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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 24.200
Thép nhét 52 tuan (VND) 16.250
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 6.358tr
Thi gia vén (ty VND) 6.621
Free float (%) 32
P/E truot (x) 8,89
P/B hién tai (x) 1,63
Co cau s& hiru

TCT Dién lwc Dau khi Viét Nam 59,4%
CTCP Céng Nghé CFTD 8,3%
Samarang UCITS - Samarang

Asian Prosperity 5,0%
Khac 27,30%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Hoang Long Nhat

nhat.hoanglong@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

Ty Ssuét cé tirc Khuyén nghi

Nganh
8,4% KHA QUAN Pién

Hwong loi ttr thieu hut dién & Viét Nam

= Nha may nhiét dién trong diém & khu vwc mién Nam, hwéng lgi tir tinh trang thiéu
dién & Viét Nam.

= Chung t6i ky vong ty |é tang trwdng kép LNST nam 2020-2021 la 9,5% nho vao
hiéu suét hoat dong clia nha may cao, gia CGM tang va ap luc i vay giam.

= Phét hanh bao cdo 1&n dau véi khuyén nghi Kha quan va gia muc tiéu 1a
VND30.100 déng/cp.

Nha may dién trong diém & khu vwc phia Nam

NT2 14 nha may dién khi méi nhat va hién dai nhat & Viét Nam véi tbng cong suét
750MW, cung cap 2,4% nhu cau dién ca nwdc. Nha may nam & trung tam khu v
mién Nam, chiém 46-48% téng nhu cau cuta ca nwéc, dat tbec do tang trudng kép
giai doan 2015-2019 la 9,1%. Chung t6i ky vong NT2 sé hwéng lgi ttr tinh trang thiéu
dién trong khu viec do cac dw an dién trong diém bi tri hodn va déng thdi doanh
nghiép duy tri hiéu sudt st dung cao & murc trung binh 76% trong 2020-2022, cao
hon mire trung binh clia nam 2017-2019 dat 71%.

Lo nhuan rong cta NT2 sé tang trong nam 2021-2022

Chung tdi ky vong loi nhuan rong ndm 2020 clia NT2 sé gidam 9,4% svck xudng con
683 ty ddng do trung tu trong Q3/20 c6 thé lam gidm hiéu suét st dung nam 2020
xubng 74% va gia CGM giam trong nam 2020 (-13,5% svck) trong bdi canh nhu cau
dién giam do dai dich Covid-19. Tuy nhién, chiing t6i ky vong LN rong sé tang trwedng
kép 9.5%/nam giai doan 2020-2022 nhe (1) hiéu suat hoat ddng clia nha may cao
(77%) do tinh trang thiéu dién & mién Nam, (2) ap lwc lai vay giam (xuéng con 43 ty
ddng méi nam) do NT2 sé trd hét cac khoan no dai han trong 6T21 va (3) gia ban
dién phuc hdi khi nhu ciu tang trwéng tré lai mire binh thwong dat 8-9%/ nam.

Ti l&é chi tra cé tirc tang lén tir ndm 2021

Chung tdi ky vong NT2 sé& duy tri dwoc dong tién &n dinh tr hoat dong kinh doanh
dat 1.000 — 1.200 ty déng hang nam nhd LN rong tang trwedng manh 2021 — 2022.
Diéu nay sé cho phép NT2 duy tri mdre chi trd cb tirc & mirc 2.000-2.500 dbng/cp
trong nam 2020 — 2021 (twong ty 2015 — 2019), sau do6 tang 1én 3.200 dong/cp tw
nam 2022. Mtrc loi suét cd tirc 2020-2021 dat 8,7% -10,9%, cao hon lai suat ngan
hang ky han 1 nam la 6,2%.

Panh gia Kha quan vé&i gia muc tiéu la VND30.100

Chung t6i danh gia Kha quan cho NT2 v&i ky vong nha may sé dwoc hwéng loi tir
tinh hinh thiéu dién & khu virc mién Nam, bén canh mirc ty suét cd tirc déu va cao.
Gia muc tiéu ctia chung t6i dwa trén ty trong bdng nhau cuda: (1) dinh gia DCF 5 nam
va (2) EV / EBITDA muc tiéu cGa nam tai chinh 2020-2021 1a 5,5 lan. Tiém nang
tang gia la tang hiéu suat sir dung va tang gia CGM tir nd&m 2021. Rui ro gidm gia
bao gébm gia PPA th&p hon du kién va cac van dé cung cap khi phét sinh c6 thé anh
hwéng dén hoat dong clia NT2.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20E 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 7,654 7,152 7,869 8,071
Tang trwdng DT thuan (0.2%) (6.6%) 10.0% 2.6%
Bién loi nhuan gop 12.7% 12.9% 12.7% 12.7%
Bién EBITDA 19.4% 19.8% 19.5% 19.3%
LN rong (ty) 754 683 794 819
Tang trwéng LN rong (3.6%) (9.4%) 16.3% 3.1%
Tang trwdng LN cbt I5i

EPS co ban 2,620 2,373 2,760 2,845
EPS diéu chinh 2,620 2,373 2,760 2,845
BVPS 14,336 14,724 14,989 14,639
ROAE 19.3% 16.3% 18.6% 19.2%

Nguén: VND RESEARCH


file:///C:/Users/nhat.hoanglong/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VND)IRECT IRECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS

CONG SUAT LAP PAT LON THU’ 3 TRONG NGANH DIEN KHi
Nha may dién ctia NT2 ap dung cdng nghé tién tién cung cép tir Siemens

Buoc khanh thanh tir nam 2011, nha may dién Nhon Trach 2 (NT2) hoat dong
vOi cbng suat lap dat 1a 750 megawatt (MW), chiém 9,3% cbng suat lap dat dién
khi ciia ca nuéc.

Cong ty niém yét trén san HOSE vao ngay 12/6/2015 véi von diéu & 1a 2.878 ty
ddng. C6 déng 16n 1a Tong cong ty Pién lwc Dau khi Viét Nam (59,4%), cong ty
con clia Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN). Bén canh d6, NT2 c¢6 d6i ngii Ban
diéu hanh day dan kinh nghiém v&i 27 nadm kinh nghiém quan Iy van hanh cac
nha may dién do 6ng Uéng Ngoc Hai lam Chu tich.

NT2 da trang bi mét tuabin khi c6 chu trinh hdn hop (CCGT) thé hé F véi cau
hinh 2-2-1 (hai tuabin khi c6 cong suat 250MW méi tuabin, hai |6 thu héi nhiét
va moét tuabin hoi 250 MW). Hé théng diéu khién la SPPA-T3000 - mét hé théng
diédu khién tw dong hoa tién tién do Siemens phat trién va la hé théng duy nhat
cho dén nay tai Viét Nam giup dam b&o hiéu suét téi da.

Nha may dién nay ciing ding dau cac s liéu dwoc bdo hanh theo hop ddng ca
vé san lwong dién, hiéu suét dién cling nhw vé lwong khi thai thdp hon. Trén
thuwe t&, mirc phat thai nito oxit cila nha may khi day tai trén khi 1a rét thap &
murc 25 ppm (phan triéu) hodc thdp hon, duoc dung lam tiéu chuan danh gia
chét lwong trong nganh dién Viét Nam.

Hinh 1: Céng nghé tua bin khi CCGT thé hé F Hinh 2: Nha may dién Nhon Trach 2

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Website cong ty Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH, Website cong ty

Nha may nhiét dién khi c6 hiéu suat str dung cao thir 2 nh& vao vi tri dac
dia

Nha may NT2 co try s& tai Khu cong nghiép (KCN) Ong Kéo, Nhon Trach, Dong
Nai, gan nga ba séng Ddng Tranh va séng Long Tau. Khu cdng nghiép nay nam
trong tam giac kinh té Thanh phé Hd Chi Minh (TP.HCM) - Pong Nai - Ba Ria-
Viing Tau va nha may gan cac khu vuc tiéu thu dién I&n hon so véi cac trung
tam nhiét dién khac nhw khu lién hop Vinh Tan hay Duyén Hai, gitp giam thleu
ton that trong qua trinh truyén tai dién. NT2 ciing dong vai tro 1a nguon cung cap
dw phong khi cac nha may dién Ca Mau 1 va 2 tam dirng may dé bdo dudng
(4-5 nam mot 1an) thong qua 5 tuyén dwong day tr Nhon Trach tda di mién
boéng va Tay Nam B6.

Nho vao viéc ¢o vi tri chién lwoc va hoat dong hiéu qud, NT2 dwgc huy dong
déu dan trong 5 ndm qua, k& ca trong giai doan 2017 khi thay dién duoc huy
dong cao do mwa Ién bt thwong gay ra tir hién twong La Nina gay ra. Hiéu
suét st dung trung binh ctia NT2 trong giai doan 2014-2019 la 73%, cao hon
cac nha may nhiét dién khac nhw Ca Mau 1 va 2 (58%), nhiét dién Ba Ria (25%)
va nha may dién Phu My (69%). Dy bao cho g|a| doan 2020-2025 sép t&i, ching
t6i cho réng hiéu suét nha may cta NT2 sé & mirc 75% do tinh trang thiéu dién
ngay cang trdm trong & mién Nam, ngoai trlr ndm 2023 13 (74%) khi ching toi
duw kién nha may sé tién hanh dai tu dinh ky.

www.vndirect.com.vn 2
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Hinh 3: Vi tri dia ly cia nha may dién Nhon Trach 2 va cac nha may Hinh 4: San lweng va hiéu suat hoat déng cia NT2 so véi cac nha may
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Loi nhuan rong sut giam trong giai doan 2015-2019 do gi& khi tw nhién dau
vao tang va l6 ty gia

Chung téi nhan thdy LN rong ctia NT2 gidm dan trong giai doan 2015-2019 do:
1) 16 chénh I&ch ty gia chwa thwe hién, vi du nhw ty gia EUR/VND tang 13,4%
trong nam 2017 da gay ra 16 ty gia 234,7 ty dong, 2) gia khi dau vao trong ndm
2017-2018 tang lan lwot 26% va 20%, bén canh d6 van dé thiéu khi dbt trong
nam 2018 dan dén san lwong bi thiéu hut va 3) mwa Ién trong ndm 2016-2017,
ngay ca trong mua néng, gay sut gidam ca nhu cau tiéu thu va gia ban dién trén
thi trwdng phat dién canh tranh (CGM).

Hinh 5: Két qua kinh doanh ctia NT2 trong giai doan 2015-2019
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Nguén: VNDIRECT RESEACH, B&o céo cong ty

N&m 2019, NT2 san xuét 4,9 ty kWh dién, hoan thanh 106% ké hoach ctia cong
ty. Doanh thu thuan git nguyén svck dat 7.654 ty ddng (-0,2% svck) trong khi
loi nhuan rong gidm nhe xudng 754 ty dong (-3,6% svck). Méc du thoi tiét nam
2019 thuan lgi cho cac nha may nhiét dién (nang néng va thiéu nuwéec tai cac
dap thay dién), nhwng nha may khéng ndm bat dwoc co hdi chay may trong ltc

www.vndirect.com.vn 3
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cao diém do khong thé huy dong ngudn cung cép khi bé sung trong thoi gian
cao diém mua kho va gia CAN giam trong nam 2019, tr mére 140 dong/kWh sv
215 dong/kWh trong nam 2018, dan t&i gia ban dién trén CGM (Pm) gidm.

Chung tdi cho rang rdi ro nguén cung khi dau vao sé dwoc giam thiéu tir
nam 2021 tr& di

Nha may nhan khi diu vao tr cac b& Nam Cén Son va Clru Long, théng qua
cac duwdng 6ng dén cac nha may x& ly khi Dinh C6 va Nam Cén Son, sau do
duwoc van chuyén dén nha may dién ctia NT2. Nh& hop dbng dai han 25 ndm
véi nha cung cép khi Téng cong ty Khi Viét Nam (PVGAS), NT2 khong phai doi
mat véi nguy co thiéu hut nghiém trong nguén cung khi nhw |a nha may nhiét
dién Nhon Trach 1 hay nhiét dién Ba Rija. Théa thuan dam bao ngudn cung cap
khi tw nhién téi thiéu 1a 784 m3/nam va trén thuc té lwong khi cip cho NT2 duoc
duy tri & mrc 917 m3/n&m trong giai doan 2015-19. Trong khi d6 nhiéu nha may
khac phai d6i méat vaéi viéc thiéu hut khi dau vao cung giai doan 2015-2019 do
murc suy gidm binh quan 8-20%/nam ngudn cung khi tr b& Nam Cén Son va
Ctru Long.

Ngoai ra, trong 6 thang dau nam, coéng ty ciing da ky théa thuan véi PVGas vé
viéc cung cap thém khi tir mé Sao Vang - Dai Nguyét sap téi (dw kién di vao
hoat déng vao cubi ndm 2020, dau nam 2021), do d6, ching t6i nhan thay rdi ro
thap tir viéc thiéu hut ngudn cung cép khi cho NT2 tir nam 2021 tré di.

NT2 HPONG LQI TU SU THIEU HUT BIEN O’ MIEN NAM

Viét Nam c6 thé sé phai déi mat véi tinh trang thiéu dién trdm trong trong
2021-2022 do cung tang cham hon cau

Mtrc tiéu thu dién cta Viét Nam da tang nhanh cung v&i qua trinh cdng nghiép
héa va hdi nhap cta Viét Nam vao nén kinh té toan ciu. Trong 10 ndm qua, tiéu
thu dién da tdng gan 2,8 Ian, tir 75TWh n&m 2009 Ién 209TWh vao nam 2019.
Diéu nay dan dén téc do tang trwdng Iy k& hang nam 1a 11,1%, gan gap doi
murc tang trwedng GDP cua ca nwoéc.

Dua trén gia dinh tang trudng GDP 7,0%/nam trong giai doan 2016-25, Vién
Nang Ivgng Viét Nam dy bao tiéu thy dién sé tang 9,0%/nam trong giai doan
2019-21 va 8,6%/nd&m trong giai doan 2021-25. Piéu nay chua ké dén anh
huéng cla dai dich Covid-19 ddi véi nhu cau dién trong nam 2020 c6 thé lam
giam tbc d6 tang trudng nhu cau trong nam 2020 xudng 2,2% svck (theo EVN).
Tuy nhién, chung t6i cho rang tac dong cua Covid-19 dbi véi mure dién tiéu thu
chila ngan han va tang trwdng nhu cau c6 thé tré lai 8 - 10%/nam ter nam 2021
do nén kinh té phuc héi nhd' ndi Idng chinh sach tién t&, nén kinh té vi moé virng
chéc va nhu ciu xuét khau phuc héi.

Hinh 6: Ching téi ky vong ting triwéng nhu cau dién sé dat CAGR Hinh 7: Tiéu thu dién tai Viét Nam trong nam 2018 phan theo theo ngwoi
la 8,2% trong giai doan 2019-2025 tiéu dung
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B Cong Thuwong (MOIT) Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Tap doan dién Iwc Viét Nam (EVN)
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V& ngudn cung, theo quy hoach phat trién dién lwc da stra déi ctia qudc gia
(PDP VIl da stra dbi), Viét Nam can cong suét dién 60.000MW vao ndm 2020
va 96.500MW vao ndm 2025. Dén cudi nam 2019, tbng cong suét I&p dat dat
55.939MW (+13,3% svck) chi yéu nh& cong suéat bd sung 5.398MW twr cac linh
vie nang lwong téi tao, hoan thanh 90% muc tiéu ctia PDP VII (Ngudn: EVN).
Tuy nhién, chang t6i cho rdng mdc chénh Iéch nay cé thé mé rong hon niva va
dat dinh trong nam 2021-2022 trué e khi gidm vao nam 2025, do 47/62 dw an co
cbng suat trén 200MW (du kién dwa vao hoat déng trong ndm tai chinh 2019-
2025) trong 1-2 nam. Cu thé, trong bdo cdo gan nhat ctia EVN véi B6 Cong
Thuong, tinh dén ngay 20 thang 5 ndm 2020, Viét Nam chi hoan thanh 77,7%
ké hoach ngudn dién bd sung giai doan 2016-2020, phan I&n la do sw cham tré
trong cac dw an dién méi ctia PVN. Ngoai ra, cé 14.490MW ngudn cung dién
méi kho co6 thé ding hen vao giai doan 2021-25, do dé dw bao ngudn cung mai
chi cé thé hoan thanh 54,7% ké hoach giai doan 2021-25 ctia Quy hoach dién
VII. Dya trén quy trinh dw an hién tai, chung téi wéc tinh tdng ngudn cung cta
Viét Nam sé tang trwdng véi toc dd CAGR 1a 3,4% trong FY21-22F, thp hon
nhiéu so v&i CAGR cua tiéu thu 1a 9,0%. Theo quan diém cuta ching téi, sw
cham tré |&p dat cong sudt méi trong bdi canh tiéu thu tang cao co6 thé khién
tinh trang thiéu dién thém trdm trong va diéu nay c6 thé dan dén viéc gia téng
san lwong ban dién cho cac nha san xuét dién hién tai con dw céng suat va gia
ban dién trén CGM sé tang cao.

Hinh 8: Mt s6 dw an trong diém bi tri hoan trong stra d6i PDP VII ( ban hanh nam 2011)

Dw 4n Loai hinh ?NT\?\I? suat :; hoach & hoach m&i Dw an Loai hinh ::NT\;‘\I? suat :5" hoach & hoach moi
Mién Bic 7.680 Mién Trung 20.230

Théi Binh | bién than 1.200 2018 Chwa ro laly (MR) Thay dién 360 2020 2024
Na Duong 2 bién than 110 2019 2023 Quang Trach | bién than 750 2021 2024
Cam Pha 3 Dién than 440 2020 Chuwa rd Duyén Hai 2 bién than 1.200 2021 2022
Hai Dvong bién than 1.200 2020 2021 Nghi Son 2 bién than 1.200 2021 2022
Hoa Binh (MR)  Thay dién 480 2021 2023 Codng Thanh Dién than 600 2021 2024
Nam Dinh 1 bién than 1.200 2022 2025 My Ly Thay dién 250 2021 2024
An Khanh bién than 650 2022 2023 Quynh lap 1 bién than 1.200 2022 Chwa rd
Hai Phong Il Dién than 1.200 2025 Chuwa 16 Viing Ang 2 bién than 1.200 2022 2024
Quéng Ninh Il Bién than 1.200 2030 Chwa rd Vinh Tan Il bién than 1.980 2022 2025
Mién Nam 14.820 Van Phong | bién than 1.320 2022 2024
Long Phu 1 bién than 1.200 2019 Chuwa rd Dung Quét | bién khi 750 2023 2024
Soéng Hau 1 Dbién than 1.200 2019 2021 Mién Trung 1&2 bién khi 1.500 2023 2025
O Moén il bién khi 750 2020 2025 Quang Tri | bién than 1.320 2023 2027
O Mén IV Dién khi 750 2021 2023 Dung Quét II bién khi 750 2024 Chua rd
Nhon Trach 3&4 bién khi 1.500 2021 2024 Viing Ang Il bién than 1.200 2024 Chua rd
Kién Giang 1&2 bién khi 1.500 2021 Chuwa rd Bac Ai Thay dién 1.200 2025 2028
Soéng Hau 2 bién than 2.000 2021 2024 Quynh Lap Il bién than 1.200 2026 Chuwa rd
Long Phu 2 bién than 1.320 2021 Chwa rd Son My bién khi 2.250 2027 Chwa rd
Long Phu Il Dién than 1.800 2022 Chua rd

Long An | Dién than 1.200 2025 Chuwa ro

Long An II bién than 1.600 2027 Chwa rd

Nguén: VNDIRECT Research, MoIT

Cong suat dw phong dién giam va dw kién giam dén 0 ttr nam 2021

Theo wéc tinh cla ching t6i, cong suat dw phong dién cla Viét Nam (chénh
léch gitra cong suét khé dung va phu tai dinh) dat 12,2% trong nam 2019. Cong
suat dy phong da thap hon nhiéu so véi mirc tiéu chuan 20% trong 5 nam qua,
do chénh Iéch tang truwdng gilra tiéu thu dién (CAGR dat 10,2% trong giai doan
2014-2019) va codng suét Iap dat (CAGR dat 10,7% trong nam 2014-2019) va
si phat trién khong dong nhét gitra ngudn dién va duong day truyén tai khién
cong suat st dung chi dat 75% cong suat l&p dat vao cubi nam 2019. Tuy nhién,
cbng suat dw phong gidm hon nira xuéng murc trung binh 8,3% trong 6T20 do
nhu cau cuc dai (P-max) ting 2,4% svck |én 38,6GW, trong khi cong suét kha
dung van gitr nguyén & mirc 42,1GW.
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Duwa trén tién do clia cac du an sép téi, chung t6i ky vong van dé mé& rong cong
suét va phat trién lwéi dién bi cham lai sé khién cong suét dy phong glam xudng
dwdi 0% trong giai doan 2022-2025 lam t&ng nguy co thiéu hut dién & Viét Nam.

Hinh 9: Nhu cau dinh va céng suét kha dung Hinh 10: Dw phéng hé s6 dién dw phong giai doan 2021-2025
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Nguon: VNDIRECT RESEARCH, MolT Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MolT

Khu virc mién Nam sé d6i mat tinh trang thiéu dién nghiém trong hon so
v&i cac khu vwe khac

Mién Nam 14 khu vuc tiéu thu dién Ién nhat & Viét Nam, chiém 46-48% tdng nhu
cau dién cla ca nwdc trong giai doan 2015-2019. Mac du ting trwdng kép cla
ngudn cung dién hang ndm 1a 11,7% trong giai doan 2015-2020, cac nha may
dién mién Nam khoéng thé dap (rng murc tang trwdng 9,0%/nam cla san lwong
dién tiéu thy dién khu vyre. Do d6 hang nam da c6 khoang 16 ty kWh dién truyén
tai tr mién B&c va mién Trung vao mién Nam qua dwéng day 500kv.

Chung t6i dy bao tinh trang thiéu dién & khu vwc mién Nam sé& dat dinh diém
trong nam 2023 khi chju tac dong kép cua viéc 3.150MW twr nhirng dw an maoi
tai mién Nam giai doan 2019-2021 bj tri hodn tir 1 dén 2 nam va cong suat dién
dw phong & mién Béc va mién Trung gidm (dan dén khéi lwong truyén tai qua
lwdi dién quéc gia gidm).

Hinh 11: Lwong dién tiéu thu theo viuing trong giai doan 2017-2019 Hinh 12: D bao tinh trang thiéu dién khu vwec mién Nam trong nam

(bn kWh) 2021-2023
100% 2021 2022 2023 2024 2025
90% ]
80% (2,00)
70% (4,00)
60%
« (6,00)
50% E
40% Z (800)
30%
(10,00)
20%
10% (12,00)
0% (14,00)
2017 2018 2019
B VNDirect dw bao ®B6 Cong Thwong dw bao
ZMiénNam ®MiénBac ©MiénTrung
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, MolT, EVN Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, MolT
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Trién vong twoi sang ké tir nam 2021

Hinh 13: Dw phéng KQKD cta NT2 giai doan 2020-2025

2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
San lwong dién (triéu kWh) 4.737 4.952 4.862 5.059 5.059 4.862 4.928 4.928
Hiéu suét hoat dong (%) 72,1% 75,4% 74,0% 77,0% 77,0% 74,0% 75,0% 75,0%
Gia khi dAu vao (USD/mmbtu) 7,10 7,16 6,23 6,98 7,13 7,29 7,43 7,56
Gia ban dién binh quan (ddng/kWF 1.607 1.546 1.471 1.555 1.595 1.673 1.695 1.709
Doanh thu (ty déng) 7.670 7.654 7.152 7.869 8.071 8.133 8.352 8.423
Tang treéng (%) 13,4% -0,2% -6,6% 10,0% 2,6% 0,8% 2,7% 0,8%
Loi nhuan gop (ty déng) 1.015 974 923 999 1.028 910 959 978
Bién loi nhuan gop (%) 13,2% 12,7% 12,9% 12,7% 12, 7% 11,2% 11,5% 11,6%
Doanh thu tai chinh 73 48 14 14 14 14 14 14
Chi phi tai chinh (192) (168) (150) (102) (106) (99) (100) (101)
LN trwéc thué 824 797 719 840 864 749 796 812
LN rong 782 754 683 794 819 709 717 731
Bién LN rong (%) 10,2% 9,9% 9,5% 10,1% 10,1% 8,7% 8,6% 8,7%
Cb tirc tién mat (ddng/cp) 2.400 2.500 2.000 2.500 3.200 3.200 3.200 3.200

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty

Chung t6i ky vong doanh thu thuan va loi nhuan rong ndm 2020 sé gidm lan
lwot xudng con 7.152 ty déng (-6,6% svck) va 683 ty déng (-9,4% svck) do: 1)
NT2 tién hanh trung tu 30-45 ngay trong Q3/20, hiéu suét hoat dong nha may
woe tinh chi dat 74,0% trong nam 2020 sv. mirc 75,4% trong nam 2019, va 2)
gia dién trén CGM nam 2020 dy kién thap hon 13,5% svck do anh huwéng cla
dich COVID-19 lam gidm nhu cAu tiéu thu dién.

Trong nam 2021-2022, chung t6i wéc tinh tang trwdng kép LNST cla NT2 la
3,1%, nho: 1) hiéu suét hoat dong cao (77%) trong ndm 2021-2022 do tinh hinh
thiéu dién & khu vuc mién Nam tré nén nghiém trong hon so véi ndm 2021, va
2) chi phi 13i vay gidm 70% svck do dy kién NT2 sé trd hét no trong nira dau
nam 2021.

Trong nam 2022-2025, chung téi ky vong tang trwdng kép LNST clia NT2 gidm
3,7%, do: 1) dai tu nam 2023 sau 100.000 EOH (Sé gi& van hanh twong dwong),
va 2) thué suét tang tir 5% nam 2023 1én 10% trong ndm 2024 vi chinh sach wu
dai thué sé hét hiéu lwc trong 2024 (10%) va 2026 (20%).

Khoan chi trd cé tirc dw bao duy tri 6n dinh trong giai doan 2021-2025 mac du
loi nhuan rong th&p hon, do 1) viéc tra hét ng ngoai té vao niva dau nam 2021
sé& gilp gidi phong rui ro ty gia va ap luc |ai vay, 2) dong tién tir hoat déng kinh
doanh dwoc duy tri &n dinh, khodng 1.000-1.200 ty ddng/ndm, va 3) mirc cb tire
cao tir NT2 sé hd tro thém dong tién cho cong ty me la PVPower trong nhirng
nam toi.

Gia ban dién dworc ki vong sé tang tré lai ttr 2021

Cong ty Mua ban dién (EPTC) la bén duy nhat mua san lwong ctia NT2 théng
qua hop déng mua ban dién (PPA) va thi trwéng phat dién canh tranh (CGM).
San lugng dién theo hop ddng PPA (Qc) duoc phan bb hang ndm theo quy dinh
cla nhirng nha van hanh dién Viét Nam, thwong dao dong twr 3.900-4.200 triéu
kWh (twong dwong khoang 80% san luong dién) cho NT2. Khéi lwong con lai
(Qm) sé dwoc ban trén thi trwong phat dién canh tranh théng qua phwong an
d4u thau gilra cac nha may dién tham gia thi truong.

Téng doanh thu ban dién dwoc tinh theo cong thirc sau:
Q=QcxPc+QmxPm

Q: téng san lwong dién ban ra Pc: gia ban dién theo hop dong PPA
Qc: sén lwgng dién ban qua PPA Pm: gia ban dién trén CGM
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Qm: san lwgng dién ban trén thi trwdng phat dién canh tranh CGM

Déi v6i hop ddng PPA, gia PPA (Pc) dwoc xay dung theo: 1) gia cb dinh (bao
gdm chi phi dau tw, chi phi van hanh va bao tri, chi phi I4i vay, khu hao), va 2)
gia bién ddi (hau hét dwoc diéu chinh trén co sé thay ddi gia khi va cac chi phi
bién dbi khac). Bién dong clia gia khi va cac chi phi bién dbi khac sé& dwoc
chuy&n ngang hoan toan cho EVN, twong trng v&i san lwong dién duwoc giao
theo hop dong PPA.

Déi v&i thi trwerng dién canh tranh, gia ban dién (Pm) sé dwoc xac dinh béi hai
thanh phan chinh: gia céng suét thi truong (CAN) - gia dugc tinh toan lai hang
nam dwa trén bén nha may nhiét dién van hanh gan day va gia thi trwong dién
giao ngay (SMP) - gia bi &nh hwéng bdi cung cau cua thi trwdng dién. Déi voi
NT2, Pm thwéng thap hon Pc khodng 30%.

Hinh 14: Qc & Qm cua NT2 giai doan 20214-2019 Hinh 15: Dién bién gia ban dién ctia NT2 giai doan 2014-19
6.000 120% 2,500
5.000 = 100%
7S~ 2.000
r"’ \‘\
4.000 s=- -—- e 80%
§ % 1.500
~ 3.000 60% ®
H 5
= " 1,000
2.000 40%
500
1.000 20%
- 0% ’ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 2015 2016 2017 2018 2019
E Q (frigukWh, tra)  EEEEEE Qm (triéukWh, trél) == = ty1& Qc (%, phai) Gid ban di¢n binh quan GiaPe === GaPm
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Chung t6i dy bao gia ban dién binh quan ctia NT2 trong nam 2021 sé giam 4,8%
svck do Pc gidm 9,6% svck do gia khi dau vao giam 13,0% va Pm giam 13,5%
t nhu cau dién tam thdi bi &nh hwéng béi sy gian doan cta Covid-19. Tuy
nhién, tir ndm 2021 tr& di, ching tdi cho réng gia ban dién binh quan sé tang
tré lai do: 1) dy bao gia dau phuc hbi tir 45 USD/thung trong nam 2020 |1én 57
USD/thung trong ndm 2022 cung véi chi phi M Sao Vang Dai Nguyét chiém ty
trong cao khién Pc tang 7,6% svck trong ndm 2021 va 2,2% svck trong ndm
2022, va 2) gia Pm trén CGM cao hon do sé cé thém cac nha may nhiét dién
moi tham gia thi trweong phat dién canh tranh, vi vay sé nang gia cong suat
(CAN), trong khi d6 gia SMP dy bao sé gia tang khi tinh trang thiéu dién tram
trong xay ra. Do d6, chung t6i dy bao gia ban binh quan cia NT2 sé tang 5,7%
svck va 2,6% trong nam 2022.

Chung téi cling chu y vao viéc NT2 va EPTC/EVN dang dam phan gia Pc trong
hop déng PPA (10 nam, sé két thiic vao gitra nam 2024). Phia cong ty cho réng
kha s& c6 sy diéu chinh giam gia Pc dé phan anh chi phi xay dwng nha may
thap hon sv dw kién va thay ddi nay sé& khong bi hdi tb. Ching tdi da gia dinh
murc glam 20 ddng/kWh &p dung cho gia Pc tr nam 2021 tr& di, tuy nhién chang
t6i thay réng day chi la tac ddng nhé dén doanh thu (-1,1%) va loi nhuan (-9,6%)
cla nha may.
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Hinh 16: Gia khi dau vao: lich str va dw bao cho nam 2020-25 Hinh 17: Dw phéng gia dau Brent va MFO giai doan 2020-25
30% 85 120,0 600,0
7.5 100,0 500,0
25%
6,5 80,0 400,0
20% 2
5‘5§ 60,0 300,0
15% 2
a5 40,0 200,0
10%
as 200 100,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 s ) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Bién LNG (%, phai) Gia khi dAu vao ciia NT2 (USD/mmbtu,  trai) Gia dau Brent (USD/thung, trai) — gi& d&u MFO (USD/tan, phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo céng ty Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Chi phi khi d&u vao chiém phan I&n gia von hang ban cta NT2, trung binh
khoang 74-80% trong nam 2015-2019. Gia khi dau vao duwoc tinh theo céng
thirc: gia khi cong voi gia cwdce van chuyén, trong d6 gia khi dwoc tinh bang
46% MFOC (gia dau nhién liéu trung binh hang thang tai thi truo'ng Singapore,
theo tap chi Platt’'s) nhwng khéng thap hon gia khi tai miéng giéng.

Chung téi ky vong gia khi dau vao cé thé gidm 13% so véi cung ky trong ndm
2020 do gia dau gidm 30,4% svck. Tuy nhién sang ndm 2021, gia khi dau vao
duoc du doan sé tang 12,2% svck do: 1) gia dau thd dw kién sé khoi phuc trong
nam 2021 (tang 22,2% svck), va 2) khi gia cao cua dy an Sao Vang - Dai
Nguyét, ty trong chiém khoang 16% tdng ngudn cung khi cho NT2 (vé&i gia miéng
giéng la 6,99 USD/mmbtu, cao gap ddi so véi gia khi tai cac mé khi hién tai).

Loi nhuan rong 6T20 tang 10,7% so v&i cung ky

Trong 6T20, NT2 da san xuat duwoc 2.412 kWh dién (gidm 5,8% svck). Doanh
thu gidm xudng 3.599 ty déng (giam 10,4% svck) do gia ban binh quan gidm
3,3% svck. Cu thé |14 gia CGM trong Q2/2020 gidm 22,5% svck do s gian doan
cla dai dich Covid-19 va gia cong suét thi trwdng thap hon nhiéu so véi quy
dinh trong nam 2020 (trung binh la 63,5 déng/kWh, gidm 55% tir mirc gia 140,9
ddng/kWh). Mat khac, LN rong tang 10,7% svck 1&n 428 ty dong nho: 1) gia khi
dau vao giam 10,7% dan dén bién LN gop tang 2,6 diém phan tram va 2) chi phi
1zi vay gidm 33,0% svck nhé cong ty da trd khodn ng vay 544 ty dong trong
Q2/2020.

Hinh 18: KQKD 6 thang dau nam cta NT2

sv. Dw
sv. KH cia phoéng

6T/20 6T/19 svck % NT2 (%) ciia Binh luan
ching toi
San lvong triéu kWh 2.411,7 2.560,3 -5,8% 53,6% 49,6% Nhu cau dién sut gidm do anh hwéng ctia dich COVID-19
Do gia dau Brent giam manh trong ntra dadu nam 2020, trung binh &
Gia khi dau vao USD/mmbtu 6,12 6,85 -10,7% 98,3% 42,1 USD/thing (-36,3% svck).
Do: 1) gia khi dau vao giam, tr dé gia Pc giam, va 2) gia Pm Q2/20
Gia ban dién binh quan doéng/kWh 1.492,3 1.568,1 -4,8% 101,4% trén CGM giam 22,5% svck.
Doanh thu ty déng 3.598,9 4.014,8 -10,4% 50,1% 50,3%
Gia vdn hang ban ty déng 3.056,1 3.514,1 -13,0% 46,8% 49,1% Nho': gia khi dau vao gidm 10,7% svck trong niva dau ndm 2020
Do: gia nguyén liéu dau vao (gia khi va dau) giam 19,4% swvck,
LN gop ty dong 542,8  500,8  8,4% 83,2% 58,8% chiém 80% gia vn hang ban
Bién LN gop % 15,1%  12,5% 2.6pts
Loi nhuéan tir HBDKD ty déng 455,3 377,0 20,7% 55,2%
Chi phi tai chinh ty ddng 65,9 93,2 -29,2% 44,0%
trong dé: 14i vay ty ddng 24,6 47,1 -47,9% 32,9% NT2 da tra thém 544 ty déng no' vay trong Q2/2020
LN rong ty ddng 4280 3866 10,7% 69,0% 62,7%
EPS dc"mg/cp 1.449,0 1.303,0 11,2% 67,3% 61,1%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Thanh toan no nhanh giup giam ap lwc chi tra lai vay va rui ro ty gia
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Trong nam 2011, NT2 d& phat sinh khodn ng 14.400 ty déng nham tai tro' cho
viéc xay dwng nha may chi yéu |a dai han bang USD va EUR. Khoan no dai
han dén han thanh toan trong 12 thang t&i sé dwoc chuyén thanh ng’ ngan han.
Ké tr ndm 2015, NT2 da tap trung danh ra khoang 1.200 ty déng méi nam dé
tra khodn no ngoai té trén, va tinh dén ngay 30/06/2020 sé dw ng da gidam xudng
con lai 1.306 ty dong. Theo tién d6 thanh toan, NT2 sé tat toan khoan no' nay
vao 2021 va gidm &p lwc vé chi phi 1ai vay (trung binh khodng 184 ty dong méi
nam). Ngoai ra phia doanh nghiép ciing chwa c6 nhu cau dau tw méi trong 2 —
3 nam toi.

DPong thdi, cac khodn no thap hon sé lam gidm rui ro tir bién dong ty gia, do do
chang téi wéc tinh rang véi mire ne' hién tai, NT2 sé chi chiu mirc 16 14 8 ty dong
cho méi 1% ty gia USD/EUR tang so v&i VND.

Hinh 19: Thanh toan no nhanh thic day dong tién NT2 va hira hen tra cb tirc cao hon
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BN ngén han ®No dai han B Dong tién tir hoat dong kinh doanh B Tra cd tirc

Nguén: VNDIRECT Research, B&o céo cong ty

Murc tra cd tirc sé tang tir ndm 2021 tré di

Trong giai doan 2014-2019, nhé dong tién manh nén cong ty luén duy tri dwoc
ty 1& chi trd cb tirc cao, trung binh la 102% twong dwong véi 900 ty ddng/nam.
Do céng ty khong c6 dw &n dau tw Ién nao trong qua trinh trong giai doan tdi,
chung téi ky vong NT2 sé tang cwong tré cd tire bang tién mat tlr ndm 2021 tré
di: 1) cdng ty da tat toan hét khodn no' dai han, va 2) nhe dong tién én dinh tir
hoat déng kinh doanh 1a 1.000-1.200 ty méi nam. Chung téi dw bao mirc cd tire
nam 2020-21 cGia NT2 sé& la 2.000-2.5000 ddng/cp va tang lén 3.200 dong/cp tr
nam 2022 tré di, murc chi trd nay s& cao hon murc trung binh 2.700 déng/cp
trong giai doan 2015-19.
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Hinh 20: Ty lé chi tra cé tirc Hinh 21: Thanh toan no nhanh thic day dong tién cua NT2, hira hen ¢
tirc cao hon
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Ngudn: VNDIRECT Research, B4o céo cong ty Nguén: VNDIRECT Research, B&o céo cong ty

Trong s6 cac doanh nghiép san xuét dién, NT2 nam trong top cac cong ty c6
murc chi trd cd tirc cao trong nam 2015-2019. Ty suét cb tirc trong nam 2020-
2021 dwoc du kién nam trong khoang 8,4%-10,9%, cao hon |ai suat gl tiét
kiém ky han 12T trung binh hién nay |a 6,2% va l3i suat trai phiéu doanh nghiép
phat hanh riéng 1é vao T7/2020 la 8,1%.

Ngoai ra, c6 déng I&n nhat ctia NT2 [a POW (ndm gitr 59,4% cb phan) dang
chuén bi ngudn von I&n trong giai doan 2021-2022 chi yéu cho cac dw an Nhon
Trach 3 va 4. Do dd, chung tdi ky vong NT2 sé& c6 dong lwc dé duy tri chinh sach
chi tra cb tirc déu va cao dé hd tro dong tién ctia POW trong nhirtng ndm téi.

KHUYEN NGHI KHA QUAN VOl GIA MUC TIEU 30.100 PONG/CP

Chung t6i phat hanh bao cao NT2 lau d4u véi khuyén nghi Kha quan dua theo
phwong phap DCF va EV/EBITDA du phéng cho ndm 2021. Chung téi cho rang
DCF |a phuong phap phu hop dé dinh gia mét cong ty ndng lwong do dong tién
dé dw doan hon nhung phwong phap EV/EBITDA sé phan anh rd nét hon danh
gia cla thj trudng vé NT2 va cac doanh nghiép cung nganh. Do dé, ching toi
str dung ty trong ngang nhau gitra hai phwong phap dé dwa ra dinh gia NT2.

Chung t6i st dung phwong phap dinh gia DCF 5 ndm dé tinh toan gia tri noi tai
clia NT2 |a 31.040 dong/cp véi chi s6 WACC |a 14,4% va tbc do tang trwdng
cubi ky 1a 0%. Chung t6i tin dung phwong phap EV/EBITDA hon phuong phéap
P/E do cac doanh nghiép cuing nganh trong khu vuc cé co' cu vén khac voi
NT2. Do dd, chung t6i str dung chi s6 EV/EBITDA trung binh clia cac doanh
nghiép quéc té va cung khu vuc 14 5,5 14n dé tinh toan EV/EVITDA cudi nam
2021 dat 29.141 ddng. Sau khi két hop két qua tir ca hai phwong phap, ching
t6i dwa ra gia muc tiéu 1a 30,100 déng/cp.

Chung t6i khuyén nghi Kha quan véi NT2 do: 1) ky vong hwéng loi tir tinh trang
thiéu dién nghiém trong tai khu vic mi&n Nam, dac biét tr ndm 2021 trd di, 2)
ap lwc & vay giam manh khi trd hét no' vay vao nam 2021, va 3) ty suét cb tirc
cao. DPong luc ting gia: hiéu suat nha may tdng nhd nhu cau dién gia tang tai
cac khu vwe mién Nam.
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Hinh 22: M6 hinh dinh gia DCF

2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

EBITDA 1.578 1.520 1.592 1.619 1.494 1.543 1.440
(-) Chi phi khau hao (690) (695) (694) (693) (690) (691) (571)
EBIT 888 825 898 926 803 852 869
(-) Thué (52) (41) (49) (48) (43) (85) (87)
Thué suét (%) 5,9% 5,0% 5,5% 5,2% 5,3% 10,0% 10,0%
EBIAT 835 783 849 877 760 767 782
(+) Chi phi kh&u hao 690 695 694 693 690 691 571
(+) (Tang)/Giam Vén Iwu dong 544 (311) (148) 15 2 (19) (15)
(-) Chi phi dau tw TSCD (5) (8) 7) (6) (6) @ 7)
Dong tién tw do khéng str dung vén \ 2.064 1.160 1.388 1.580 1.446 1.432 1.331
9.274

Gia tri DN nam cudi
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 23: Nhirng gia dinh cia mé hinh DCF Hinh 24: M6 hinh dinh gia DCF
Cac yéu t6 gia dinh
Lai suét phi rdi ro (ngudn Bloom 4% M8 hinh DCF
Beta (ngudn Bloomberg, 5 nam) 1,0 Gia tri doanh nghiép 10.101
O (-) No (1.305,6)
Phan bu rai ro 11% (+) Tién mat 140.6
Chi phi von (ke) 15% Gia tri doanh nghiép + loi ich thiéu s6 8.936
Chi phi ng’ (kd) 8,6% (-) Loi ich thiéu sé -
(-) C6 phiéu wu dai 0
™18 No’/Vc“'m (muc tidu) 10% Gi’é tri hop Ixy Cl’ﬂ? doanh nghiép 8.936
WACC 14.4% SO lwong ¢b phiéu Iwu hanh (tr cp) 288
! Gia tri mbi ¢ phan (d6ng) 31.040
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 25: Phwong phap dinh gia EV/EBITDA Hinh 26: Két qua dinh gia
Phwong phap EV/EBITDA Két qua dinh gia
EV/EBITDA, 1-yr 55
Gia trj doanh nghiép 8.758 , cia Ty Giamyc tiéu
Phwong pha (dong/cp) trong (dong/cp)
) N‘{ . (649.8) DCF 31.040  50% 15.520
(+) Tien mat 280,30 EV/EBITDA, 1-yr forward 20.141 50% 14.570
Gia trj doanh nghiép + loi ich thiéu s6 8.389 Trung binh gia (dng/cp) 30.090
() Loi ich thiéu s6 0 Gigmgia
(-) Cb phiéu wu dai 0 Gia cb phiéu (ddng/cp) 30.090
L. L. . Lam tron 30.100
Gia tri hop ly cta doanh nghiép 8.389 Gia hian tai 23.250
S6 Iwong cd phiéu luu hanh (tr cp) 288 Tang/(Giam) sv gi4 hién tai 38,7%
Gia tri mdi c¢o phan (déng/cp) 29.141
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 27: EV/IEBITDA qua khty

6,70

6,20

5,70

5,20

470

420
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EV/EBITDA

EV/EBITDA trung binh trong qua khir == == +std (+0.6) -—— =—-std (-0.6)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 28: So sanh véi cac doanh nghiép cuing nganh

cong ty M& CK Khuyen 4 Gid muc s hoa PE (x) pev () CVEBTPA  coE)  DE
nghi tiéu x)

Noi té NGi té triéu USD  TTM CY20F TTM CY20F TTM CY20F TTM CY20F (x)
Doanh nghiép quéc té
An Hui Wenergy Co Ltd 000543 CH Equity KKN 4,1 NA 1.381,9 9,8 NA 0,7 NA 8,7 NA 7,7 NA 0,6
Gudian Changuan Electric Power 000966 CH Equity KKN 3,7 NA 600,6 8,9 83 1,0 0,9 5,6 58 11,5 11,4 0,9
First Gen Corp FGEN PM Equity KKN 23,4 NA 1.733,3 5,6 76 0,8 0,8 4,7 4,6 12,0 9,4 0,8
Dian Swastatika Sentosa TPT DSSA 1J Equity KKN 16.475,0 NA 852,6 22,3 NA 0,6 NA 7,7 NA 2,3 NA 0,8
SJVN Ltd SJVN IN Equity KKN 21,9 NA 1.172,2 57 NA 0,7 NA 4,2 NA 14,4 NA 0,2
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity TL 0,9 1,1 1.104,1 12,2 13,8 0,7 0,8 5,0 54 6,4 58 19
JSW Energy Ltd JSW IN Equity KKN 56,0 NA 1.254,7 8,4 NA 0,8 NA 55 NA 9,4 NA 0,7
Trung binh 1.157,1 10,4 9,9 0,8 0,8 59 53 9,1 8,9 0,8
Doanh nghiép trong nwéc
TCT Bién lwc Dau khi POW VN Equity KQ 10.700 13.600,0 1.080,6 11,47 9,82 0,9 0,8 6,0 59 8,1 8,5 0,6
Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity KKN 18.200 NA 392,4 7,76 712 15 NA 4,1 4,1 19,7 18,2 0,9
Nhiét dién Pha Lai PPC VN Equity KQ 23.700 27.300,0 327,7 6,96 8,41 1,3 1,3 7,0 7,4 18,5 15,5 0,0
TCT bién lyc 3 PGV VN Equity KKN 11.900 NA 549,1 14,85 NA 1,1 NA 6,7 NA 7,9 NA 4,7
CTCP Xay Iép dién 1 PC1 VN Equity TL 21.800 17.200,0 149,8 10,02 NA 0,9 NA 8,1 NA 9,9 NA 0,8
Nhiét dia Ba Ria BTP VN Equity KKN 14.300 NA 37,3 4,50 NA 0,7 NA 3,1 NA 16,7 NA 0,3
Nhiét dién Ninh Binh NBP VN Equity KKN 12.200 NA 6,8 5,58 17,1 0,6 NA 3,6 NA 11,1 NA 0,1
Nhiét dién Gia Lai GEG VN Equity KKN 16.000 NA 187,1 19,44 14,40 1,7 1,4 8,9 NA 9,4 10,3 1,5
Trung binh 341,3 10,1 114 11 1,1 5,9 58 12,7 13,1 1,1
Nhiét dién Nhon Trach 2 NT2 VN Equity ~ KQ 23.250  30.100 2886 91 89 17 16 48 55 180 168 05|

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (Dir liéu ngay 02/10/2020)
RUI RO

o Suw cb ky thuat voi hé thdng nén khi co thé Iam gian doan chudi cung
&ng khi cho cac nha may nang lwong cia NT2. Trwdc day, sw cb ky
thuat xay ra & mé khi I&n nhéat Viét Nam (Lan Tay/Lan D3, bé Nam Céng
Son — déng gép 30% vao tbng san luong khi Viét Nam) da lam giam
10% san lwong tlr 21tr m3/ngay vao ngay 27/03/2018 xudng con 18tr
m3/ngay vao ngay 04/06/2018. Do d6, sw cb nay da gidm san luong khi
ctia NT2, tr d6 anh hudng dén cac chién lwgc kinh doanh. Bang chua y,
san lwong khi ctia NT2 hién dang xap xi 917tr m3/ngay trong khi PVGAS
cam két cung c&p 784tr m3 mbi ndm theo thda thuan cung cép ga kéo
dai 25 nam gilra hai doanh nghiép.

www.vndirect.com.vn 13
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Sw phuc hdi ctia thay dién trong ndm 2021 khi El Nino dang dan két
thuc va La Nina dwoc ky vong sé dén. Do d6, gia ban dién trong CGM
c6 thé sé& gidm trong cac ndm sép t&i. Tuy nhién, viéc giam gia ban dién
sé khong tac déng qua nhiéu vao KQKD clia NT2 nhé hiéu suat Qc cao
do cac nha may dién ctia NT2 dwoc EVN huy déng nhiéu.
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PHU LUC
TRIEN VONG NGANH DPIEN
Thi trewdng dién Viét Nam

Trong 3 thap ky vira roi, Viét Nam da chirng kién su gia tang manh mé vé nhw
cau nang lvong. Tiéu thu dién da tang xap xi 12-15% moi nam, doi hoéi cong
suat phat dién phai tdng manh tr mic khiém tén 8,7 GW nam 1990 1én 55,9
GW vao cudi ndm 2019. Sau 30 ndm cai cach kinh t&, Viét Nam d3 tré thanh
mét trong nhirtng qudc gia cé mirc dd dién khi héa cao nhat trén thé gidi, véi
mang ludi dién dén tay 98% dan sb va téc do tang trwdng kinh t& manh mé sé
tiép tuc thuc day murc tiéu thu dién binh quan dau ngudi. Nhu ciu nang lugng
tang manh la do mé& réng Iinh virc cong nghiép va xay dwng, chiém 53,8% téng
muc tiéu thu cta Viét Nam, tiép d6 la mang dan dung chiém 32,9% (theo bao
cdo clia EVN nam 2018).

Vé nguon cung, Viét Nam da phat trién da dang cac nguon phat dién nh& vao
nguon tai nguyén thién nhién phong phu Thuy dién, khi dét tw nhién va than da
l& nhiPng ngudn nang lwong chinh dé san xuét dién. Nam 2019, nhiét dién da
vuot qua thuy dién dé chiém ty tong I&n nhat trong téng san lwong dién Viét
Nam (48,2%), tiép dén la thiy dién & murc 30,3% va khi dét & mirc 17,5%. Ngoai
thay dién, nang lugng tai tao chi chiém ti trong nhd (<10% tdng cong suét cla

Viét Nam).
Hinh 29: Céng suét lap dat theo PDP VII (D4 sira dbi) Hinh 30: Biéu d huy dong dién cua EVN (theo loai)
100% 100% 1.500
90% 90%
1.450
0% 80%
70% 70% 1.400
60% 60% 1.350
50%
50%
0% 1.300
40%
30% 1.250
30%
20%
1.200
20% 10%
10% 0% 1.150
9-2019 10-2019 112019 12-2019 1-2020 2-2020 3-2020 4-2020 5-2020
0%
2020 2025 2030
= Thily dién (%, trai) E==1pién than(%, phai)
B Thity dign BBign than EBign khi BNang lrong téi tao INhap khiu B Hat nhan BKhac == bién khi (%, pha) Em=tiing rong i tao (%, phéi)
—— Gi4 dién binh quan theo tuén (déng/kWh, trai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EVN Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Cac nha may thuy dién déng vai tro thiét yéu trong hé théng dién Viét Nam

Viét Nam co6 cong suét thiy dién tiém nang dat 35GW, dwoc phan bd 60% &
mién Bac, 27% & mién Trung va 13% & mién Nam. Dén 2018, cac nha may thay
dién chiém 35,1% tong cong suét 1ap dat cla toan hé théng (~ 17GW) va cung
cap khoang 83 ty kWh mai nam, dong gop 37,5% vao tébng san lwong dién cua
qudc gia. Tuy nhién, hé théng nay phu thudc cha yéu vao céac yéu td thoi tiét
nhw El Nino va La Nina do day la cac yeu t6 chinh anh hwéng téi ngudn nwéc
cho cac dap thay dién, tir dé tac dong dén hiéu qua kinh doanh.

Theo s6 liéu tr Co' quan Quén ly Khi quyén va Dai dwong Quéc gia Hoa Ky
(NOAA), hién twong El Nino da két thuc va xac suét xay ra La Nina vao cudi
nam 2020 da tang lén 60-65%. Do d6, v&i tinh hinh thoi tiét tré lai trang thai
trung tinh, cac nha may thiy dién sé thoat khai tinh trang thiéu nwéc do El Nino.
Cac nha may thiy dién theo d6 c6 thé sé tang san lwong va truc tiép ha gia
thanh phat dién trén thj tredng dién canh tranh.
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Nhiét dién than: nhirng van dé cta ngudn cung

Cac nha may nhiét dién than dat 18,5GW chiém 38,1% tong cong suét I&p dat
va déng gop 91,6 ty kWh moi nam cho hé thong trong nam 2018 (chiém ty trong
41,4% tong san lwong Viét Nam).

Tinh trang thiéu hut than da tirng de doa cac nha may dién cta Viét Nam vao
giai doan 2018-2019 khi cong ty Vinacomin, mdt nha san xuét than hang dau,
da khong dap ng dwoc nhu ciu dén tlr cac nha may nhiét dién. K& t nam
2019, Vinacomin da giai quyét bai toan nguén cung bang cach s dung than
tron, moét hén hop cla than ndi va than nhap khau véi ty 1é thich hop cho céac
nha may dién. Do dé khong chi tang gia than dau vao cho cac nha may nay ma
con lam day 1én mét sb lo ngai nhw sau:

- Su twong thich vé chét lwgng than: Véi ngudn cung than khdng twong thich
da dan toi ty 18 that thoat nhiét va chi phi nguyén vat liéu dau vao tang. Loai
than hén hop nay cé ti 1é chat béc khd cao hon (>12%) so véi than noi dia (>6%).
Tuy nhién, cdng nghé nhiét dién trong nwé'c khdng twong thich véi cac loai than
c6 i 1& bdc hoi cao, tir d6 khién cho ty |& that thoat nhiét tang.

- Su khéng twong thich tlr than hén hop da dan téi mot sd van dé ky thuat trong
qua trinh van hanh clia cac nha may nhiét dién cé thé khién nha may phai tam
dirng nhiéu lan dé bao tri, dan dén tang chi phi. Day la mét thach thirc chung
déi voi POW, PPC va QTP.

- Khong ¢ diéu khoan diéu chinh gia r6 rang trong hop déng PPA lién quan dén
viéc thanh toan phan chénh Iéch gilra gia than nhép khau va gia than cua
Vinacomin, diéu nay sé xay ra rui ro thanh toan cho cac nha may dién.

Hinh 31: Ké hoach xuét khau than trong dai han Hinh 32: Bién déng gia niang lweng: MFO va than nhiét Uc

60 21% 600 140

50 20% 500 120
100
40 20% 400
80
< 30 19% 300
60
20 19% 200
40
10 18% 100 20
0 0 0

18%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 3/31/2015 1/29/2016 11/30/2016 9/29/2017 7/31/2018 5/31/2019 3/31/2020

B Than nhép khdu (tén, tréi) === tang trudng (phai, %) = gi& diu MFOQ (USD/tén, trai) = Gia than nhiét Uc giao tai cang Newcastle (USD/an, phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B6 Céng Thwong Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg

Thiéu hut khi van la mét thach thirc I&n déi véi cac nha may dién khi

Theo ERAV, Viét Nam hién c6 7.200MW cong suét khi dét, chiém 16% tdng
cdng suat clia hé théng. Khu Béng Nam B6 c6 10 nha may dién véi téng cdng
suat 5.700MW, con khu Tay Nam bd c6 2 nha may dién voi tbng cong suét
1.500MW. Cong suat clia cac nha may dién khi dw kién dat gan 9.000MW trong
nam 2020 va tang Ién 19.000MW trong nam 2019.

D& van hanh cac nha may dién nay, nhu cu khi wéc tinh vao khoang 8,5-
9,5bcm. Trong khi d6, PVGAS, nha cung cép khi duy nhét, chi co thé cung cap
khoang 6,5-7,5bcm trong giai doan 2020-23 do suy gidam ngudn khi tir 16 6.1 va
11.2 & bé Nam Con Son va sw tri hodn trong viéc phat trién cac mé khi méi va
cac dv an dudng 6ng ma&i. Do dé mot s6 nha may nhiét dién khi I&n & khu vie
phia Nam bij gian doan hoat dong, dan dén san lwong dién gidm manh.
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Hinh 33: San lwgng thap hon do thiéu khi gitra cac nha may dién
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Z 5.000
= -40%
‘Z 4.000
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2.000
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1.000 I -70,8% -70%
- -80%
CaMau1&2 NhonTrach1 Cum PhuMy Ba Rga Nhon Trach 2

O6T19 m6T20 ¢ % svck

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

DPé& da&m bado an ninh nang lwong thi cung cap du khi dét 1a wu tién dat [én hang
dau. Thoi gian qua, mét sbé dy an dién khi & nwéc ta da bj tri hoan lai dé dong
bd v&i ngudn cung khi nhw dw an NM tuabin khi Mién Trung 1 & 2 (1.500MW)
hay dw &n tuabin khi Dung Quét | & 11l (1.500MW). Tuy nhién cé mét giai phap
kha thi khac gidi quyét cho van dé thiéu khi 1au dai, d6 Ia nhap khau khi thién
nhién héa 1dng (LNG). Cach lam nay twong tw nhw cach gidi quyét van dé thiéu
than, PVGas cuing EVN da I&n ké hoach x4y dwng cac kho lwu trir va nhap khau
khodng 3 triéu tAn LNG trong ndm 2025 va 10 triéu tan trong nam 2030.

Mot sé dw an cang LNG:

- Cang LNG Thij Vai: cong suét 1-3 triéu tAn / ndm

- Cang LNG Son My: cong suét 3-6 triéu tan / ndm

- Cang LNG Déng Nam Bo: cdng suét 4-6 triéu tAn / nam

Cac chwong trinh thic day nang lwong mét trei va dién gio

Dén cubi nam 2019, tbng cong suat l&p d&t cla nang lwong tai tao dat 9,75%
tbng cong suét qubc gia, bao gdm 4.696 MW dién mat troi, 377 MW dién gio,
325 MW dién sinh khéi va 10 MW chét thai ran. Pang chu y la san lwgng dién
tlr n&ng lwong mat troi va nang lwong gié da tang 7,7 lan tr 0,79 ty kWh ndm
2018 1én 6,1 ty kWh vao nam 2019.

Mang dién mét troi dang ché co ché gia mai. Theo Quyét dinh 9608/BCT clia
B& Coéng Thuwong ban hanh vao ngay 16 thang 12 nam 2019, viéc cap phép cho
cac dw an nang lwgng mat troi maéi da bi dieng lai. Bén canh do, cac dwong day
tai dién hién dang gap phai tinh trang qué tai lam han ché cong suét clia cac t6
may nang lwong mat tréi méi. Dwa trén dé xuit méi nhat ctia Bo Cong Thuong,
FIT (Biéu gid cung cap dién) cho dién mat troi l1a 7,09 cent/kWh (1.631
ddng/kWh) cho cac dy an trén dét lién va 7,69 cent/kWh (1.769 ddng/kWh) déi
v&i cac dy an ngoai khoi. Cac mirc nay thap hon nhiéu so véi mire FIT ban dau
la 9,35 cent/kWh (2.151 ddng/kWh) (Quyét dinh 11/QD-TTg ngay 11/4/2017).

Méng dién gi6 c6 gia ban méi theo Quyét dinh 39/2018/QD-TTg ban hanh ngay
10 thang 9 nam 2018. Gia ban Ia 8,5 cent/kWh cho cac du an trong dét lién va
9,5 cent/kWh cho cac dy an ngoai khoi, trén mrc gia ci la 7,8 cent/kWh. Chi
phi s&n xuét dién qui dan (LCOE) la chi phi cho méi don vi nang lwong trong
toan b vong doi trung binh ctia mét cong nghé. Theo dé, LCOE la 7,0 cent/kWh,
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do do gia ban moi sé hap dan hon ddi véi cac nha dau tw. Bén canh do, chi phi
dau tw vao tuabin gié gidm dan cling la mot diém hap dan.

Tinh dén hét thang 8/2020, téng cong suét cac ngudn dién gié va dién mat troi
da duwoc phé duyét bd sung quy hoach gan 23.000MW (trong d6, dién mét troi
khoang 11.200MW; dién gié khoang 11.800MW). Tinh dén nay, da cé 113 dy
an NLTT véi tbng cong suat 5.700MW di vao hoat ddng nher EVN da rét nd lwc
hoan thién co s& ha tang truyén tai dién. Tuy nhién, van con mét thach thire I6n
& phia trwée khi nhiéu dw an NLTT dwoc bd sung vao nha may phat trién dién
quéc gia, wéc tinh 17.000MW c6 thé tao &p lwc Ién 1én cac co s truyén tai dién
cta EVN.

Van hanh thij tried'ng dién

Gia ban Ié dién dwoc chinh pha Viét Nam quy dinh chat ché. Thj trwdng dién
dwoc chi phdi bdi doanh nghiép nha nwéc Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN)
va chiu sy giam sat cia B6 Cong Thwong. Trén thi treong phat dién, EVN la
nguwdi mua duy nhat va hé thdng truyén tai va phan phéi dién do cac cong ty
con ctia EVN ddc quyén van hanh. Tuy nhién, thj truong ban 1é dién Viét Nam
dang trong qué trinh chuyén ddi tir thi trwérng déc quyén sang thi trwerng phat
dién canh tranh ké t& khi Quyét dinh ban hanh thang 10/2013 cGa Thu twéng
Chinh phu.

Hinh 34: C4u truc thi triedng dién Viét Nam

EVN

L.al::nha mayﬁen da
P phﬂn hda

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EVN, B6 Cong Thwong

Cé&c bén lién quan

e GDE/MolT: Téng cuc Nang lwong (GDE) 1a co quan nang lwong cla
Bo Cong Thuong chiu trach nhiém hoach dinh chién lwoc, chinh sach
lién quan dén phat trién qudc gia, quy hoach cla tirng nganh ning
lwong trén toan quéc, va xay dwng cac van ban phap luat trong linh v
nang luong nganh cong nghiép. GDE ¢ géng ddm béo co' cau kinh té
hop ly trong san xuét, thwong mai, dau tw, xuét nhap khau, lién doanh
va hiép hdi kinh doanh trong linh viwc nang lwvgng. Do do, GDE thwc
hién cac chién lwgc va ké hoach phat trién ctia nganh.

e Cuc Diéu tiét bBién luc Viéet Nam (ERVA) la co quan quan ly dién quéc
gia, 1a nguoi diéu tiét thi trwong dién, bao gdm giam sat gia dién va
giam sat can déi cung cau.
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e Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) la doanh nghiép nha nwéc chi lyc
trong nganh dién. Riéng EVN da ndm gir 50% téng san lwong toan thi
trwong phat dién. Trén thi truong ban buén, doanh nghiém nam vi thé
doc quyeén khi la nguwoi mua duy nhét qua cong ty con |a TCT Truyén tai
dién quédc gia va phan phdi téi hon 90% dién nang trén thi trudng ban
1é.

e Cong ty Mua ban dién (EVN/EPTC) cé chtrc nang mua dién tw tat ca
cac don vj phat dién va ban bubn dién cho céac cdng ty phan phdi dién.

e Trung tdm Diéu d6 hé thdng dién qudc gia (EVN/NLDC) chiu trach
nhiém Iap k& hoach van hanh hé thong dién.

° Tong cong ty Truyén tai dién Québc gia (EVN/NPT) chiu trach nhiém phat
trién va van hanh hé théng truyén tai dién trén toan quéc.

EVN duoc co ciu la Tdng Cong ty véi mot loat cac cong ty con, trong dé co
7 cong ty dién lyc khu vue (PC) - phu trach truyén tai va phan phdi dién tw
110 kV tré xubng. K& hoach phat trién lwéi dién va phat dién cta EVN va
tat ca cac dy an dau tw I1&n phai dwoc Chinh phl phé duyét. Biéu gia ban
I& dién cling dwoc Chinh pha quy dinh chat ché, Bo Céng Thuong khuyén
nghi diéu chinh va Tha twéng Chinh pha phé duyét.

Céac nha may phat dién & Viét Nam hau hét thudc s& hivu clia ba téng cong
ty nha nuéc la EVN, Petrovietnam (PVN) va Vinacomin. Ngoai ra con cé
cac nha may dién BOT (xay dwng-van hanh-chuyén giao) va IPP (Nha san
xuét dién doc lap).

Thij trwéng dién canh tranh

Giai doan 1 Giai doan 2 Giai doan 3

+Thi trudrng *Thi diém thi +Thi diém thi
phat dién trwong ban trwong ban
canh tranh budn dién |& canh tranh
«Cubi clia canh tranh (2021-2023)
nam 2014 (2015-2016) «Thi trwéng
*Thj trerong ban & dién
ban bubn canh tranh
hoan toan hoan toan
canh tranh (sau 2023)
(2017-2021)
. J . J . J

Twr nam 2012, thj trvd'ng phat dién canh tranh (CGM) dwoc dwa vao hoat dong.
Bo Coéng Thwong da ban hanh quy ché van hanh thi trwéong, theo do tat ca cac
nha may dién cé cong suét thiét ké trén 30MW va két néi véi mang lwéi dién
qudc gia déu phai tham gia. Cac trwdng hop ngoai |& duy nhét 1a cac nha may
BOT, cac nha may dién gi6 va cac nha may dién tai tao khac.

Hién tai thj trwong dién dang van hanh & giai doan 2. Trong giai doan 1,
ENV/EPTC la bén mua dién duy nhét trén thi treéng, tuy nhién & giai doan 2 da
c6 thém 5 cong ty tham gia mua dién véi EPTC. Sau dé, giai doan 3 sé& bat dau
thi diém vao ndm 2021, trong d6 CGM cho phép nha ban 1& mua dién truc tiép
tir nha san xuét. Khi hoat dong & giai doan 3, Chinh phi chi s& hiru EVN/NPT
trong khi cac don vi khac da dwoc cb phan hoa.

Dén nam 2018, 90 nha may dién da tham gia vao CGM véi téng cong suét dat
23.054MW (chiém 52,6% tong cong suat cua Viét Nam). Tong san luvong dién
giao dich trén thj trvong dat 106,5 ty kWh (chiém 48,4% tong san lwong ca
nuwéece).
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (lhs) —— ROAE (rhs)
12.7 20% 24 19.5%
11.7 13% 22 19.0%
10.7 6% 2.0 18.5%
9.7 -1% 18 18.0%
8.7 W% 16 17.5%
7.7 -16% 14 17.0%
6.7 -23% 12 16.5%
5.7 -30% 1.0 16.0%
01-18A 07-18A O01-19A 07-19A 01-20E 07-20E 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20E 07-20E 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 7,152 7,869 8,071 LN trwéc thué 719 840 864
Gia vbn hang ban (6,229) (6,870) (7,043) Khéu hao 695 694 693
Chi phi quan Iy DN (99) (101) (102) Thué da nop (36) (46) (45)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céac khoan diéu chinh khac (57) 7 12
LN hoat dong thuadn 825 898 926 Thay dbi VLD (311) (148) 15
EBITDA thuan 1,520 1,592 1,619 LC tién thudn HBDKD 1,009 1,347 1,540
Chi phi khau hao (695) (694) (693) DPau tw TSCD (8) (7) (6)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 825 898 926 Thu tir TL, nhwong ban TSCD 1 2 1
Thu nhéap lai 14 14 14 Cac khoan khac 0 0 0
Chi phi tai chinh (150) (102) (106) Thay di tai san dai han khac (14) (14) (14)
Thu nhap rong khac 30 30 30 LC tién tir HDDT (21) (19) (19)
TN tir cac Cty LK & LD Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 719 840 864 Tra vbn gép CSH, mua CP quy
Thué (36) (46) (45) Tién vay rong nhan dwoc (700) (492) (350)
Loi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 Dong tién tr HDTC khac
LN rong 683 794 819 Cb ture, LN da tra cho CSH (576) (720) (921)
Thu nhap trén von 683 794 819 LC tién thuan HDTC (1,276) (1,212) (1,271)
Cb tre phd thong (576) (720) (921) Tién & twong dwong tién dau ki 451 164 280
LN git lai 107 75 (102) LC tién thuan trong nam (287) 116 250
Tién & twong dwong tién cudi ki 164 280 530
Bang can déi ké toan
(tyVND) 12-20E 12-21E 12-22E Céc chi so co ban
Tién va twong dwong tién 164 280 530 Bupont 12-208 12-21E 12-228
Dautwnganhan 200 200 200 Bién LN rong 9.5% 10.1% 10.1%
Céc khoan phai thu ngan han 2,007 2,166 2,244 vong quay TS 0.97 1.13 1.22
Hang tén kho 265 291 299 ROAA 9.3% 11.4% 12.4%
Céc tai san ngén han khac 316 315 340 Bon béy tai chinh 176 1.63 155
Téng tai san ngén han 2,953 3,253 3,613 EQAE . 16.3% 18.6% 19.2%
v A iéu qua
Tfl san‘lco dinh 4,193 3,505 2,818 Sé ngay phai thu 991 %8 978
Tong dau tw 0 0 0 S6 ngay nam gi HTK 15.6 15.5 15.5
Tai san dai han khac 0 0 0 Sé ngay phai tra tién ban 48.5 29.5 38.9
Téng tai san 7,146 6,758 6,431 Vong quay TSCD 1.58 2.04 2.55
Vay & ng' ngén han 1,142 650 300 RoIC . 12.7% 16.0% 18.1%
Phai tré ngui ban 825 555 751 Thanh khoan
N %n han kha Kha nang thanh toan ngan han 1.0 1.3 1.6
? ngan ana ac 939 1237 1165 Kha nang thanh toan nhanh 0.9 1.2 1.5
Tong ng’ ngan han 2,906 2,443 2,216 Kha nang thanh toan tién mat 0.1 0.2 0.3
Vay & no dai han 0 0 0 Vong quay tién 66.2 82.8 74.4
Céc khoan phai tra khac 1 1 1 Chi s6 tang truong (yoy)
Vén didu 18 va 2,879 2,879 2,879 E”g :“”?“g BI:*}“:”DKD Eg‘;‘;//"; 12-83’ gi:f’
o ang trwéng w 1% .9% 1%
LNgitrlai 1,219 1,293 1191 Tang truéng LN rong (9.4%) 16.3% 3.1%
Von chi s¢ hiru i 4,239 4,315 4,214 Tang trvéng EPS (9.4%) 16.3% 3.1%
Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0
Téng ne’ va vén chi sé& hivu 7,146 6,758 6,431

Ngudn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 1i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kién. Triv khi duoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gébm thong tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thi trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Phé Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Hoang Long Nhat — Chuyén vién phan tich
Email: nhat.hoanglong@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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