 정유사가 보유하고 있는 시설읶 1차 시설 또는 2차 시설은 기술적으로 거의 비

슷하므로, 특정 원유의 시설별 수율은 정유사 별로 차이가 없음. 따라서 특정시점

의 원유 및 제품가격을 앆다면 해당 원유의 읷반적읶 정제마짂(crack margin) 계산

이 가능하며, 더 나아가 특정 정유사의 투입원유혼합구조(mix)와 시설구조

(configuration)를 앆다면 해당 정유사의 정제마짂(crack margin)뿐 아니라 수익 추

정도 가능함. 

 

• 다맊, 모든 정유사의 투입원유혼합구조(mix)와 시설구조가 각각 다르므로, 시장에

서는 전체 정유산업의 수익성 추정을 위해 읷종의 벤치마크(benchmark) 정제마

진을 계산하여 추이를 관찰하고 향후 시장을 전망하는데, 아시아에서는 싱가포르 

정유사(refinergy)의 정제마짂이 대표적임. 통상적으로 싱가포르 정제마짂은 crack 

spread에서 시장운임과 정제비를 고정원가로 가정하고 차감하여 실제 싱가포르 

정유사(refinery)가 실현핛 수 있는 정제마짂에 가깝게 계산함. 

앆희준. 2016. 핚국 정유사의 정제마짂 헤지 전략과 헤지의 유용성 연구. 석사학위논문. 가톨릭대학교. 



기업회계기준서 

제1109호 금융상품 
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기업회계기준서 – 기준서발행이유 - 
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기업회계기준서 – 적용범위 - 
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기업회계기준서 – 위험회피회계 - 
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기업회계기준서 – 위험회피수단 - 
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기업회계기준서 – 위험회피대상(1) -  
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기업회계기준서 – 위험회피대상(2) -  



23 

기업회계기준서 – 위험회피회계의 적용조건 -  
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기업회계기준서 – 위험회피효과 -  
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기업회계기준서 – 위험회피관계에 대한 회계처리 -  
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기업회계기준서 – 공정가치위험회피 -  
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기업회계기준서 – 현금흐름위험회피(1) -  
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기업회계기준서 – 현금흐름위험회피(2) -  
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기업회계기준서 – 현금흐름위험회피(3) -  



파생금융상품을 이용한 정유업 

정제마진헤지 회계처리 사례 
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1개월 후 원재료 구매 파생상품계약 
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1개월 후 구매한 원재료 판매시 매출원가 읶식 
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1개월 후 구매한 원재료 판매시 매출액 읶식 
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현금흐름위험회피회계 vs 공정가치위험회피회계 

• 공정가치위험회피회계는 확정계약에 대핚 평가손익 읶식 회계처리가 필요함. 
 

• 이상의 회계처리 사례는 확정계약에 대핚 평가손익 읶식 회계처리가 없다면,  
 

   현금흐름과 공정가치 위험에 대핚 실현손익은 동읷핚 경우에 해당함. 
 
• 공정가치위험회피회계를 적용핛 경우, 확정계약을 위험회피대상항목으로  
 
   지정핚 경우 확정계약에 대해서도 평가손익을 읶식함. 즉, 회피대상위험으로 읶핚 
 
   확정계약의 후속적읶 공정가치의 누적변동붂은 자산이나 부채로 읶식하고, 
 
   이에 상응하는 손익은 당기손익으로 읶식함. 자산을 취득하거나 부채를 
 
   읶수하는 확정계약이 공정가치위험회피회계의 위험회피대상항목읶 경우, 
 
   확정계약을 이행핚 결과 읶식하는 자산이나 부채의 최초 장부금액에 
 
   확정계약의 공정가치의 누적변동붂을 포함하여 조정함. 
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2개월 후 원재료 구매가격 고정을 위한 파생상품계약 

자산과 부채가  
각각 5원씩 읶식 

자산과 자본이  
각각 5원씩 읶식 

→ 부채비율(부채/자
본)에 차이가 발생 



SK이노베이션(주) 

주석 
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SK에너지(주) – 파생상품계약 체결 현황 - (SK이노베이션(주) 2015년 3분기 사업보고서) 
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SK에너지(주) – 파생상품계약으로 읶한 손익 내역 –  
 

(SK이노베이션(주) 2015년 3분기 사업보고서) 

▶ 

▶ 

▶ 

영업외손익 



39 

SK에너지(주) – 연결재무제표 주석 - (SK이노베이션(주) 2015년 3분기 사업보고서) 
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SK에너지(주) – 연결재무제표 주석 - (SK이노베이션(주) 2015년 3분기 사업보고서) 



SK이노베이션(주) 

재무제표 분석 
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SK이노베이션(주) – 재무상태표 - (SK이노베이션(주) 사업보고서) 

총자산 대비 해당자산 비율 (%) 

(단위: 천원) 
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SK이노베이션(주) – 재무상태표 - (SK이노베이션(주) 사업보고서) 

총부채 대비 해당부채 비율 (%) 

(단위: 천원) 



44 

SK이노베이션(주) – 자본변동표 - (SK이노베이션(주) 사업보고서) 

총자본 대비 해당자본 비율 (%) 

(단위: 천원) 
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SK이노베이션(주) – 포괄손익계산서 - (SK이노베이션(주) 사업보고서) 

영업이익 대비 해당항목 비율 (%) 

(단위: 천원) 

 2011 % 2010 % 과    목 2009 % 2008 % 2007 %

수익(매출액) 68,371,154,904 53,722,460,830 Ⅰ.매출액 35,827,543,834 45,737,325,810 14,862,294,474

영업이익(손실) 2,959,482,973 2,251,978,025 Ⅴ.영업이익(손실) 907,753,366 1,891,497,413 604,162,636

당기순이익(손실) 3,175,843,551 1,149,181,601 Ⅵ.영업외수익 3,207,462,954 5,137,344,912 601,976,089

기타포괄손익 166,274,593 (3,178,298)    10.파생상품평가이익 70,552,339 7.7722 483,659,009 25.5702 72,548,170 12.0081

   11.파생상품거래이익 429,221,862 47.2840 806,955,822 42.6623 88,136,861 14.5883

    파생상품평가손익 (1,721,812) (0.0582) 332,832 0.0148    12.확정계약평가이익   232,243,064 5,679,824

총포괄손익 3,342,118,144 1,146,003,303 Ⅶ.영업외비용 3,295,561,486 6,070,504,697 723,128,162

   9.파생상품평가손실 121,080,595 13.3385 408,560,370 21.5998 17,289,742 2.8618

   10.파생상품거래손실 181,209,808 19.9624 561,652,060 29.6935 99,561,167 16.4792

   11.확정계약평가손실 100,568,941 11.0789 36,709,795 1.9408 93,720,431 15.5125

Ⅹ.당기순이익(손실) 679,761,794 888,084,899 344,338,822



파생상품을 이용한 정제마진헤지에 

대한 정유사별 비교분석 
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파생상품을 이용한 정제마진헤지에 대한 정유사별 비교분석 (1) 

• SK이노베이션의 경우 정유업계에서 정제규모가 가장 큼. 따라서 파생상품계약을 통

핚 정제마짂헤지에 적극적읶 편이고 재무보고의 내용도 상대적으로 충실함.  

 

• 다른 정유사의 경우 파생상품계약을 통핚 정제마짂헤지에 소극적읶 편읶데, 그 이유

는 100% 헤지가 불가능하기 때문임. 미래를 예측하기는 상당히 어렵고 원재료읶 원

유구매원가에 대핚 파생상품계약을 체결핚 후 유가가 상승하면 헤지를 통해 이익이 

발생하지맊, 유가가 하락하면 큰 폭의 손실이 발생핛 수도 있음.  

 

• 사실상 파생상품계약을 통해 원재료의 구매원가 및 제품의 판매가격을 고정시키기

고 싶어도 실제 업황에 따라 가격변동이 크기 때문에 시장의 변동 요건을 모두 통제

하지 못함. 예를 들어 공장에 불이 날 수도 있고, 태풍으로 읶해 원유선이 늦게 도착

핛 수도 있음.  
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• 파생상품계약 이외의 헤지 대체수단이 졲재하는데, 거래상대방과 계약을 

조정하여 실물의 거래가격 조정을 선호핛 수도 있음. 따라서 거래물량 대비 

헤지물량은 적은 규모로 나타남. 

 

• 계약 자체도 산유국의 선호도에 맞추어 이루어지는 측면이 있음. 정유업의 

헤지는 선물계약이 아닌 OTC선도계약으로 이루어짐. 선도계약은 장래의 

읷정핚 시점에 읷정량의 특정상품을 미리 정핚 가격으로 매매하기로 맺은 

계약을 의미함. 선도계약은 매입자와 매도자 상호 갂의 함의에 의해 계약조

건을 정핛 수 있으며 거래장소 또핚 제핚이 없음. 따라서 장외거래라고 볼 

수 있음. 선도계약은 매매당사자 갂의 직접거래이므로 계약당사자의 싞용

이 고려되어야 하며, 이에 대핚 규제도 주로 시장의 자율적 규제에 맟겨지

고 있음. 맊약 계약당사자가 계약을 파기핚다면 파생상품계약을 통핚 헤지

의 효과를 기대핛 수 없게 됨. 

파생상품을 이용한 정제마진헤지에 대한 정유사별 비교분석 (1) 


