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상승여력 14% 
  

영업이익(19F,십억원) -1,357 
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P/E(19F,x) - 

MKT P/E(19F,x) 13.8 

KOSPI 1,954.77 

시가총액(십억원) 14,637 

발행주식수(백만주) 642 

유동주식비율(%) 44.6 

외국인 보유비중(%) 23.2 
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한국전력 (015760) 
유가 하락이 가져올 진짜 호재 

투자의견 Trading Buy로 상향: 목표주가 26,000원  

한국전력에 대한 목표주가를 26,000원으로 제시하며 투자의견을 중립에서 Trading Buy로 상향

한다. 원전 가동률 개선에도 불안했던 실적 전망은 유가의 급격한 하락을 맞아 실적 개선 가

능성을 한층 높여주고 있다. 최근 유가 하락으로 반등했지만 동사의 주가는 여전히 PBR 0.2

배로 역사적 저점 수준이다. 그만큼 주가의 하방 리스크는 제한적이며, 외부 변수가 호의적인 

상황에서는 언제든 반등이 가능하다. 

다만, 호의적인 비용 변수에도 불구, 아직까지 남아있는 실적 변수는 존재한다. 코로나19의 영향

이 본격화되면서 1Q20~2Q20 매출에도 일부 영향을 미칠 가능성이 있다. 특히 경기 개선세

가 둔화되면서 산업용 전기요금 인하에 대한 목소리가 높아지고 있는 것은 우려할 만 하다.   

유가 하락으로 하반기 실적 개선 가능 

유가 10% 하락 시 한국전력은 1조원 이상의 비용 감소가 예상된다. 최근 유가 하락으로 2020년 

누적 평균 유가는 약 7% 가량 하락하고 있는 상태이다. 2020년 평균 WTI 45달러를 가정 시 

전년 대비 유가 하락률은 30%에 달한다. 약 3~4조원의 비용 감소를 기대할 수 있다. 

유가 하락은 유류 연료비 절감 외에, LNG 연료 및 SMP(구입전력비 단가)에 3~6개월의 시

차를 두고 순차적으로 영향을 미친다. 유가는 2020년 들어 지속적으로 하락 추세를 보였고 

원전 가동률도 개선되었기 때문에 실적 개선은 1Q20에 시작되어 3Q20부터 본격화될 것으

로 기대된다. 2020년 및 2021년 영업이익 전망치를 각각 85%, 57% 상향 조정한다.  

의미 있는 실적 개선이 필요: 원가 연동제 논의의 대전제 

한국전력의 실적 개선 가능성은 분명 주가에는 호재이다. 하지만, 장기적인 주가 상승을 위해

서는 전기요금에 대한 불확실성 제거가 선행되어야 한다. 더 나아가서는 구입전력비 연동제 실

시에 대한 논의가 본격화되어야 한다. 외부 변수와는 관계 없이 환경 관련 비용(REC, ETS)

은 지속적으로 증가할 수밖에 없기 때문이다. 

이를 시현하기 위해서는 일단 한국전력의 실적이 자체적으로 투자보수율을 충족할 만큼 개선되

어야 한다. 부진했던 2019년 실적을 기반으로 당장 연동제가 실시된다면 전기요금은 10% 

가까운 인상 요인이 발생한다. 이는 분명 한국전력과 정부에 부담이 된다. 따라서 연동제에 

대한 논의가 더 활발히 일어나기 위해서는 일단 전기요금 인상 요인이 크지 않아야 한다는 

전제가 필요하다. 

구체적으로 연간 영업이익 4~5조원 가량을 달성한다면 구입전력비 연동제 논의가 가능한 상황으

로 판단된다. 현재 낮은 유가(30달러대) 및 높은 원전 가동률(80% 이상)이 유지되면 불가능

한 상황만은 아니다. 

결산기 (12월) 12/17 12/18 12/19P 12/20F 12/21F 12/22F 

매출액 (십억원) 59,815 60,628 59,093 61,325 62,037 63,277 

영업이익 (십억원) 4,953 -208 -1,357 2,651 2,798 2,995 

영업이익률 (%) 8.3 -0.3 -2.3 4.3 4.5 4.7 

순이익 (십억원) 1,299 -1,315 -2,306 820 945 972 

EPS (원) 2,023 -2,048 -3,592 1,278 1,472 1,514 

ROE (%) 1.8 -1.9 -3.4 1.2 1.4 1.4 

P/E (배) 18.9 - - 17.8 15.5 15.1 

P/B (배) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

배당수익률 (%) 2.1 0.0 0.0 0.4 0.9 1.8 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터 
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표 1. 유가 변동과 주요 실적 변수의 상관 관계  

 
2016 2017 2018 2019 2020E 

WTI(USD/배럴) 32 53 65 57 45 

  (전년비 변화율, %) -35.2 65.8 22.7 -12.2 -21.1 

LNG 단가 (전년비 변화율, %) -24.6 11.1 15.6 -5.3 -15.4 

구입전력비 단가 (전년비 변화율, %) -20.4 8.8 9.5 -2.9 -6.5 

원전가동률 80% 71% 66% 70% 80% 

영업이익(십억원)   12,002    4,953  -208  -1,357      2,651  

ROE(%) 10.2 1.8 -1.9 -3.4 1.2 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

표 2. 수익예상 변경표    (십억원, %)    

    변경전 변경후 변경률 
변경 이유 

 20F 21F 20F 21F 20F 21F 

매출액 61,325 62,037 61,325 62,037 0.0 0.0  

영업이익 1,431 1,786 2,651 2,798 85.3 56.6 LNG 가격 및 SMP 전망 하향 

세전이익 -36 306 1,432 1,596 흑전 420.9  

순이익 -120 100 820 945 흑전 847.4  

EPS (KRW) -187 155 1,278 1,472 흑전 847.4  

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익  

자료: 미래에셋대우 리서치센터 예상 

 

표 3. 분기별 실적 추이 및 전망                                                                                                          (십억원, %)    

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19P 1Q20F 2Q20F 3Q20F 4Q20F 2019P 2020F 2021F 

매출액 15,248  13,071  15,912  14,861  15,894  13,959  16,523  14,948  59,093  61,325  62,037  

전기판매수익 14,438  12,385  15,214  13,903  14,637  12,722  15,267  13,752  55,939  56,378  56,942  

해외사업수익 359  369  355  463  280  240  240  160  1,546  920  736  

기타 452  318  344  495  977  996  1,016  1,037  1,608  4,027  4,359  

영업이익 -630 -299 1,239 -1,667 345 307 2,531 -531 -1,357 2,651 2,798 

세전이익 -796 -750 307 -1,994 33 -4 2,233 -830 -3,233 1,432 1,596 

순이익(지배) -788 -448 223 -1,294 22 -3 1,341 -540 -2,306 820 945 

영업이익률 (%) -4.1  -2.3  7.8  -11.2  2.2  2.2  15.3  -3.6  -2.3  4.3  4.5  

세전이익률 (%) -5.2  -5.7  1.9  -13.4  0.2  0.0  13.5  -5.6  -5.5  2.3  2.6  

순이익률 (%) -5.2  -3.4  1.4  -8.7  0.1  0.0  8.1  -3.6  -3.9  1.3  1.5  

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 한국전력공사, 미래에셋대우 리서치센터 
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표 4. 원전별 가동 현황 및 일정 

원전 호기 용량(MW) 출력(MW) 출력(%) 가동 예정일 정비 개시일 상태 

고리 2호기 650 0 0 2020.06.26   

 3호기 950 1,047 100  -  

 4호기 950 1,047 100  -  

 신1호기 1,000 1,048 100  - 
  신2호기 1,000 1,051 100  -  

새울 신고리3호기 1,400 0 0 2020.03.15  원계획 20.02.05 

 신고리4호기 1,400 1,495 100   - 
19.08.29 

상업운전 시작 

한빛 1호기 950 1,033 100   2020.11.30 
  2호기 950 1,031 100   2020.06.09 19.02.16 가동 

 3호기 1,000 0 0 2020.05.31 
 

원계획 19.09.19 

 4호기 1,000 0 0 2020.09.30 
 

원계획 19.09.30 

 5호기 1,000 1,055 100 
 

2020.04.05 18.11 가동 

 6호기 1,000 1,057 100 
 

- 19.09.03 가동  

월성 1호기 679 0 0 
 

- 18.06.20 폐쇄 

 2호기 700 638 91 
 

2020.09.11  

 3호기 700 0 0 2020.04.23 
 

원계획 19.10.25 

 4호기 700 570 81  2020.07.22  

 신1호기 1,000 1,051 100 
 

-  

 신2호기 1,000 1,054 100 
 

-   

한울 1호기 950 1,015 100 
 

2020.07.14 19.03.03 가동 

 2호기 950 1,012 100 
 

-  

 3호기 1,000 1,051 100 
 

-  

 4호기 1,000 1,053 100 
 

-  

 5호기 1,000 1,057 100  -  

 6호기 1,000 1,054 100 
 

2020.08.03  19.03.21 가동 

신한울 1호기 1,400 - - - - 21.08 준공 예정 

 2호기 1,400 - - - - 21.08 준공 예정 

합계   23,250 19,419 83.5     
준공예정  

제외 후 가동률 

주: 2020년 3월 10일 19:13 기준 

자료: 한국수력원자력, 미래에셋대우 리서치센터 
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그림 1. 석탄 가격 추이  그림 2. SMP 추이 
 

 

 

자료: Bloomberg, EPSIS, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터 

   

그림 3. 원전 발전 가동률 vs. 원전 발전량  그림 4. 석탄 발전 가동률 vs. 석탄 발전량 
 

 

 

자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터 

   

그림 5. 전력 판매 단가  그림 6. 전력 판매량 
 

 

 

자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터 
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그림 7. PBR vs. FCF  그림 8. PBR 밴드 
 

 

 

자료: Quantiwise, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 9. 전기요금 인상률 vs. ROE  
 

자료: 한국전력공사, 미래에셋대우 리서치센터 
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한국전력 (015760) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/19P 12/20F 12/21F 12/22F  (십억원) 12/19P 12/20F 12/21F 12/22F 

매출액 59,093 61,325 62,037 63,277  유동자산 21,351 21,475 21,714 25,552 

매출원가 57,768 55,900 56,356 57,370  현금 및 현금성자산 1,546 1,566 1,577 5,058 

매출총이익 1,325 5,425 5,681 5,907  매출채권 및 기타채권 7,294 7,337 7,431 7,577 

판매비와관리비 2,682 2,774 2,883 2,912  재고자산 7,040 7,081 7,172 7,315 

조정영업이익 -1,357 2,651 2,798 2,995  기타유동자산 5,471 5,491 5,534 5,602 

영업이익 -1,357 2,651 2,798 2,995  비유동자산 172,273 173,044 174,331 165,263 

비영업손익 -1,876 -1,219 -1,202 -1,334  관계기업투자등 5,757 5,791 5,865 5,982 

금융손익 -1,776 -1,748 -1,731 -1,544  유형자산 159,766 160,615 161,919 152,802 

관계기업등 투자손익 327 200 200 200  무형자산 966 848 744 652 

세전계속사업손익 -3,233 1,432 1,596 1,661  자산총계 193,624 194,519 196,045 190,815 

계속사업법인세비용 -1,009 501 558 593  유동부채 26,797 26,540 26,605 18,164 

계속사업이익 -2,224 931 1,037 1,067  매입채무 및 기타채무 4,939 4,968 5,031 5,132 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 13,280 12,943 12,835 4,118 

당기순이익 -2,224 931 1,037 1,067  기타유동부채 8,578 8,629 8,739 8,914 

지배주주 -2,306 820 945 972  비유동부채 98,184 98,407 98,894 101,167 

비지배주주 82 110 92 95  장기금융부채 60,261 60,261 60,261 61,761 

총포괄이익 -2,300 931 1,037 1,067  기타비유동부채 37,923 38,146 38,633 39,406 

지배주주 -2,235 814 907 933  부채총계 124,982 124,947 125,499 119,331 

비지배주주 -65 117 130 134  지배주주지분 67,246 68,067 68,947 69,791 

EBITDA 9,423 13,220 12,898 12,203  자본금 3,210 3,210 3,210 3,210 

FCF -4,939 410 298 11,007  자본잉여금 2,070 2,070 2,070 2,070 

EBITDA 마진율 (%) 15.9 21.6 20.8 19.3  이익잉여금 48,986 49,806 50,687 51,531 

영업이익률 (%) -2.3 4.3 4.5 4.7  비지배주주지분 1,396 1,506 1,598 1,693 

지배주주귀속 순이익률 (%) -3.9 1.3 1.5 1.5  자본총계 68,642 69,573 70,545 71,484 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 12/19P 12/20F 12/21F 12/22F   12/19P 12/20F 12/21F 12/22F 

영업활동으로 인한 현금흐름 6,110 11,710 11,598 11,007  P/E (x) - 17.8 15.5 15.1 

당기순이익 -2,224 931 1,037 1,067  P/CF (x) 1.6 1.1 1.1 1.2 

비현금수익비용가감 13,108 12,816 12,387 11,342  P/B (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 

 유형자산감가상각비 10,632 10,450 9,997 9,116  EV/EBITDA (x) 9.2 6.3 6.5 6.0 

 무형자산상각비 148 119 104 91  EPS (원) -3,592 1,278 1,472 1,514 

 기타 2,328 2,247 2,286 2,135  CFPS (원) 16,954 21,413 20,912 19,330 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -3,290 210 460 732  BPS (원) 104,751 106,029 107,400 108,715 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 389 -41 -89 -141  DPS (원) 0 100 200 400 

재고자산 감소(증가) -726 -41 -90 -143  배당성향 (%) 0.0 6.9 12.4 24.1 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -234 20 43 68  배당수익률 (%) 0.0 0.4 0.9 1.8 

법인세납부 375 -501 -558 -593  매출액증가율 (%) -2.5 3.8 1.2 2.0 

투자활동으로 인한 현금흐름 -12,268 -11,319 -11,341 -64  EBITDA증가율 (%) -4.0 40.3 -2.4 -5.4 

유형자산처분(취득) -10,793 -11,300 -11,300 0  조정영업이익증가율 (%) - - 5.5 7.0 

무형자산감소(증가) -136 0 0 0  EPS증가율 (%) - - 15.2 2.9 

장단기금융자산의 감소(증가) 67 -19 -41 -64  매출채권 회전율 (회) 8.4 8.8 8.8 8.9 

기타투자활동 -1,406 0 0 0  재고자산 회전율 (회) 8.3 8.7 8.7 8.7 

재무활동으로 인한 현금흐름 6,051 -337 -173 -7,345  매입채무 회전율 (회) 17.1 16.7 16.7 16.7 

장단기금융부채의 증가(감소) 11,910 -337 -108 -7,216  ROA (%) -1.2 0.5 0.5 0.6 

자본의 증가(감소) -8 0 0 0  ROE (%) -3.4 1.2 1.4 1.4 

 배당금의 지급 -95 0 -64 -128  ROIC (%) -0.8 1.1 1.2 1.3 

기타재무활동 -5,756 0 -1 -1  부채비율 (%) 182.1 179.6 177.9 166.9 

현금의 증가 187 21 11 3,481  유동비율 (%) 79.7 80.9 81.6 140.7 

기초현금 1,358 1,546 1,566 1,577  순차입금/자기자본 (%) 98.8 96.9 95.4 79.1 

기말현금 1,546 1,566 1,577 5,058  조정영업이익/금융비용 (x) -0.7 1.3 1.4 1.5 

자료: 한국전력, 미래에셋대우 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

한국전력(015760) 

2020.03.10 Trading Buy 26,000 - - 

2019.11.13 중립 - - - 

2019.08.15 Trading Buy 29,000 -11.45 -5.52 

2019.01.27 중립 - - - 

2018.10.19 매수 33,000 -6.76 7.42 

2018.05.08 1년 경과 이후  - - 

2017.05.08 중립 - - - 

       

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 비중축소(매도) 

84.05% 9.82% 6.13% 0.00% 

* 2019년 12월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 한국전력을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 

선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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