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전체 REC 수요의 증분은 RPS 의무비율 상승률과 거의 일치 

REC 의무공급량은 RPS 의무대상자의 전체 발전량에서 재생

에너지 발전량을 차감한 뒤 RPS 의무비율을 곱하여 산출된다. 

의무비율은 2019년 6%, 2020년 7%기 때문에 발전량 변화가 

크지 않다는 가정하에서 의무공급량 증가율은 16.7% 수준임을 

예상할 수 있다. 전력통계속보에 따르면 8월 누적 전체발전량 

증가율은 -1.6%고 신재생에너지는 +18.3%다. 의무대상자의 

비중이 높다는 점을 감안하면 2020년 REC 의무공급량의 증가

속도는 전체발전량 감소와 재생에너지 발전량 증가로 의무비율 

상승률 대비 다소 둔화될 것임을 짐작할 수 있다. 

 

RPS 의무비율 상승에도 REC 공급과잉 해소가 어려운 상황 

2017년부터 연간 REC 발급량이(REC 공급) REC 의무공급량

(REC 수요)을 상회하고 있다. 2019년 9월 누적 기준 REC 총 

발급량은 약 23백만REC이다. 아직 1개 분기가 남아있는 것을 

감안하면 연간 의무공급량 약 27백만REC를 상회할 가능성이 

높다. 2019년 3월 기준 1MW 미만 재생에너지 설비 접속대기 

누적 물량은 약 12.7GW 규모다. 1년 이내 접속가능 물량이 

4.4GW, 2년 이내 1.8GW로 추산된다. 산업부는 9월 송배전 

설비 부족에 따른 접속대기 재생에너지 물량의 조속한 해소를 

언급했다. 화재로 인한 ESS 연계설비 정지와 일부 연료전지 

가동률 하락 문제가 최근 해소되는 점을 감안하면 구조적 공급

과잉에 의한 REC 수급불균형은 당분간 정상화되기 어렵다. 

 

REC 현물가격 하락은 한국전력의 RPS 보전비용 절감 요인 

한국전력은 발전사들이 REC 매입에 소요한 비용을 일부 보전

하며 REC 기준가격이 정산단가 역할을 한다. 기준가격은 현물

시장, 자체건설, 계약시장에서 조달한 REC 가중평균으로 결정

된다. 따라서 REC 현물가격 하락은 2020년 한국전력의 RPS 

보전비용, 즉 구입전력비 절감요인으로 작용한다. 최근 정부는 

고정가격 계약물량 확대로 하락을 방어하려고 하지만 구조적인 

과잉국면을 타개할 수준은 아니다. RPS 의무비율의 상향 또는 

REC 가중치 하향만이 근본적인 해결책이지만 한국전력 비용

증가 이슈와 맞물려 있기 때문에 결정이 쉽지 않을 전망이다. 
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표 1. RPS대상 태양광설비 및 비태양광 설비의 REC 기준가격 산정기준 (단위: 원/REC) 

구 분 외부구매(고정가격계약 제외) 자체건설 
고정가격계약 

자체계약 선정계약 소형태양광계약 

이행정산물량 QO QR QT QS Qv 

가중평균단가 PO PR PT PS Pv 

기준가격 
 

별도기준 별도기준 별도기준 

주: 주: 자체건설 QR, PR 산정시 미이용 산림바이오매스를 통한 이행정산물량은 포함하되, 그 외 바이오혼소 이행정산물량은 제외. 자료: 전력거래소, 하나금융투자 

 

표 2. 연도별 REC 발급현황 (단위: MWh, 천REC, 배)  

발전량 태양광 풍력 수력 연료전지 바이오에너지 폐기물 IGCC 합계 

2016 3,606 802 1,137 1,052 5,300 1,025 105 13,027 

2017 5,263 1,211 1,264 1,394 6,619 1,540 874 18,165 

2018 7,047 1,633 1,249 1,586 8,413 1,761 1,080 22,770 

2019.9 7,690 1,373 905 1,507 6,169 1,303 241 19,187 

REC 발급량 태양광 풍력 수력 연료전지 바이오에너지 폐기물 IGCC 합계 

2016 4,571 893 1,137 2,103 5,453 416 26 14,599 

2017 6,521 1,502 1,264 2,788 7,062 752 219 20,108 

2018 9,223 1,991 1,249 3,171 9,278 681 270 25,863 

2019.9 10,503 1,644 905 3,013 6,798 540 60 23,463 

평균 가중치 태양광 풍력 수력 연료전지 바이오에너지 폐기물 IGCC 합계 

2016 1.27 1.11 1.00 2.00 1.03 0.41 0.25 1.12 

2017 1.24 1.24 1.00 2.00 1.07 0.49 0.25 1.11 

2018 1.31 1.22 1.00 2.00 1.10 0.39 0.25 1.14 

2019.9 1.37 1.20 1.00 2.00 1.10 0.41 0.25 1.22 
자료: 한국에너지공단, 하나금융투자 

 

그림 1. 연간 공급의무자별 의무공급량 추이 및 전망  그림 2. 연간 공급의무비율 상승률 추이 
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자료: 한국에너지공단, 하나금융투자  자료: 한국에너지공단, 하나금융투자 

 

그림 3. REC 현물시장 거래량 및 단가 추이  그림 4. 연간 REC 수급밸런스 추이 및 전망 
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자료: 전력거래소, 하나금융투자  자료: 한국에너지공단, 하나금융투자 
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

한국전력   
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

19.5.15 BUY 36,000   

18.11.30 BUY 43,000 -25.28% -16.74% 

18.10.12 BUY 33,000 -17.20% -6.67% 

18.8.14 BUY 39,000 -23.86% -19.87% 

18.7.27 BUY 43,000 -26.15% -22.56% 

18.5.15 BUY 46,000 -27.47% -19.67% 

18.2.14 BUY 39,000 -12.98% -3.21% 

18.1.29 BUY 45,000 -21.22% -19.56% 

17.11.16 BUY 55,000 -31.75% -28.64% 

17.11.1 Analyst Change 0 - - 

17.8.7 BUY 55,000 -24.81% -18.45% 

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 90.2% 9.8% 0.0% 100.0% 

* 기준일: 2019년 10월 21일 
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