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3Q21 연료비 조정단가 -3.0원/kWh. 2번 연속 인상 유보 

2021년 7~9월 연료비 조정단가 산정내역이 공개되었다. 기준

연료비는 이전과 동일하게 289.07원/kg이고 2021년 3분기 

실적연료비는 299.38원/kg이다. 두 가격 차이에 변환계수를 

적용하면 3분기에 적용되어야 할 연료비 조정단가는 1.7원

/kWh이다. 하지만 지난 3월과 마찬가지로 ‘비상시 조정요금 

부과 유보’ 지침에 의거하여 조정분이 미반영되면서 전분기와 

동일하게 -3.0원/kWh으로 결정되었다. 2분기 연속 동결이다. 

 

여름철 전력수요 성수기 직전 조정과 물가 상승이 부담 요인 

정부로부터 통보받은 적용사유에서 지난 2분기에 언급된 LNG 

가격 급등은 해소되었지만 코로나19 장기화와 물가 상승률에 

대한 부담을 표현하고 있다. 무더위가 예상되는 여름 전력수요 

성수기를 앞두고 물가 상승으로 이어질 정책을 진행하기 쉽지 

않았을 것으로 판단된다. 추가적으로 1분기 미조정액 활용이 

꾸준히 언급되고 있다. 미조정액은 연료비 조정단가 산정과는 

직접적인 관련은 없지만 향후 총괄원가 정산에서 인하요인으로 

반영되어야 한다. 2022년 하반기로 예상되는 총괄원가 산정 

및 정산에서 전기요금 인상요인 발생 가능성이 높아지고 있다. 

 

4분기 달라질 여지 존재하나 여전히 보수적 입장 유지 필요 

4분기 연료비 조정단가에 대한 가이던스를 제공한 점이 달라진 

부분이다. 현재와 같은 높은 연료비 수준이 유지되거나 연료비 

상승추세가 지속될 경우 4분기는 연료비 변동분이 조정단가에 

반영되도록 검토할 예정이다. 현물가격과 무역통계의 시차를 

감안하면 연료비 상승은 하반기에도 지속되기 때문에 조건은 

충족한다. 하지만 여전히 남아있는 1분기 미조정액 잔여분과 

물가 상승 부담은 다소 우려되는 부분이다. 9월이면 전력수요 

성수기가 끝나가는 시점이기 때문에 6월보다는 부담이 낮지만 

전기요금 인상은 언제나 쉽지 않은 이슈이기 때문에 보수적인 

관점을 유지할 필요가 있다. 
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표 1. 2021년 7~9월분 실적연료비('21.3~’21.5월)  

(세전 무역통계가격) 2021년 3월 2021년 4월 2021년 5월 평균 

유연탄(원/kg) 83.07 88.23 91.65 87.65 

LNG(원/kg) 495.67 431.57 456.38 461.21 

BC유(원/kg) 468.87 468.11 485.85 474.27 

(세후 무역통계가격) 2021년 3월 2021년 4월 2021년 5월 평균 

유연탄(원/kg) 129.07 134.23 137.65 133.65 

LNG(원/kg) 526.34 460.32 485.87 490.85 

BC유(원/kg) 515.8 515.02 533.29 521.37 

자료: 한국전력, 하나금융투자 

 

 

 

표 2. 연료비 조정단가 산정  

 3Q21 실적연료비  환산계수    변환계수  연료비 조정단가 

유연탄 133.65원/kg 

× 

0.8591(α) 

= 

114.81원/kg     

천연가스 490.85원/kg 0.3661(β) 179.72원/kg     

BC유 521.37원/kg 0.0093(γ) 4.85원/kg     

(1) 실적연료비 299.38원/kg     

(2) 기준연료비 289.07원/kg     

(1) - (2) 변동연료비 10.31원/kg × 0.1634kg/kWh = 1.7원/kWh 

자료: 한국전력, 하나금융투자 

 

 

 
 그림 1. 분기별 조정단가 및 미반영분 전망 

3Q21 연료비 조정단가 반영 유보 

 

기준연료비 재산정 없다면 향후 

상한(5원)까지 최대 3번 조정 가능 

(현재 -3원 → +3원, +3원, +2원) 

(10)

(5)

0

5

10

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

조정단가 미반영분 상한 하한
(원/kWh)

 

 자료: 한국전력, 하나금융투자 
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

21.4.29 Neutral 25,000   

21.2.22 BUY 35,000 -32.51% -29.29% 

20.12.18 BUY 39,000 -35.61% -28.08% 

20.5.8 BUY 30,000 -30.57% -13.33% 

20.4.14 BUY 27,000 -17.09% -11.67% 

20.3.20 BUY 21,000 -9.49% -2.62% 

20.3.2 BUY 26,000 -22.59% -12.31% 

19.5.15 BUY 36,000 -27.23% -18.75% 

     

     

     

     

     

     

 
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 93.36% 6.64% 0.00% 100% 

* 기준일: 2021년 06월 19일 
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