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 4Q23 연결 영업이익은 1.29조원을 기록하며 컨센서스(4,160억원)를 상회 전망 

 원가 하락과 11월 초 요금 인상 효과로 평년과 달리 감익 폭 크지 않을 것 

 4분기 실적은 2024년의 가늠자. 추정치 상향 뒤따라올 전망 

 중순으로 갈수록 밸류에이션 매력과 요금 인상 기대감도 커질 전망 

 투자의견 Buy, 적정주가 28,000원을 유지 

 

  
Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준)  평년과 달리 QoQ 감익폭이 덜할 4분기 

4Q23 연결 영업이익은 1.29조원(흑전 YoY)을 기록하며 컨센서스(4,160억원)를 상회

할 전망이다. 2000년대 들어 한국전력의 4분기 영업이익은 3분기 대비 평균 약 2

조원 감익했다. 계절적으로 고정비가 상승하고, 판가가 하락하기 때문이다(누진제 

효과 소멸). 그러나 올 11월 초 산업용 요금 인상(ASP 약 5원/kWh 상승 효과)과 

SMP, 석탄 발전 단가 하락(각각 -11.8%, -15.1% QoQ)로 인해 4Q23 감익 폭은 약 

7천억원에 그칠 전망이다. 발전 자회사의 LNG 발전단가 하락폭이 SMP 하락폭 대

비 덜하고, 석탄 이용률이 예상보다 크게 떨어진 점은 아쉬우나(-8.8%p QoQ), 그

럼에도 불구하고 컨센서스 상회는 충분하다. 원전 복구충당금, 인건비 등 고정비 

상승폭이 변수지만 자본적립금 이슈로 인해 비용 통제가 이뤄졌을 것으로 본다. 

 

4분기 실적은 2024년의 가늠자  

4Q23 실적 발표에서 시장 기대치를 뛰어넘는 1조원 내외의 영업이익을 기록한다

면 2024년 4.8조원의 영업이익 컨센서스는 상향이 불가피하다(당사는 8.2조원 전

망). 총선 이전까지 요금 인상 기대감은 제한적이지만, 이익 전망치 상향은 유의미

한 주가 상승 트리거가 될 수 있다. 최근 대규모 적자로 연결 자본이 36조원까지 

하락했기 때문에, 순이익 전망치 1조원 상향은 BPS +2.7% 증가로 연결된다.  

 

Risk – Return 관점에서 흔치 않은 매력 

투자의견 Buy, 적정주가 28,000원을 유지한다. 흑자 전환 이후 저베타, 방어주 역

할을 충실히 수행 중이다. 올해 중순으로 갈수록 BPS 성장(2024년 +8.5%, 2025년 

+12.1%)으로 인한 밸류에이션 매력, 추가 요금 인상이 기대감이 부각될 전망이다.    

적정주가 (12 개월) 28,000 원 

현재주가 (1.18) 18,720 원 

상승여력 49.6% 

KOSPI 2,440.04pt 

시가총액 120,176억원 

발행주식수 64,196만주 

유동주식비율 46.00% 

외국인비중 14.15% 

52주 최고/최저가 20,700원/16,190원 

평균거래대금 234.3억원 

주요주주(%)  

한국산업은행 외 2 인 51.14 

국민연금공단 6.59 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -2.1 -7.3 -7.1 

상대주가 3.0 -1.0 -9.8 

주가그래프 

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2021 60,673.6 -5,846.5 -5,304.5 -8,263 적전 99,352 -2.7 0.2 15.8 -8.0 223.2 

2022 71,257.9 -32,655.2 -24,466.9 -38,113 적지 63,158 -0.6 0.3 -6.6 -46.9 459.1 

2023E 88,055.2 -5,164.7 -5,788.5 -9,017 적지 54,616 -2.1 0.3 17.0 -15.3 553.7 

2024E 93,463.3 8,242.0 3,077.8 4,794 흑전 59,410 3.9 0.3 6.1 8.4 503.2 

2025E 94,899.9 9,735.9 4,723.6 7,358 53.5 66,769 2.5 0.3 5.5 11.7 438.5 
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표1  한국전력 4Q23 Preview 

(십억원) 4Q23E 4Q22 (% YoY) 3Q23 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 22,368.7  19,492.8  14.8  24,470.0  -8.6  22,592.5  -1.0  

영업이익 1,288.7  -10,820.9  흑전 1,996.6  -35.5  416.0  209.8  

세전이익 371.8  -10,803.0  흑전 1,247.3  -70.2  -297.9  N/A 

지배순이익 266.9  -7,771.4  흑전 793.9  -66.4  -158.5  N/A 

자료: 한국전력, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  한국전력 실적 전망치 변경 내역  그림1  한국전력 12개월 선행 PBR 

(십억원) 
수정전 수정후 변화율 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

매출액 88,262.8  93,821.4  88,055.2  93,463.3  -0.2% -0.4% 

영업이익 -4,888.8  8,411.2  -5,164.7  8,241.9  적확 -2.0% 

영업이익률 -5.5% 9.0% -5.9% 8.8% -0.3%p -0.1%p 

당기순이익 -5,503.4  3,350.7  -5,712.7  3,108.8  적확 -7.2% 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  한국전력 연결 기준 실적 추이 및 전망 

(십억원)  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023E 2024E 2025E 

주요 가정              

두바이유(달러/배럴)  80.3  77.8  86.6  83.5  78.0  83.0  81.0  78.0  96.4  82.1  80.0  80.0  

원/달러 환율  1,274.6  1,315.0  1,311.4  1,321.7  1,320.0  1,280.0  1,300.0  1,310.0  1,291.5  1,305.7  1,302.5  1,270.0  

SMP(원/kWh)  236.8  151.9  147.3  130.0  156.8  145.2  141.0  145.5  196.8  166.5  147.1  141.9  

석탄 발전단가(원/kWh)  109.1  98.7  84.8  72.0  80.0  75.0  75.0  75.0  113.0  91.2  76.3  75.0  

LNG 발전단가(원/kWh)  301.3  197.2  183.2  180.0  196.8  185.2  181.0  185.5  243.1  215.4  187.1  181.9  

원전이용률(%)  85.0  79.8  85.8  87.0  84.0  84.0  84.0  84.0  86.0  84.4  84.0  84.0  

석탄이용률(%)  54.8  47.2  58.8  50.0  54.8  47.2  58.8  50.0  57.6  52.7  52.7  52.7  

전력 판매단가(원/kWh)  146.5  145.5  160.5  157.6  159.5  155.8  166.3  160.9  120.5  152.5  160.6  161.6  

실적 전망                          

연결 매출  21,594.0  19,622.5  24,470.0  22,368.7  23,780.9  21,115.9  25,536.3  23,030.3  71,257.9  88,055.2  93,463.3  94,899.9  

매출액 증가율(% YoY)  31.2  26.4  23.8  14.8  10.1  7.6  4.4  3.0  17.4  23.6  6.1  1.5  

매출원가  27,080.0  21,169.1  21,731.4  20,171.7  22,107.2  18,615.4  20,487.1  20,821.2  100,903.6  90,152.2  82,030.9  81,878.4  

 연료비 9,083.0  6,048.8  6,541.8  6,039.3  7,124.1  5,333.2  6,805.2  6,012.2  34,669.0  27,712.9  25,274.7  24,275.5  

 구입전력비 12,170.9  8,917.8  9,255.3  6,481.8  8,848.1  6,876.0  7,597.6  7,081.0  41,917.1  36,825.8  30,402.6  30,998.3  

 감가상각비 3,165.1  3,162.1  3,265.3  3,330.2  3,331.0  3,340.7  3,330.0  3,327.9  12,131.1  12,922.7  13,329.7  13,329.4  

 인건비 1,317.3  1,219.7  1,316.4  1,413.1  1,343.7  1,244.1  1,342.7  1,441.4  5,383.5  5,266.5  5,371.8  5,479.3  

 수선비 및 기타 1,343.7  1,820.7  1,352.7  2,907.2  1,460.4  1,821.4  1,411.6  2,958.7  6,802.9  7,424.2  7,652.0  7,796.0  

매출총이익  -5,486.0  -1,546.6  2,738.5  2,197.0  1,673.6  2,500.5  5,049.2  2,209.1  -29,645.7  -2,097.0  11,432.4  13,021.4  

매출총이익률(%)  -25.4  -7.9  11.2  9.8  7.0  11.8  19.8  9.6  -41.6  -2.4  12.2  13.7  

판관비  691.6  725.8  742.0  908.3  703.4  785.0  758.0  944.1  3,009.4  3,067.7  3,190.5  3,285.5  

판관비율(%)  3.2  3.7  3.0  4.1  3.0  3.7  3.0  4.1  4.2  3.5  3.4  3.5  

영업이익  -6,177.6  -2,272.4  1,996.6  1,288.7  970.3  1,715.5  4,291.2  1,265.0  -32,655.2  -5,164.7  8,241.9  9,735.9  

영업이익 성장률(%YoY)  적축 적축 흑전 흑전 흑전 흑전 114.9  -1.8  적확 적축 흑전 18.1  

영업이익률(%)  -28.6  -11.6  8.2  5.8  4.1  8.1  16.8  5.5  -45.8  -5.9  8.8  10.3  

금융손익  -1,000.6  -943.0  -1,020.1  -1,009.6  -1,220.9  -1,438.4  -1,113.5  -1,105.7  -2,913.5  -3,973.4  -4,878.5  -4,920.8  

기타손익  81.9  16.3  157.3  -125.5  -261.6  524.5  -233.3  -119.3  414.6  130.0  -89.7  806.6  

종속,관계기업 관련 손익  241.4  244.1  113.6  218.2  265.2  263.9  252.2  232.9  1,310.4  817.3  1,014.3  959.5  

세전이익  -6,854.8  -2,955.1  1,247.3  371.8  -247.0  1,065.5  3,196.5  273.0  -33,843.6  -8,190.8  4,288.0  6,581.2  

연결 당기순이익  -4,911.2  -1,904.4  833.3  269.6  -179.0  772.5  2,317.5  197.9  -24,429.1  -5,712.7  3,108.8  4,771.4  

당기순이익률(%)  -22.7  -9.7  3.4  1.2  -0.8  3.7  9.1  0.9  -34.3  -6.5  3.3  5.0  

순이익 성장률(% YoY)  적축 적축 흑전 흑전 적축 흑전 178.1  -26.6  적확 적축 흑전 53.5  

지배주주 순이익  -4,946.5  -1,902.8  793.9  266.9  -177.3  764.7  2,294.3  196.0  -24,466.9  -5,788.5  3,077.7  4,723.6  

자료: 한국전력, 메리츠증권 리서치센터 
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한국전력 (015760)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액  60,673.6 71,257.9 88,055.2 93,463.3 94,899.9  영업활동 현금흐름  4,491.4 -23,477.5 8,018.0 18,352.6 17,787.5 

매출액증가율(%)  3.6 17.4 23.6 6.1 1.5  당기순이익(손실)  -5,215.6 -24,429.1 -5,712.7 3,108.8 4,771.4 

매출원가  63,644.3 100,903.6 90,152.2 82,030.9 81,878.4  유형자산상각비  11,776.3 12,305.3 13,108.8 13,562.4 13,562.1 

매출총이익  -2,970.7 -29,645.7 -2,097.0 11,432.4 13,021.4  무형자산상각비  166.2 156.2 157.1 141.2 149.7 

판매관리비  2,875.8 3,009.4 3,067.7 3,190.5 3,285.5  운전자본의 증감  -2,312.7 -3,512.6 2,531.0 1,540.2 -695.6 

영업이익  -5,846.5 -32,655.2 -5,164.7 8,242.0 9,735.9  투자활동 현금흐름  -12,372.5 -14,953.8 -11,328.3 -14,078.3 -15,598.3 

   영업이익률(%)  -9.6 -45.8 -5.9 8.8 10.3  유형자산의증가(CAPEX)  -12,686.7 -12,346.9 -13,492.1 -13,472.1 -13,606.9 

   금융손익  -1,843.2 -2,913.5 -3,973.4 -4,878.5 -4,920.8  투자자산의감소(증가)  -1,738.0 -1,979.8 -1,644.3 -383.1 -219.3 

   종속/관계기업손익  494.6 1,310.4 817.3 1,014.3 959.5  재무활동 현금흐름  8,435.1 38,997.9 5,619.2 -4,256.3 -4,336.2 

기타영업외손익  123.5 414.6 130.0 -89.7 806.6  차입금의 증감  10,307.3 40,183.2 6,760.9 -4,256.3 -4,336.2 

세전계속사업이익  -7,071.6 -33,843.6 -8,190.8 4,288.1 6,581.2  자본의 증가  7.0 37.5 15.3 0.0 0.0 

   법인세비용  -1,856.0 -9,414.5 -2,478.0 1,179.2 1,809.8  현금의 증가(감소)  605.7 599.5 2,404.0 18.1 -2,147.0 

당기순이익  -5,215.6 -24,429.1 -5,712.7 3,108.8 4,771.4  기초현금  2,029.6 2,635.2 3,234.8 5,638.8 5,656.9 

지배주주지분 순이익  -5,304.5 -24,466.9 -5,788.5 3,077.8 4,723.6  기말현금  2,635.2 3,234.8 5,638.8 5,656.9 3,509.9 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산  22,050.9 29,750.6 27,095.6 27,112.0 26,852.5  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  2,635.2 3,234.8 5,638.8 5,656.9 3,509.9  SPS 94,512 111,000 137,165 145,590 147,827 

   매출채권  7,539.9 9,504.1 9,422.1 9,412.8 9,567.6  EPS(지배주주)  -8,263 -38,113 -9,017 4,794 7,358 

   재고자산  7,608.2 9,930.7 8,248.4 8,240.2 8,375.7  CFPS 14,421 -26,867 15,603 35,536 38,818 

비유동자산  189,072.9 205,054.5 211,173.8 211,530.7 211,852.3  EBITDAPS 9,496 -31,456 12,619 34,185 36,525 

   유형자산  173,134.6 177,865.3 179,598.1 179,507.9 179,552.7  BPS 99,352 63,158 54,616 59,410 66,769 

   무형자산  1,149.7 1,056.8 1,077.6 1,141.6 1,199.1  DPS 0 0 0 0 0 

   투자자산  10,381.2 12,328.9 13,972.6 14,355.8 14,575.1  배당수익률(%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자산총계  211,123.7 234,805.0 238,269.4 238,642.7 238,704.9  Valuation(Multiple)      

유동부채  31,732.2 44,518.6 49,374.0 48,927.4 46,137.9  PER -2.7 -0.6 -2.1 3.9 2.5 

   매입채무  4,780.3 7,529.9 4,207.3 4,203.1 4,272.2  PCR 1.5 -0.8 1.2 0.5 0.5 

   단기차입금  2,820.6 8,820.4 8,224.1 7,735.1 8,485.1  PSR 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

   유동성장기부채  11,109.3 13,838.6 22,254.0 22,254.0 20,096.9  PBR 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

비유동부채  114,064.8 148,286.2 152,444.3 150,155.4 148,235.7  EBITDA(십억원) 6,096.0 -20,193.7 8,101.2 21,945.5 23,447.6 

   사채  64,221.2 94,969.1 93,788.7 91,006.7 87,971.7  EV/EBITDA 15.8 -6.6 17.0 6.1 5.5 

   장기차입금  2,278.5 2,977.3 3,302.5 2,294.9 2,388.1  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  145,797.0 192,804.7 201,818.4 199,082.9 194,373.6  자기자본이익률(ROE)  -8.0 -46.9 -15.3 8.4 11.7 

자본금  3,209.8 3,209.8 3,209.8 3,209.8 3,209.8  EBITDA 이익률  10.0 -28.3 9.2 23.5 24.7 

자본잉여금  2,074.9 2,112.3 2,127.6 2,127.6 2,127.6  부채비율  223.2 459.1 553.7 503.2 438.5 

기타포괄이익누계액  -57.6 497.0 837.7 837.7 837.7  금융비용부담률  3.2 4.0 5.1 5.6 5.2 

이익잉여금  45,258.2 21,431.3 15,591.6 18,669.3 23,393.0  이자보상배율(x)  -3.1 -11.6 -1.1 1.6 2.0 

비지배주주지분  1,546.4 1,454.9 1,389.4 1,420.5 1,468.2  매출채권회전율(x)  8.3 8.4 9.3 9.9 10.0 

자본총계  65,326.7 42,000.3 36,451.0 39,559.9 44,331.2  재고자산회전율(x)  8.5 8.1 9.7 11.3 11.4 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 85.6% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 14.4% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023년 12월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

한국전력 (015760) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2022.01.19 기업브리프 Hold 23,000 문경원 -2.3 7.6  
 

2022.07.19 Indepth Buy 28,000 문경원 -30.7 -19.8  

2023.07.19  1 년 경과   - -  

2023.07.19 기업브리프 Buy 28,000 문경원 - -  
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