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2024년 상반기엔 원전, ESS, 한국전력 이외의 유틸리티 주식이 시장을 

Outperform, 풍력, 건설 등은 실적 부진으로 전체 시장을 Underperform하였다. 

그림1 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

본 자료의 원본은 2024년 5월 31일 발간된

[2024년 하반기 전망 시리즈 8 – 유틸리티/건설: 총력전] 임
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재생에너지 전반에 금리 상승으로 인한 프로젝트 지연과 공급망 차질이 겹치며 관

련 업체들의 실적 둔화가 나타났다. 특히 풍력은 터빈 대형화 과정에서의 기술적 

문제가 프로젝트 진행의 발목을 잡고 있다. 건설 업종 역시 계속되고 있는 높은 

원가에 의한 실적 둔화를 겪고 있는 가운데, PF우려까지 겹쳐있는 상황이다.   

반면 유틸리티는 2023년 요금 인상, 2023년 하반기 유가, 가스 가격 하락에 힘입

어 재무구조가 개선, 밸류업 프로그램의 잠재적 수혜 섹터로도 지목되며 시장을 

Outperform했다. 원자력과 ESS 역시 멀티플 상승과 실적 성장을 통해 시장을 

Outperform했다. ESS는 글로벌 설치량 지속 확대되며 실적으로 성장을 입증해냈

으며, 원자력은 체코, 11차 전기본 등 대형 원전 수주 기대감이 부각되는 가운데 

미래 AI 데이터센터의 유력 전력원으로서 SMR이 주목받으면서 멀티플이 지속 상

승 중에 있다.  

AI향 전력 수요 급증이 주식 시장 전체의 어젠다로 부각되는 가운데, 미국을 필두

로한 전세계가 당면한 전력 수요 급증에 대응하기 위해서는 원전, 재생에너지, 수

소, 가스를 구분하지 않고 모든 발전 밸류체인에 대한 투자가 필요하다. 당사는 그 

중에서도 원전과 가스 밸류체인에 주목한다. 

 

[원전] 원전에 주목해야 하는 가장 큰 이유는 총선 전까지 풍부한 이벤트가 기다리

고 있기 때문이다. 5월 11차 전기본 발표 통해 2~4기의 신규 원전 건설 건립 계

획이 발표되었으며, 7월에는 체코 프로젝트 우선협 선정 가능성이 높게 보인다. 체

코 프로젝트 수주 성공 시 15년 만의 원전 수출로서 프로젝트 하나 이상의 의미

를 갖는다. 체코 프로젝트 우협 선정 성공 시 본계약으로 직결되며, 15년 만의 원

전 수출이 될 전망이다. 그동안 원전 산업은 수주에 대한 기대감은 있었으나 실질

적인 수주는 없었는데, 실제로 수주로 직결되는 이벤트라는 점에서 큰 의미가 있

다. 

그림2 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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팀코리아가 경쟁자인 프랑스 EDF 보다 유리한 이유로는 1)낮은 입찰단가, 2)체코

의 준비된 Financing, 3)로컬 콘텐츠가 있다. 1)체코 현지 언론이 한국이 ‘거부할 

수 없는 제안’을 했다고 보도할 만큼 가격 경쟁력에서 우위를 가지고 있고, 2)체코 

정부 또한 기존 계획(1기 건설)에 있어서 체코 정부와 EU가 자체적으로 사업비

를 조달할 예정이다. 게다가 3)두산에너빌리티의 자회사인 스코다 파워가 체코에 

위치하고 있기 때문에 현지 기업에 대한 우대에 있어 유리하다.  

 

그림3  그림4 

 

 

 

자료: Ekonomicky denik, 메리츠증권 리서치센터  자료: IEA, 메리츠증권 리서치센터 

 

두산에너빌리티는 원전 수주에 더해 4Q24에 처음으로 유의미한 규모의 SMR 수

주를 기록할 전망이다. Nuscale은 CFPP 프로젝트 이후에도 루마니아 RoPower

와 함께 프로젝트 개발을 이어가고 있으며, GE-Hitach, Terrapower 등도 각각 

2029년, 2030년 상업운전을 목표로 프로젝트 개발에 들어가고 있다. 두산에너빌

리티 입장에서 루마니아 프로젝트는 2024년 연말 수주, 미국 Standard Power 프

로젝트의 경우 2025년 수주(초도 물량)가 예상된다. 추가적으로 AI 관련 전력 수

요가 많은 빅테크들과의 협력 하에 추가적인 파이프라인 발굴될 가능성도 높다. 

표1 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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[ESS] ESS는 전력 시장을 통틀어 가장 직접적으로 숫자를 입증하고 있는 산업이

다. 중국 ESS 수출은 계절적으로 1Q24 급감했으나 4월 이후 급반등하고 있으며 

성장세가 가파르다. 2024년 EIA 예상 ESS 설치량 역시 4~6월에 집중되어 있으

며, EIA는 2023년 대비 2024년 ESS 설치량이 2배 이상 성장할 것으로 전망하

고 있다. 물론 현재 전력 관련 인허가, 공급망 차질 감안 시 전망치가 실현되기는 

쉽지 않겠으나 30~40%의 연간 성장이 지속되는 시나리오는 현실적이라고 본다. 

그림5  그림6 

 

 

 

주: 통계 범위는 BYD, Honeycomb Energy, Guoxuan Hi-Tech, CATL,  
 Ruipu Lanjun, Yiwei Tineng, Xinwangda 등,  

자료: CABIA, 메리츠증권 리서치센터 

 주: 2024년 1월까지 실제 데이터 

자료: EIA, 메리츠증권 리서치센터 

 

ESS의 연간 30~40% 매출 성장 기대는 밸류체인 업체들의 매출 성장 전망이 뒷

받침하고 있다. Tesla Energy 사업부와 Fluence의 매출은 2026년까지 연간 

30~40% 성장률을 유지할 전망이다. 특히 Fluence는 2Q24 혹은 3Q24부터 

EBITDA 기준 흑자 전환도 예상되고 있다. 국내 ESS 밸류체인인 서진시스템은 

어닝 서프라이즈에 이어 2Q24까지도 실적 호조가 예상된다. 현재 2025년 기준 

PER은 약 13배로 다른 전력기기, 재생에너지 밸류체인 대비해서 낮은 수준으로 

ESS 시장의 차별화된 성장성을 감안한다면 다소 의아한 수준이다. 단기적인 CB 

전환 관련 오버행 리스크 우려가 있으나 중장기 우상향 방향성은 명확하다.  

표2  그림7 

            

 

 

 

 
           

           

           

           

           

           

           

           

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 
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연초 이후 밸류업 프로그램에 대한 기대감으로 자동차, 은행과 함께 유틸리티 역

시 밸류업 수혜주로 주목받았으나 실질적인 주가 상승률은 떨어졌다. 이는 배당의 

기반인 이익, 재무구조에 대한 확신이 없기 때문이다. 추가적인 요금 인상이 예상

되며 원자재 가격 상승 외에는 리스크 요인이 많지 않은 상황에서 유틸리티 섹터

가 방어주 역할은 할 수 있겠으나, 결국 추세적 상승은 배당 재개 이후에 가능하

다. 배당 여부는 2025년 초 기재부 출자위원회의 회의를 통해 결정될 예정이다. 

그림8  그림9 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

1Q24 한국전력의 어닝 쇼크는 하나의 분기점으로 볼 수 있다. SMP가 전분기와 

비슷한 수준을 유지했음에도 불구하고 구입전력비가 크게 상승하면서 기대치를 하

회했다. 일회성 요인이 아닌 1)적자 기간에 미뤄온 정산조정계수 인상, 2)부가정산

금 확대에 따른 구조적 원가 상승 때문이었다. 다만 한국전력이 더 이상 적자 기

업은 아닌 상황임에도 12개월 선행 PBR 0.3배의 역사적 밸류에이션 저점까지 하

락하여 추가적인 Downside도 제한적이다. 요금 인상 시 다시 한번 점진적 우상향

이 예상되며, 인상하지 못해도 방어주 정도의 역할은 가능하다. 

그림10  그림11 

 

 

 

자료: EPSIS, 한국전력, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 



Meritz Research  7 

유틸리티 종목 중 실적, 배당 가시성 측면에서 차별화되는 지역난방공사에 주목해

야한다. 미수금 회계 처리 적용으로 요금, 원자재 가격에 상관없이 안정적인 손익

이 전망된다. 그리고 충분한 열 요금 인상이 없어 여전히 미수금이 쌓이고 있긴 

하지만 현금 흐름이 개선되며 배당 여력이 존재한다. 추가적으로 2024년 7월 민

수용 가스 요금 인상 시 열 요금 동반 인상으로 미수금의 하락세 전환이 예상된

다. 현재 컨센서스 1,812억원의 순이익은 적정투자보수 수준만 고려한 전망치이

다. 2022년 미수금 반영으로 연간 순이익이 2,500억원 내외까지 상승할 수 있으

며 배당 성향 40% 적용 시 1,000억원 배당이 가능하다.  

그림12 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

한전의 반대편에 서 있는 민자 LNG 발전사들에도 주목해야한다. 한국전력은 발전

자회사들을 통해 대부분의 전력을 조달해왔는데, 외부 조달 비중은 2018년 기준 

약 26%에 불과했으나 1Q24에 33%까지 상승했다. 1)낮은 가스 현물 가격이 직

도입 발전사들에게 특히 유리한 환경을 조성했고, 2)첨두 발전 판가가 부가정산금 

등을 통해 SMP 대비 높게 형성되고 있다. 실제로 최근 국내외 민자 LNG 발전사

들의 실적, 특히 직도입 발전사들의 실적이 개선되는 모습이 관찰되고 있다. SK가

스, E1, HDC 등과 같은 상장사도 올해부터 LNG 발전 신사업 개시할 예정이다. 

민자 LNG 발전이라는 신규 투자 옵션을 눈여겨볼 시점이다. 

표3 

주: ’24.05.24 기준, 자료: 메리츠증권 리서치센터 
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PF 정상화 방안 이후 9월부터 PF 우발부채의 현실화가 예상된다. 금융당국은 5

월 13일 ‘부동산 PF의 질서 있는 연착륙을 위한 향후 정책 방향’ 발표했다. 그간 

제시된 PF 대책 중 가장 구체적인 조정 방안으로 제도적인 개선을 거쳐 9월부터 

부실 사업장에 대한 구조 조정의 본격화가 예상된다. 허나 그 규모가 크레딧 위험

을 불러일으킬 정도는 아니며 건설주 입장에서는 다수의 주체와 리스크를 분산한

다는 점에서 긍정적이나, 비중 확대는 리스크가 확인된 이후 가능할 것이다.  

표4 

자료: 관련 부처, 메리츠증권 리서치센터 

 

DL이앤씨, 대우건설은 자본총계 대비 PF보증금액이 미미한 수준이나 현대건설, GS건

설은 유의가 필요하다. 특히 GS건설은 순차입금이 약 3조원에 가까운 상황으로, 우발

채무 발생시 대응 가능한 유동성이 부족한 상황이다. 현대건설의 PF보증금액(5.8조

원) 중 CJ가양동 부지(1.5조원)를 비롯한 서울 시내 사업장이 2조원 이상이다.  

그림13 

 

주: 정비사업 PF 보증금액은 제외, 자료: 각 사 1Q24 분기 보고서, 메리츠증권 리서치센터 

非
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하반기로 갈수록 예상되는 준공 후 미분양 확대에 유의해야한다. 준공 후 미분양 

상승이 중요한 이유는 이를 전후로 미분양 현장의 할인 분양 및 상각비 인식이 이

뤄질 수 있기 때문이다. 또한 준공 전 미분양의 경우 건설사의 자체 신고에 의존

하므로 통계 상 오류가 있을 수 있다. 준공 전 미분양과 준공 후 미분양은 약 2년

의 시차를 두고 움직여왔으며, 준공 후 미분양이 2024년 말~2025년 초 상승하는 

추세가 실제로 관찰된다면 2024년 4분기 비용 반영 가능성이 더욱 커질 것이다. 

그림14  그림15 

 

 

 

자료: REPS, 메리츠증권 리서치센터  자료: REPS, 메리츠증권 리서치센터 

 

국내 주택 건설 리스크가 계속되는 시점에서는 삼성E&A를 필두로 한 해외 수주 

파이프라인에 주목할 필요가 있다. 삼성E&A는 Fadhili 이후 사우디 San6, 말레이

시아 SAF, 사우디 알루자인, 텍사스 LNG 등 대규모 파이프라인이 대기 중이다. 

대우건설 역시 중순 투르크메니스탄 플랜트 수주, 이라크 알포 해군기지 수주가 

대기 중이며 현대건설과 대우건설은 각각 불가리아, 체코에서의 원전 사업자 선정 

여부에 주목해야 한다. 이 중 삼성E&A은 화공 수주 파이프라인이 풍부한 반면 

1)비화공 부문의 Peak-out에 대한 우려, 2)에너지 전환 관련 수주 부재에 대한 

우려가 공존하고 있었다. 허나 1)비화공 캡티브 물량의 공사 재개가 예상되며 2)

글로벌 가스 및 수소 시장의 개화와 함께 Re-rating이 가능할 것으로 본다.   

그림16  그림17 ’

 

 

 

자료: 삼성전자, 삼성E&A, 메리츠증권 리서치센터  자료: OCIS, 메리츠증권 리서치센터 

外 外
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표5 

中

주: 1) 음영 표시는 수주가 완료되었거나 완료가 유력, 
주: 2) 삼성엔지니어링의 화공 수주 목표는 공식적인 수치가 아니며 당사가 전사 가이던스 중 대략 절반을 가정 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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