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한국전력 (015760) 

원자력 발전 비중 확대 기대  

Analyst 신동현 dhshin@hmsec.com 

요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 P/E P/B EV/EBITDA ROE 배당수익률 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%) 

2024 93,399 8,365 3,492 22,362 5,439 흑전 3.7 0.3 6.3 9.2 1.1 

2025 97,429 13,491 8,545 27,279 13,311 144.7 3.5 0.6 5.7 19.4 3.3 

2026F 97,263 7,006 3,981 20,890 6,201 -53.4 5.0 0.4 6.8 8.0 2.6 

2027F 97,905 12,052 7,758 26,043 12,084 94.9 2.6 0.3 5.3 14.0 5.2 

2028F 99,211 17,394 11,754 31,362 18,309 51.5 1.7 0.3 4.1 18.2 7.9 

* K-IFRS 연결 기준 

투자포인트 및 결론 

- 발전믹스 내 원전 비중의 감소 및 저조한 원전 이용률이 지속됨에 따라 연료비 

부담이 상승. 유가 및 LNG 가격 상승이 하반기 연료비 상승압박으로 나타날 것으로 

예상되는 상황에서 빠른 원전 이용률 회복이 필요 

 

주요이슈 및 실적전망 

- 동사의 연료비 및 구입전력비는 급등한 유가의 영향으로 3Q26부터 본격적으로 

증가할 것으로 추정됨. 한동안 안정화되던 두바이유가가 하반기 들어 빠르게 

상승하고 있어 동사의 영업이익 및 순이익이 크게 축소될 전망. 다만 하반기 중 

신규 원전(새울 3호기) 진입과 장기화되던 기존 원전 예방정비 종료에 따라 원전 

이용률 반등 가능성이 있어 발전믹스의 개선이 기대됨 

- 대미투자자금을 활용한 미국 원전 건설 8기 건설의 경우 협력 가능성 자체는 높아 

보이나 국내 밸류체인 활용 정도와 같은 구체적 사안에 있어 양국 의견차가 

존재하는 것으로 보임. 전체 시공을 주관하는 입장에서 원가를 결정지을 중요한 

요소인만큼 향후 추가적인 진행상황 확인이 필요함 

- 한편, 국내 AI 데이터센터 확대 등에 따라 전력망에 대한 투자가 크게 늘어날 

것으로 보이는 바, 향후 전기요금 인상을 위한 근거가 마련되었다고 판단됨. 단기 

실적 전망은 다소 아쉬우나 주가 측면에서 상승 모멘텀으로 작용할 주요 이슈들이 

여럿 대기 중이기에 동사에 대한 매수 의견을 유지함 

 

BUY(유지) / TP 43,000원(하향) = 12m Fwd. BPS 80,322원 * Target P/B 0.53x 

- Target P/B는 기존 0.63x(유가 급등 → 연료비 상승, 제한적 요금 인상 가능성, 원전 

발전비중 확대 기대감 존재하던 06년 밴드 상단)에서 동년 평균 0.53x로 하향. 

연료비 부담 확대 및 장기화, 발전믹스 내 원전비중 증가의 지연 등을 반영함 

- 목표주가 53,000원 → 43,000원 하향, 투자의견 BUY 유지 

   

 

BUY TP 43,000원 
 

 현재주가 (9/17) 

상승여력 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

52주 최고가/최저가 

일평균 거래대금 (60일) 

외국인 지분율 

31,000원  

38.7% 

19,901십억원 

641,964천주 

3,210십억원/5,000원 

67,900원/30,850원 

63십억원 

20.84% 

 

주요주주 지분율 

한국산업은행 외 1 인 51.11% 

 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 3M 6M  

-6.8  -23.5  -35.7   

-3.1  1.0  -46.0   

* K-IFRS 연결 기준  

(단위: 원) EPS(26F) EPS(27F) T/P  

Before 7,375 10,903 53,000  

After 6,201 12,084 43,000  

Consensus 6,303 9,874 50,077  

Cons. 차이 -1.6%  22.4%  -14.1%   
    

최근 12개월 주가수익률  

 

 

자료: FnGuide, 현대차증권 
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COMPANY NOTE 

<표1> 한국전력 연간 실적 추정 변경 내역 

 변경 후 변경 전 변화율 

(단위: 십억원) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

매출액      97,263       97,905       97,977       98,400  -0.7% -0.5% 

영업이익       7,006       12,052         7,622       12,076  -8.1% -0.2% 

세전이익       5,511       10,740         6,416         9,430  -14.1% 13.9% 

당기순이익       4,064         8,055         4,785         7,073  -15.1% 13.9% 
 

자료: 현대차증권 

 

 

<그림1> 한국전력 주가 추이  <그림2> 한국전력 P/B 밴드 추이 

 

 

 

자료: FnGuide, 현대차증권  자료: FnGuide, 현대차증권 

 

 

<그림3> 전력판매단가 추이  <그림4> 두바이유 및 LNG 단가 추이 

 

 

 

자료: 한국전력, EPSIS, 현대차증권  자료: 한국전력, Quantiwise, 현대차증권 
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<표2> 한국전력 목표주가 산정 

항목 내용 비고 

Target BPS (원) 80,322 - 12m Fwd. BPS 

Target P/B (x) 0.53 - 06년 P/B 밴드 평균 

적정주가 (원) 42,570 - Target BPS * Target P/B 

목표주가 (원) 43,000  

전일종가 (원) 31,000 - 2026.09.17 종가 

상승여력 (%) 38.7  

투자의견 BUY  
 

자료: 현대차증권 

 

 

<표3> 한국전력 분기별 실적 추정 

(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

영업수익 24,224  21,950  27,572  23,683  24,398  21,919  27,715  23,230  97,429  97,263  97,905  

YoY 4.0% 7.2% 5.6% 0.7% 0.7% -0.1% 0.5% -1.9% 4.3% -0.2% 0.7% 

영업비용 20,470  19,814  21,920  21,734  20,614  20,790  26,093  22,759  83,939  90,257  85,853  

YoY -6.9% 3.1% -3.5% 3.0% 0.7% 4.9% 19.0% 4.7% -1.3% 7.5% -4.9% 

> 연료비 5,010  4,315  5,501  4,610  5,218  4,925  6,706  5,759  19,436  22,608  20,528  

> 구입전력비 8,757  8,601  9,249  7,446  8,720  8,487  12,045  9,679  34,053  38,931  36,435  

> 감가상각비 2,951  2,927  2,956  2,833  2,938  3,014  3,036  2,969  11,668  11,957  11,238  

> 기타 3,753  3,971  4,215  6,843  3,739  4,365  4,307  4,351  18,782  16,761  17,652  

영업이익 3,754  2,136  5,652  1,949  3,784  1,129  1,622  472  13,491  7,006  12,052  

YoY 188.9% 70.8% 66.4% -19.4% 0.8% -47.2% -71.3% -75.8% 61.3% -48.1% 72.0% 

OPM 15.5% 9.7% 20.5% 8.2% 15.5% 5.1% 5.9% 2.0% 13.8% 7.2% 12.3% 

세전이익 3,232  1,665  5,349  1,341  3,395  426  1,356  334  11,587  5,511  10,740  

YoY 338.1% 377.1% 79.7% 12.4% 5.0% -74.4% -74.6% -75.1% 120.4% -52.4% 94.9% 

세전이익률 13.3% 7.6% 19.4% 5.7% 13.9% 1.9% 4.9% 1.4% 11.9% 5.7% 11.0% 

지배주주순이익 2,328  1,137  3,756  1,324  2,493  267  980  241  8,545  3,981  7,758  

YoY 314.7% 1646.5% 103.1% 30.4% 7.1% -76.5% -73.9% -81.8% 144.7% -53.4% 94.9% 

지배주주순이익률 9.6% 5.2% 13.6% 5.6% 10.2% 1.2% 3.5% 1.0% 8.8% 4.1% 7.9% 

주요 가정  

> 전기판매량(GWh) 141,018  127,341  151,506  129,551  139,742  126,929  154,711  129,330  549,417  550,712  554,534  

> 판매단가(원/kWh) 170  165  176  170  170  165  173  167  170  169  169  

> SMP(원/kWh) 116  123  117  96  107  118  147  131  113  126  113  

> LNG 단가(달러/톤) 1,100  972  967  883  1,086  807  1,250  1,285  981  1,107  984  

> 석탄 단가(천원/톤) 193  185  165  170  204  185  213  193  178  199  185  

> 평균환율(원/달러) 1,453  1,402  1,386  1,450  1,464  1,502  1,432  1,407  1,422  1,451  1,356  
 

자료: 현대차증권 
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COMPANY NOTE 

 
     (단위: 십억원) 

 

      (단위: 십억원) 

 포괄손익계산서 2024 2025 2026F 2027F 2028F  재무상태표 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 93,399 97,429 97,263 97,905 99,211  유동자산 29,255 30,715 32,947 32,396 33,986 

증가율 (%) 5.9 4.3 -0.2 0.7 1.3  현금성자산 2,383 2,241 2,673 2,261 1,168 

매출원가 81,964 80,705 86,803 82,419 78,544  단기투자자산 2,106 3,029 2,869 2,645 2,345 

매출원가율 (%) 87.8 82.8 89.2 84.2 79.2  매출채권 11,099 11,625 10,559 10,602 10,668 

매출총이익 11,435 16,725 10,460 15,486 20,667  재고자산 9,769 10,153 10,932 10,976 13,411 

매출이익률 (%) 12.2 17.2 10.8 15.8 20.8  기타유동자산 2,420 2,347 4,099 4,099 4,580 

증가율 (%) 흑전 46.3 -37.5 48.0 33.5  비유동자산 217,553 224,212 225,573 225,335 225,326 

판매관리비 3,070 3,234 3,454 3,434 3,273  유형자산 182,983 187,752 189,381 189,205 189,205 

   판관비율(%) 3.3 3.3 3.6 3.5 3.3  무형자산 1,146 1,101 1,071 945 835 

EBITDA 22,362 27,279 20,890 26,043 31,362  투자자산 16,232 17,929 17,626 17,690 17,791 

EBITDA 이익률 (%) 23.9 28.0 21.5 26.6 31.6  기타비유동자산 17,192 17,430 17,495 17,495 17,495 

증가율 (%) 163.4 22.0 -23.4 24.7 20.4  기타금융업자산 0 0 0 0 0 

영업이익 8,365 13,491 7,006 12,052 17,394  자산총계 246,808 254,927 258,520 257,731 259,312 

영업이익률 (%) 9.0 13.8 7.2 12.3 17.5  유동부채 63,969 67,107 70,468 65,120 58,964 

증가율 (%) 흑전 61.3 -48.1 72.0 44.3  단기차입금 9,123 9,979 10,397 9,077 8,028 

영업외손익 -3,990 -2,480 -2,388 -2,268 -2,073  매입채무 4,495 3,543 4,557 3,110 3,129 

금융수익 3,448 2,038 3,029 2,482 2,399  유동성장기부채 35,319 35,908 37,587 35,007 29,880 

금융비용 7,535 5,039 5,681 5,043 4,764  기타유동부채 15,032 17,677 17,927 17,926 17,927 

기타영업외손익 97 521 264 293 292  비유동부채 141,476 138,497 134,939 131,965 128,533 

종속/관계기업관련손익 882 576 893 954 950  사채 84,973 80,608 77,414 74,445 70,906 

세전계속사업이익 5,257 11,587 5,511 10,740 16,271  장기차입금 3,119 3,275 3,104 2,954 2,835 

세전계속사업이익률 

(%) 

5.6 11.9 5.7 11.0 16.4  장기금융부채 

(리스포함) 

261 113 78 78 78 

증가율 (%) 흑전 120.4 -52.4 94.9 51.5  기타비유동부채 53,123 54,501 54,343 54,488 54,714 

법인세비용 1,635 2,920 1,447 2,685 4,068  기타금융업부채 0 0 0 0 0 

계속사업이익 3,622 8,667 4,064 8,055 12,203  부채총계 205,445 205,605 205,407 197,086 187,497 

중단사업이익 0 0 0 0 0  지배주주지분 39,915 48,170 51,897 59,133 69,852 

당기순이익 3,622 8,667 4,064 8,055 12,203  자본금 3,210 3,210 3,210 3,210 3,210 

당기순이익률 (%) 3.9 8.9 4.2 8.2 12.3  자본잉여금 2,445 2,410 2,412 2,412 2,412 

증가율 (%) 흑전 139.3 -53.1 98.2 51.5  자본조정 등 12,709 12,709 12,709 12,709 12,709 

지배주주지분 순이익 3,492 8,545 3,981 7,758 11,754  기타포괄이익누계액 1,424 1,341 1,932 1,932 1,932 

비지배주주지분 순이익 130 122 83 297 450  이익잉여금 20,128 28,501 31,634 38,869 49,589 

기타포괄이익 629 -145 784 0 0  비지배주주지분 1,448 1,153 1,216 1,513 1,963 

총포괄이익 4,251 8,521 4,848 8,055 12,203  자본총계 41,363 49,323 53,113 60,646 71,815 

             
     (단위: 십억원)       (단위: 원, 배, %) 

현금흐름표 2024 2025 2026F 2027F 2028F  주요투자지표 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

영업활동으로인한현금흐름 15,876 20,880 15,870 20,686 23,453  EPS(당기순이익 기준) 5,642 13,500 6,331 12,547 19,009 

당기순이익 3,622 8,667 4,064 8,055 12,203  EPS(지배순이익 기준) 5,439 13,311 6,201 12,084 18,309 

유형자산 상각비 13,834 13,630 13,740 13,864 13,858  BPS(자본총계 기준) 64,432 76,831 82,735 94,469 111,867 

무형자산 상각비 164 159 144 126 110  BPS(지배지분 기준) 62,177 75,035 80,840 92,112 108,810 

외환손익 2,367 -407 1,194 30 20  DPS 213 1,542 813 1,611 2,441 

운전자본의 감소(증가) -3,790 -5,383 -2,045 -1,389 -2,737  P/E(당기순이익 기준) 3.6 3.5 4.9 2.5 1.6 

기타 -321 4,214 -1,227 0 -1  P/E(지배순이익 기준) 3.7 3.5 5.0 2.6 1.7 

투자활동으로인한현금흐름 -14,093 -18,445 -12,198 -13,558 -13,678  P/B(자본총계 기준) 0.3 0.6 0.4 0.3 0.3 

투자자산의 감소(증가) -2,275 -1,846 872 -64 -100  P/B(지배지분 기준) 0.3 0.6 0.4 0.3 0.3 

유형자산의 감소 403 468 133 0 0  EV/EBITDA(Reported) 6.3 5.7 6.8 5.3 4.1 

유형자산의 증가(CAPEX) -14,216 -15,834 -13,530 -13,688 -13,858  배당수익률 1.1 3.3 2.6 5.2 7.9 

기타 1,995 -1,233 327 194 280  성장성 (%)      

재무활동으로인한현금흐름 -3,849 -2,635 -3,305 -7,540 -10,868  EPS(당기순이익 기준) 

증가율 

흑전 139.3 -53.1 98.2 51.5 

차입금의 증가(감소) -447 8 -206 -150 -119  EPS(지배순이익 기준) 

증가율 

흑전 144.7 -53.4 94.9 51.5 

사채의증가(감소) -4,145 -4,365 -3,194 -2,969 -3,539  수익성 (%)      

자본의 증가 0 -34 2 0 0  ROE(당기순이익 기준) 9.2 19.1 7.9 14.2 18.4 

배당금 -137 -219 -1,053 -522 -1,034  ROE(지배순이익 기준) 9.2 19.4 8.0 14.0 18.2 

기타 880 1,975 1,146 -3,899 -6,176  ROA 1.5 3.5 1.6 3.1 4.7 

기타현금흐름 106 58 66 0 0  안정성 (%)      

현금의증가(감소) -1,960 -142 433 -413 -1,092  부채비율 496.7 416.9 386.7 325.0 261.1 

기초현금 4,343 2,383 2,241 2,673 2,261  순차입금비율 308.1 251.1 229.3 190.3 149.0 

기말현금 2,383 2,241 2,673 2,261 1,168  이자보상배율 1.8 3.1 1.7 3.0 4.6 

 

 
* K-IFRS 연결 기준 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 한국전력 주가 및 목표주가 

일 자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

 

평균 최고/최저  

2024.08.21 BUY 29,000 7.98 134.14  

2026.01.22 BUY 82,000 -40.34 -21.59  

2026.05.28 담당자 변경 담당자 변경 - -  

2026.05.28 BUY 53,000 -33.67 -21.89  

2026.09.18 BUY 43,000    

      

      

      

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

▶ Compliance Notice 
• 동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성) 발행과 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

• 조사분석 담당자 및 그 배우자는 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 신동현의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ 업종 투자의견 분류 현대차증권의 업종투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 업종 펀더멘털과 업종주가의 전망을 의미함. 

• OVERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대 

• NEUTRAL : 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

• UNDERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 

 
▶ 현대차증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM(M.PERFORM) : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

 

▶ 투자등급 통계 (2025.07.01~2026.06.30) 
투자등급 건수 비율(%) 

매수 189건 95.5% 

보유 9건 4.5% 

매도 0건 0% 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  
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