
 

   

 

 

 

 

2026년 7월 14일 I 기업분석_Earnings Preview 

한국전력 (015760) 

정책 방향이 바뀐다 

 

목표주가 45,000원 유지, 투자의견 매수로 상향 

한국전력 목표주가를 기존 45,000원을 유지하는 가운데 상승여력 확대로 투자의견은 중립

에서 매수로 상향한다. 원/달러 환율은 부담 요인이나 원자재 가격 지표가 고점 대비 안정

되면서 추정치 하향 조정 마무리 국면에 진입했기 때문이다. 2분기 실적은 시장 컨센서스에 

부합할 것으로 예상된다. 유연탄 연료비단가 상승, 원전 이용률 감소에도 분기 평균 SMP가 

전년대비 3.7% 하락했기 때문이다. 향후 원가 부담은 3분기에 정점을 기록한 이후 완화될 

것으로 기대된다. 2026년 기준 PER 5.4배, PBR 0.4배다. 

2Q26 영업이익 1.8조원(YoY -14.4%) 컨센서스 부합 전망 

2분기 매출액 22.0조원으로 전년대비 0.3% 증가할 전망이다. 전력판매수익은 산업용 수요 

둔화 및 판가 약세로 역성장이 예상되나 해외사업수익 등 기타매출이 증가하면서 개선세가 

이어질 수 있다. 영업이익은 1.8조원으로 전년대비 14.4% 감소할 전망이다. 연료비와 구입

전력비는 각각 4.8조원, 8.2조원으로 전년대비 13.3% 증가, 4.9% 감소로 추정된다. 연료비 

증가는 유연탄 개별소비세 할인 종료 및 수입단가 상승이 원인으로 작용할 전망이다. 구입

전력비 감소는 기저발전 비중 하락에 따른 구입전력량 증가에도 분기 평균 SMP가 약세를 

기록함에 따라 비용 절감이 예상되기 때문이다. 유연탄 발전소 이용률은 41.0%로 3.2%p 

상승, 원전 이용률은 73.6%로 전년대비 8.8%p 하락할 전망이다. 

AI DC만 감안해도 2025년 대비 전력수요 20% 이상 증가 

3대 메가프로젝트 중 AI DC 투자계획의 경우 2029년 1단계 8.4GW, 2035년 2단계 10GW로 

구성된다. 1GW 데이터센터의 전력사용량을 6.1TWh로 가정하면 18.4GW 설비에 대응되는 

전력수요는 약 113TWh다. 2025년 전력사용량이 550TWh였던 점을 감안하면 20% 이상의 

수요가 발생할 것으로 볼 수 있으며 이는 반도체 및 피지컬 AI 투자 영향을 고려하지 않은 

수치다. 해당 수요를 충족하기 위한 선택지 가운데 정부 주요 인사들의 발언에서 원자력을 

포함한 유의미한 규모의 기저전원 투자가 언급되는 중이다. 발전 Mix 변화로 한국전력 이익

체력의 근간이 개선될 수 있다. 과거 기저전원 비중을 줄이는 정책으로 장기 실적 기대치가 

낮아진 점을 감안하면 제12차 전력수급기본계획 내용에 따라 중장기 밸류에이션 회복 구간

으로의 진입도 가능하다고 판단된다. 

 

 

  

 BUY (상향)   

 

 
    목표주가(12M) 45,000원(유지)   

 현재주가(7.13) 34,250원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 6,806.93   

 52주 최고/최저(원) 67,900/34,250   

 시가총액(십억원) 21,987.3   

 시가총액비중(%) 0.39   

 발행주식수(천주) 641,964.1   

 60일 평균 거래량(천주) 2,461.5   

 60일 평균 거래대금(십억원) 99.3   

 외국인지분율(%) 20.66   

 주요주주 지분율(%)    

 한국산업은행 외 1 인 51.11   

 국민연금공단 6.88   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 98,502.1 99,907.6   

 영업이익(십억원) 9,761.7 13,465.1   

 순이익(십억원) 5,836.1 8,190.9   

 EPS(원) 8,949 12,547   

 BPS(원) 82,281 93,617   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 93,398.9 97,429.3 97,549.0 97,689.2   

 영업이익 8,364.7 13,490.6 7,953.7 9,918.8   

 세전이익 5,256.5 11,586.9 5,461.1 7,469.6   

 순이익 3,491.7 8,544.9 4,042.3 5,602.2   

 EPS 5,439 13,311 6,297 8,727   

 증감율 흑전 144.73 (52.69) 38.59   

 PER 3.69 3.55 5.44 3.92   

 PBR 0.32 0.63 0.42 0.38   

 EV/EBITDA 6.48 5.79 7.13 6.44   

 ROE 9.22 19.40 8.09 10.27   

 BPS 62,177 75,035 80,705 89,202   

 DPS 213 1,542 230 250   
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도표 1. 한국전력 분기별 실적 추이 및 전망 (단위: 억원) 

 2025 2026F 2Q26 증감률(%) 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2QF 3QF 4QF YoY QoQ 

매출액 242,240 219,501 275,725 236,828 243,985  220,163  276,565  234,777  0.3  (9.8) 

전기판매수익 232,112 209,463 264,741 223,730 232,233  208,282  264,300  221,713  (0.6) (10.3) 

기타매출 10,128 10,038 10,984 13,098 11,752  11,881  12,265  13,064  18.4  1.1  

영업이익 37,536 21,359 56,520 19,492 37,842  18,283  19,598  3,814  (14.4) (51.7) 

연료비 50,100 43,152 55,008 46,104 52,177  48,871  79,363  64,356  13.3  (6.3) 

구입전력비 87,568 86,010 92,485 74,464 87,203  81,821  104,198  74,132  (4.9) (6.2) 

기타 67,036 68,980 71,712 96,769 66,763  71,188  73,406  92,475  3.2  6.6  

세전이익 32,318 16,652 53,492 13,407 33,951  11,505  13,772  (4,617) (30.9) (66.1) 

순이익 23,282 11,367 37,556 13,243 24,927  8,629  10,329  (3,463) (24.1) (65.4) 

영업이익률(%) 15.5 9.7 20.5 8.2 15.5  8.3  7.1  1.6  - - 

세전이익률(%) 13.3 7.6 19.4 5.7 13.9  5.2  5.0  (2.0) - - 

순이익률(%) 9.6 5.2 13.6 5.6 10.2  3.9  3.7  (1.5) - - 

전력판매(GWh) 141,018 127,341 151,506 129,551 139,742  127,230  151,556  129,493  (0.1) (9.0) 

판매단가(원/kWh) 165 164 175 173 166  164  174  171  (0.5) (1.5) 

원/달러 환율 1,452 1,399 1,387 1,449 1,466  1,501  1,520  1,520  7.3  2.5  

석탄(천원/톤) 193 185 165 170 198  210  238  259  13.2  5.6  

LNG(천원/톤) 1,100 972 967 883 1,086  1,148  1,419  1,270  18.1  5.8  

자료: 한국전력, 하나증권 

 

 

도표 2. 한국전력 12M Fwd PBR  도표 3. 한국전력 주가와 원/달러 환율 
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자료: 한국전력, 하나증권  자료: 한국전력, 하나증권 

 

 

도표 10. 호주 발전용 유연탄 (7월 YoY +17.2%)  도표 5. SMP와 국제유가 추이 (6월 SMP YoY -3.3%) 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 93,398.9 97,429.3 97,549.0 97,689.2 98,102.1  유동자산 29,255.2 30,715.4 32,205.9 32,628.8 32,885.2 

매출원가 81,964.2 80,704.8 85,896.8 84,060.2 85,210.2     금융자산 5,966.3 6,590.5 8,286.9 8,622.4 8,806.2 

매출총이익 11,434.7 16,724.5 11,652.2 13,629.0 12,891.9       현금성자산 2,383.0 2,240.8 2,301.5 2,626.0 2,800.7 

판관비 3,070.0 3,234.0 3,698.6 3,710.2 3,573.5     매출채권 11,099.2 11,624.9 11,524.2 11,566.5 11,601.6 

영업이익 8,364.7 13,490.6 7,953.7 9,918.8 9,318.4     재고자산 9,769.2 10,152.7 10,064.8 10,101.7 10,132.4 

금융손익 (4,087.1) (3,000.6) (3,631.4) (3,600.0) (3,600.0)     기타유동자산 2,420.5 2,347.3 2,330.0 2,338.2 2,345.0 

종속/관계기업손익 882.3 576.1 752.9 752.9 752.9  비유동자산 217,552.6 224,212.1 229,266.6 233,654.3 237,889.6 

기타영업외손익 96.6 520.9 385.8 397.9 382.0     투자자산 16,232.1 17,929.3 17,860.5 17,920.0 17,969.2 

세전이익 5,256.5 11,586.9 5,461.1 7,469.6 6,853.3       금융자산 4,946.0 4,565.6 4,612.4 4,623.3 4,632.2 

법인세 1,634.6 2,920.3 1,392.5 1,867.4 1,713.3     유형자산 182,982.8 187,751.5 192,992.6 197,448.8 201,745.0 

계속사업이익 3,622.0 8,666.7 4,068.5 5,602.2 5,140.0     무형자산 1,146.1 1,100.6 1,014.7 886.7 776.5 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 17,191.6 17,430.7 17,398.8 17,398.8 17,398.9 

당기순이익 3,622.0 8,666.7 4,068.5 5,602.2 5,140.0  자산총계 246,807.8 254,927.5 261,472.5 266,283.1 270,774.8 

비지배주주지분 순이익 130.3 121.7 26.3 0.0 0.0  유동부채 63,968.8 67,107.3 74,449.0 73,616.3 72,972.1 

지배주주순이익 3,491.7 8,544.9 4,042.3 5,602.2 5,140.0     금융부채 45,069.4 46,449.2 53,827.9 52,930.0 52,231.6 

지배주주지분포괄이익 4,070.2 8,425.6 4,600.0 5,495.1 5,041.8     매입채무 4,494.5 3,543.0 3,512.3 3,525.2 3,535.9 

NOPAT 5,763.6 10,090.5 5,925.5 7,439.1 6,988.8     기타유동부채 14,404.9 17,115.1 17,108.8 17,161.1 17,204.6 

EBITDA 22,362.1 27,279.3 21,486.3 23,590.6 23,132.3  비유동부채 141,476.2 138,497.2 134,063.9 134,252.7 134,409.1 

성장성(%)          금융부채 91,448.3 86,636.5 82,652.3 82,652.3 82,652.3 

매출액증가율 5.87 4.32 0.12 0.14 0.42     기타비유동부채 50,027.9 51,860.7 51,411.6 51,600.4 51,756.8 

NOPAT증가율 흑전 75.07 (41.28) 25.54 (6.05)  부채총계 205,445.0 205,604.5 208,512.9 207,869.0 207,381.2 

EBITDA증가율 163.37 21.99 (21.24) 9.79 (1.94)    지배주주지분 39,915.2 48,169.9 51,809.6 57,264.1 62,243.6 

영업이익증가율 흑전 61.28 (41.04) 24.71 (6.05)       자본금 3,209.8 3,209.8 3,209.8 3,209.8 3,209.8 

(지배주주)순익증가율 흑전 144.72 (52.69) 38.59 (8.25)       자본잉여금 2,444.6 2,410.4 2,410.4 2,410.4 2,410.4 

EPS증가율 흑전 144.73 (52.69) 38.59 (8.25)       자본조정 12,708.6 12,708.6 12,708.6 12,708.6 12,708.6 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 1,424.0 1,340.6 1,851.1 1,851.1 1,851.1 

매출총이익률 12.24 17.17 11.94 13.95 13.14       이익잉여금 20,128.2 28,500.6 31,629.7 37,084.2 42,063.7 

EBITDA이익률 23.94 28.00 22.03 24.15 23.58    비지배주주지분 1,447.6 1,153.0 1,150.0 1,150.0 1,150.0 

영업이익률 8.96 13.85 8.15 10.15 9.50  자본총계 41,362.8 49,322.9 52,959.6 58,414.1 63,393.6 

계속사업이익률 3.88 8.90 4.17 5.73 5.24  순금융부채 130,551.3 126,495.1 128,193.4 126,959.9 126,077.8 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 15,876.1 20,880.2 17,274.8 19,470.0 19,116.3 

EPS 5,439 13,311 6,297 8,727 8,007     당기순이익 3,622.0 8,666.7 4,068.5 5,602.2 5,140.0 

BPS 62,177 75,035 80,705 89,202 96,958     조정 16,044.5 17,596.3 13,620.1 13,671.8 13,813.9 

CFPS 38,559 49,316 35,519 38,682 37,875        감가상각비 13,997.4 13,788.8 13,532.7 13,671.8 13,813.9 

EBITDAPS 34,834 42,494 33,470 36,748 36,034        외환거래손익 2,366.8 (407.1) 914.5 0.0 0.0 

SPS 145,489 151,768 151,954 152,172 152,816        지분법손익 (882.3) (576.1) (302.0) 0.0 0.0 

DPS 213 1,542 230 250 220        기타 562.6 4,790.7 (525.1) 0.0 0.0 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (3,790.4) (5,382.8) (413.8) 196.0 162.4 

PER 3.69 3.55 5.44 3.92 4.28  투자활동 현금흐름 (14,093.1) (18,445.5) (17,988.4) (18,070.5) (18,058.4) 

PBR 0.32 0.63 0.42 0.38 0.35     투자자산감소(증가) (3,023.2) (1,725.7) 68.9 (59.5) (49.3) 

PCFR 0.52 0.96 0.96 0.89 0.90     자본증가(감소) (13,813.4) (15,366.5) (17,615.3) (18,000.0) (18,000.0) 

EV/EBITDA 6.48 5.79 7.13 6.44 6.53     기타 2,743.5 (1,353.3) (442.0) (11.0) (9.1) 

PSR 0.14 0.31 0.23 0.23 0.22  재무활동 현금흐름 (3,849.3) (2,634.6) 2,526.8 (1,045.6) (858.8) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (1,374.3) (3,432.0) 3,394.6 (898.0) (698.3) 

ROE 9.22 19.40 8.09 10.27 8.60     자본증가(감소) 0.0 (34.2) 0.0 0.0 0.0 

ROA 1.44 3.41 1.57 2.12 1.91     기타재무활동 (2,337.8) 1,050.5 122.1 0.1 0.0 

ROIC 3.10 5.27 3.02 3.70 3.40     배당지급 (137.2) (218.9) (989.9) (147.7) (160.5) 

부채비율 496.69 416.85 393.72 355.85 327.13  현금의 증감 (1,959.9) (142.2) 261.6 324.5 174.7 

순부채비율 315.62 256.46 242.06 217.34 198.88  Unlevered CFO 24,753.4 31,659.1 22,801.7 24,832.5 24,314.3 

이자보상배율(배) 1.79 3.11 1.92 2.35 2.22  Free Cash Flow 1,660.1 5,046.0 (418.6) 1,470.0 1,116.3 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 한국전력    

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

24.07 24.10 25.01 25.04 25.07 25.10 26.01 26.04 26.07

한국전력 수정TP
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.7.14 BUY 45,000    

26.5.7 Neutral 45,000 -14.43% -2.11%  

26.4.15 BUY 55,000 -17.38% -15.73%  

26.2.27 BUY 73,000 -37.81% -30.27%  

25.11.14 BUY 65,000 -16.11% 4.46%  

25.10.22 BUY 55,000 -18.18% -9.91%  

25.7.22 BUY 45,000 -15.71% -2.56%  

25.5.26 BUY 36,000 -7.36% 12.78%  

24.11.1 BUY 30,000 -24.37% 2.33%  

24.10.22 BUY 25,000 -8.74% -7.60%  

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 7월 14일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(유재선)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(유재선)는 2026년 7월 14일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 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(비중축소)_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%~15% 등락 

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

금융투자상품의 비율 97.24% 2.76% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 07월 11일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 


