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Luén diém dau tu

Nhu cau str dung dién lién tuc ting trong nhirng ndm qua. Téc d6 cong nghiép hoa va do
thi hoa & muc cao khién hoat dong san xuat dién hién tai phai nd luc va lién tuc phat trién
dé dap tmg hoan toan nhu cau cho sinh hoat va san xuat. Néu nhu nim 2014 san lugng dién
thuong phém, dién san xuat va mua toan nudc lan luot 1a 128,43 ty kWh, 143,3 ty kWh thi
dén nam 2017 san luong lan luot 1a 174,05 va 192,45 ty kWh dién thuong pham va dién
san xuét. Dién nhép khéu chiém ti trong 6n dinh dao dong tur 1-3%/nam.

Theo Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) trong 5 thang dau nam 2020, san lugng dién
toan h¢ thong dat 97.41 ty kWh, tang 1.9% so véi cung ky ndm ngodi. Dy kién nam 2020
san luong dién dat khoang 261 ty kWh, tdng 9% so véi nam 2019.

Dé dap ung day du dién tiéu dung cho ca nudc cac ngudn nhiét dién di duge EVN day
manh. Nhiét dién chay tir nguyén liéu than va khi chiém ty trong 16n trong co cau dién.
Theo EVN vao quy 1/2020, nhiét dién than va khi dat lan luot 59.2% va 16.5% trong téng
san luong dién. Tuy nhién, hai ngudn nay ciing dang trong tinh trang thiéu hyut nguyén li¢u
dau vao.

Cac nha may dién khi trong nim nay dugc du bao 1a s& tiép tuc kho khan voi van dé vé
ngudn cung nhién liéu khi, khi ma lugng khi tai cic mé khai thac trong nuéc dang dan can
kiét. Vi vay dé dam bao hoat dong cac nha may nhiét dién khi phai nhap khéu nguén nhién
liéu khi hodc mot phan chuyén sang chay bang nhién liéu dau. Piéu nay 1am anh hudng
dén loi nhuan cta doanh nghiép.

Tuy nhién, theo gidi chuyén gia danh gia trién vong cdc nha mdy dién khi trong vong 3
nam tdi sé tich cuc tré lai. Cac du 4n Sao Vang - Dai Nguyét, Thién Ung - Dai Hung, Su
Tu Tréng (giai doan 2)... bét dau di vao hoat dong thi luong khi thiéu hut do su suy giam
ctia cac mo khi & khu vuc bé Ctru Long sé& dugc bu dép tré lai.

Rii ro cia nganh

Bién dong gia nguyén vat liéu dau vao s& anh huong truc tiép ti gia von ban hang cua
doanh nghiép.

Céc doanh nghiép tiéu biéu

CTCP Nhiét bién Hai Phong (Upcom: HND)
CTCP Dién lyc Dau khi Nhon Trach 2 (HSX: NT2)

B¢ phin phén tich nganh va cé phiéu 1
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I. Ning luc san xuét va nhu ciu dién niing ciia nuwéc ta

Nganh Dién Viét Nam 12 mét trong nhirng nganh then chét, hip dan dau tu do toc do ting trudng
kinh té, nhu cau sir dung dién ning tai Viét Nam ngay mot ting cao va dugc ky vong tiép tuc phat
trién trong tuong lai. V& téc do tang truong, kinh té Viét Nam duoc du bao ting truong 6,5 % tir
nam 2018 dén 2020, tirc cao hon murc trung binh cua khu vic va hon gip d6i trung binh toan thé
gioi.

Bén canh do6, nudc ta la mot trong nhitng nuoc ¢6 kha nang thu hut von dau tu 16n tir nudc ngoai,
bang ching rd rét nhat 1 sy gia ting vé s lugng va quy md cua cac doanh nghiép FDI qua ting
nam. Cu thé trong nim 2017, tong von dau tu tryc tiép nudc ngoai vao Viét Nam dat 35,88 ty
USD, ting 44,4 % so véi nam 2016. Sy phét trién cia nganh dién c6 y nghia nén tang dbi véi cong
cudc cdng nghiép ho4, hién dai hoa dat nude ndi riéng va sy phat trién cua nén kinh té noéi chung.

Véi vai tro quan trong c6 anh hudng truc tiép t6i hoat dong san xuit va kinh doanh cua ca nuéc,
nganh dién trong nhitng nim qua da c6 nhitng budc tién rd rét, tong san lugng dién thuong pham
cling nhu dién san Xuat va mua tang trung binh trén 11% mdi nim. Néu nhu nam 2014 san lugng
dién thuong pham, dién san xuat va mua toan nuéc lan luot 1a 128,43 ty kWh, 143,3 ty kWh thi
dén nam 2017 san lugng lan luot 1a 174,05 va 192,45 ty kWh dién thuong pham va dién san xuat.
Dién nhap khau chiém ti trong 6n dinh dao dong tir 1-3%/nam. Nhu vay, c6 thé thdy nhu cau vé
cung- tng dién niang cta nudc ta dang ting trudng manh mé va 6n dinh qua timg nam.

B phén phan tich nganh va cé phiéu 2
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(Theo béo cdo phat trién ndng luong 2017)

Theo két qua tinh toan cua vién Ning lwong Viét Nam, tong nhu ciu ning luong sé ting & mirc
4,7% trong giai doan 2015-2035 va dat 134,5 tri¢u TOE vao nam 2035. Trong cac loai nhién li¢u,
dién c6 muc ting cao nhat v4i 8%/nam trong giai doan 2016-2035. Khi tu nhién, cac san pham
dau va than lan lugt c6 toc do ting 1a 5,7%/nam, 5,1%/nam va 2,9%/nam. Viéc gia ting nhu cau
dién 12 mot diéu tat yéu do cac hoat dong san xuat cia cac nganh nude ta dang trong da phat trién,
theo d6 san lugng dién tiéu dung duoc phén theo tung nganh nam 2020:

e Nganh cong nghiép xay dung chiém 55,3%.
e Quan ly tiéu dung dan cu chiém 33,3%.

e Dich vu thuong mai la 5,8%

e Nong lam thity san va cac hoat dong khac 1an luot chiém 1,7%, 4,0%

Véi du béo nhu cau sir dung nang lwong sé tiép tuc ting, nganh dién duoc du béo sé tiép tuc ting
truang manh trong nhimg nam t6i day. Pién ning dang ngay cang chiém ti trong 1on trong co cau
tidu thu nang luong, nhu cau du kién s& ting 8% mdi nim cho dén nim 2035, trong d6 dién thuong
pham duoc du bao ting & mic 7,9% trong giai doan 2016-2035. Theo Quy hoach dién VII diéu

chinh:

e Dién thuong pham: Nam 2020 khoang 235 - 245 ty kWh; ndm 2025 khoang 352 - 379 ty kWh;

nam 2030 khoang 506 - 559 ty kWh.

B phén phan tich nganh va cé phiéu
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e Dién san xuit va nhap khau: Nam 2020 khoang 265 - 278 ty kWh; nam 2025 khoang 400 - 431
ty kWh va nam 2030 Khoang 572 - 632 ty kWh.
e Cong suat dién toan nudc nam 2020, 2025 va 2030 lan luot 1a 60.000MW, 96.500MW va
129.500MW.
V6i gia dinh nhu cau dién ting treéng cing viée nudce ta van phai nhap khau dién  trung binh
2,4%/mam tir Trung Qubc va Lao cho chiing ta thay tiém nang dau ra cua ngudn dién sé ludn dugc
dam bao.
T§ kWh Du bao vé san lwgng va cong suat cia nganh dién MW
700 140,000
632
600 120,000
500 100,000
431

400 80,000

300 60,000

200 40,000

100 20,000
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mm= Di¢n thuong pham (ty kWh)
mm= Dién san xuat va mua (ty kWh)
Cong suat dién (MW)

(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)

I1. Quy hoach phét trién ngudn dién trong twong lai

Cac nha may san xuat dién & Viét Nam tap trung vao ba nhém chinh: thay dién, nhiét dién chay
than va nhiét dién khi.

Ngudn cung dién chu yéu dya vao thuy dién va nhiét dién than, trong khi nhiét dién khi (ngudn
cung dién chinh cho mién Nam) chua dugc chi trong phat trién. Cac nha may thuy dién 16n tap
trung chii yéu & mién Béc do dic trung vé dia hinh ddi ndi va dong song 16n. Twong ty, cac nha

B¢ phin phan tich nganh va c6 phiéu 4
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méy nhiét dién than ciing phan I6n dwoc xay dyng tai mién Bac khi ma mé than 16n nhat cua Viét
Nam nam tai tinh Quang Ninh..

Séan lwgng dién theo nhom nam 2018 (%) Sén lwgng dién theo nhom
niam 2020 (%)

1.47%

= Thuy dié A
0.10% Hy cien B Thuy dién

0,
18.88% = Nhiét dién than

B Nhiét dién than
= Nhiét di¢n dau
® Nhiét dién khi
Nhiét dién khi
Khéc
Nhap khiu
(Ngudn: VINCS téng hop) (Theo quy hoach dién VII diéu chinh)

Theo Quy hoach dién VII diéu chinh, nganh san xuat dién ¢ Viét Nam dang c6 xu hudng chuyén
di phat trién dau tu vao cac nha may nhiét dién.

Vé san luong, thity dién s& chiém 29,5% tong san lugng san xuat, nhiét dién than chiém ti trong
I6n nhat véi 49,3% tong san luong va cudi ciing 1a nhiét dién khi véi 16,6% vao nim 2020.

V& cOng suat, tong cong suat cua cac nha may thiry dién 1a 21.600MW, nhiét dién khi c6 tong cong
suat 14 9.000MW va nhiét dién than c6 tong cong suat Ion nhat 1a 26.000MW vao nam 2020.

Vi nguén tai nguyén niang luong doi dao, dic biét 1a nguon nguyén liéu than va khi véi trir luong
I6n cua nude ta 1a 1 do chu yéu cho viéc dich chuyén dau tu tir cAc nha may thay dién sang céc
nha may nhiét dién. Bén canh d6 anh huong tir thoi tiét cling 1a mot nhugc diém caa thay dién ma
ching ta kho c6 thé du bao duoc.

B¢ phin phan tich nganh va c6 phiéu 5
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Thity dién
Theo quy hoach dién VII ciia Chinh phu, wu tién phat trién céc ngudn thuy dién, nhét 1a cac dy an
loi ich tong hop (chéng 14, cap nudc, san xuat dién); nghién ctru dua nha may thiy dién tich nang
vao van hanh phl hop vai phat trién cia hé thong dién quéc gia nham nang cao hiéu qua van hanh
cua hé théng dién. Tong cong suat cac nguon thiy dién (bao gom ca thay dién vira va nho, thay
dién tich nang) tir gan 17.000 MW hién nay lén khoang 21.600 MW vao nim 2020, khoang 24.600
MW vao nam 2025 (thay dién tich nang 1.200 MW) va khoang 27.800 MW vao nam 2030 (thuy
dién tich niang 2.400 MW). Dién ning san xuat tir nguon thiry dién chiém ty trong khoang 29,5%
vao nam 2020, khoang 20,5% vao nam 2025 va khoang 15,5% dién nang ca nudc vao nam 2030.
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(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)
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(Theo quy hoach dién VII diéu chinh)

Nhiét dién than

Theo céc con sb thdng liéu bén trén, nhiét dién chiém ti trong trén 50% trén tong cong suat nguon
dién cua ca nudc, dac biét nhiét dién than chiem tai 40% trong so do.

Theo quy hoach dién VII, d6i vai nhiét dién than: Khai thac t6i da ngudn than trong nuéc cho phét

trién cac nha may nhiét dién, wu tién sir dung than trong nudc cho cac nha may nhiét dién khu vuc
mién BAc.

B¢ phin phan tich nganh va c6 phiéu 7
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Du bao vé cong suit- sian lwong ciia cac nha may nhiét dién than
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(Theo quy hoach dién diéu chinh VII)

Dén nam 2020, téng cdng suat cac nha may nhiét dién than khoang 26.000 MW, san xuét khoang
131 ty kWh dién, chiém khoang 49,3% téng san lwong dién san xuat. Nam 2025, tong cong suat
nha méy nhiét dién than khoang 47.600 MW, san xuat khoang 220 ty kWh dién, chiém khoang
55% tong san luong dién san xuat. Nam 2030, cic nha may nhiét dién than cd tong cong suat
khoang 55.300 MW, san xuét khoang 304 ty kWh, chiém khoang 53,2% tong san lugng dién san
xXuat.

Nhiét dién khi
Theo quy hoach dién VII diéu chinh, phat trién cac nha méy nhiét dién vi ty I¢ thich hop, phu
hop vai kha nang cung cap va phan bo caa cac nguon nhién ligu.

Theo d6, nhiét dién str dung khi thién nhién va khi thién nhién hoa long (LNG) s& phat trién nhu
sau: Pén nam 2020, tng céng suat Khoang 9.000 MW, san xuit khoang 44 ty kWh dién, chiém
16,6% san lugng dién san xuat; nam 2025, tong cong suat khoang 15.000 MW, san xuat Khoang
76 ty kWh dién, chiém 19% san lugng dién san xuat; nim 2030, tong cdng suat khoang 19.000
MW, san xuat khoang 96 ty kWh dién, chiém 16,8% san luong dién san xuat.

B¢ phin phan tich nganh va c6 phiéu 8
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(Theo quy hoach dién diéu chinh VII)
I11. Nguon nhién ligu dam bio di dé dap wng nhu ciu san xuat dién ning
Than
Dy bio vé sin lrgng than
(P/vi tri¢u tan)
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0
Khai thac Xuét khiu Nhap khiu SX dién HTT khéc

m2016-2025 m2026-2035
(Theo béo cao trién vong néng luong 2017)

Theo dy bao cua Bo Cong thuong, tong san lugng than khai thac va nhap khau trong giai doan
2016-2025 sé la 485,9 triéu tan va 278,7 triéu tan than,san luwgng than dung cho ho tiéu thu khac

B¢ phin phan tich nganh va c6 phiéu 9
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|2 262.1 trigu tan (HTT khéc). Tong san lugng khai thac va nhap khau trong giai doan 2016-2035
la 1.056,4 va 1.085,1 triéu tan.

Theo két qua tinh todn, than trong nu6c s€ dugc khai thac triét dé véi muac khai thac dat khoang
60 tri¢u tan than moi ndm vao nam 2030 trong khi ndm 2016, san lugng than khai thac roi vao 41-
44 trié,u tan/nam. San lugng than nhap khég tang tir 13,3 triéu tan/nam vao nam 2016 1én 50,4
triéu tan/nam vao nam 2025 va 107,2 triéu tan/ndm vao nam 2035.

V6i nhu cau san xuét dién tang cao, tong san luong than khai thac va than nhap khau du dé dam
bao phuc vu cho nhu cau san xuat di¢n.

Khi
Du bio vé sian lwgng khi (tjy m3)

250

200.4
200

1454

150 125.2
109.3

100 90.2

36.2
50 237

4.2 -

Khai thac Nhap khau SX dién HTT khac

m2016-2025 =2026-2035

(Theo béo cao trién vong néng luong 2017)

B¢ phin phén tich nganh va cé phiéu 10
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Theo du b4o cua Bo Cong Thuong, tong san luong khi trong nude giai doan 2016-2025 dat mirc
125,2 ty m3. Giai doan 2026-2035, san lugng khi khai thac tang 1én 145,4 ty m3, tang 16% SO Vi
giai doan trudc.

San lugng khi danh cho san xuat dién nang lan luot 12 109,3 va 200,4 ty m3, san lugng khi danh
cho h¢ tiéu thu khac la 23,7 va 36,2 ty m3 vao cac giai doan tir 2016-2025 va 2026-2035. Vi viéc
khai thac va nhap khau khi mot cach hiéu qua s€ gitip dam bao nguoén néng luong cho viéc phat
trién dién khi n6i riéng va nganh dién néi chung. Theo do, viéc khai thac khi nudc ta sé cai thién
qua tirng giai doan:

e Giai doan 2016-2020 dat 11-15 ty m3/nam

e Giai doan 2021-2025 dat 13-27 ty m3/nam

e Giai doan 2026-2035 dat 23-31 ty m3/ndm

Dau

Dau thd cling dugc du doan 1a ngudn ning lugng dugc khai thac triét dé trong nhitng ndm sap tai.
Cu thé¢, theo Bo Cong Thuong, san luong khai thac dau s€ tang nhanh qua cac giai doan:

* Giai doan 2016 - 2020: San lugng khai thac dau trong nudc hang nam dat 10 - 15 triéu tan/nim,
nudc ngoai dat 2 - 3 triéu tan/nam va san lugng khai thac khi dat 10 - 11 ty m3/nam;

* Giai doan 2021 - 2025: San lugng khai thac dau trong nudc hang nim dat 6 - 12 triéu tan/nam,
nudc ngoai dat tren 2 tri¢u tan/nam va san luong khai thac khi dat 13 - 19 ty m3/nam;

* Giai doan 2026 - 2035: San Iuong khai thac dau trong nudc hang nam dat tir 5 - 12 triéu tin/nam,
nudc ngoai dat trén 2 triéu tan/nam va san lugng khai thac khi dat 17 - 21 ty m3/nam.

B phén phan tich nganh va cé phiéu 11
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VII. Tong hop cac doanh nghiép top 10 von héa nganh dién

Khéi
SO No' undinn binh 3 thing
M& hanhbinh Vénhéa BV ~ EPS  PIE PB  ROE  vCs RS Sy GO
CK quan  (Ty VND) (VND) (VND) (Lin)  (Lin) (%) H nang gay >u:

T (Liny (NoayGD:  3/7/2020)

: 3/7/2020)  (Triéu VND)

(CP)
POW 2342 22646 11670 878 11 08 702 091  6.141.508 60.764
PGV 1070 10807 10576 185 546 0,9 171 551 2.269 24
DNH 422 10560 13727 1889 1372 18 1359 049 138 3
HND 500 8733 12778  2.607 67 14 2147 104 211194 3.723
PPC 321 7775 18942 3618 67 13 1949 013 191931 4.725
NT2 288 6.348  14.958  2.640 8,3 15 1821 076  437.186 8.872
QTP 450 5268 10865 1107 106 11 1065 118 86973 986
GEG 202 4180 11725 1333 154 18 1052 151 429453 8.865
VSH 207 3630 15264 397 443 11 263 188  19.248 341
SBH 124 3168 16517 2374 107 15 1454 0,06 143 4

B¢ phin phan tich nganh va c6 phiéu
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Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muc tiéu (VND): 21.000
Tiém nang ting gia: 17%
Cb tuc: 16%
Loi sut c6 tic: 8,9%

Bién ddng gia cé phiéu 6 thang
HND

15K

BELK 15K

ET4K

287K
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20002120
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Gia hién tai (VND): 17.900
S6 luwgng CP luu hanh 500.000.000
Vén diéu 1é (ty VND): 5.000
Vén héa TT(ty VND): 8.900
% S¢& hiru nude ngoai: 0%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2017 2018 2019
EPS (vnd) 708 769 2.345
BV (vnd) 18.190 19.054  22.603
Cé the(%)  35%  7.5% 16%
ROA(%)  245% 2,94%  8,87%
ROE(%) 8,00% 7,81% 19,72%

Hoat dong chinh

Cong ty Co6 phan Nhiét dién Hai Phong
(HND) duoc thanh 1ap vao nam 2002 véi
téng von diéu 1& 5.000 ty dong. HND hoat
dong quan 1y dau tu xay dung cdng trinh
dién, san xuit va kinh doanh ban dién,
nham dap tng nhu cau dién cho hé théng
dién va cung cap 6n dinh cho khu vuc tam
gi4c kinh té c6 toc do ting truong cao Ha
Noi - Hai Phong - Quang Ninh.

Nguon: VNCS tong hop

HND TIEP TUC BUT PHA TRONG NAM 2020
M@t s6 chi tiéu kinh doanh ciia CTCP Nhiét dién Hai Phong

Chi tiéu 2017 2018 2019  2020F
Doanh thu thuan (zy vnd) 9.095 9.527 11.301 12.996
Tang truéng doanh thu -0,68% 4,75% 18,6% -7,42%
Lgi nhuan gop (ty vnd) 1.706 1.592 1.756 2.079
Bién Igi nhuan gop 18,7% 16,7% 15,5% 16%
Lgi nhuan sau thué (ty vnd) 396 425 1.173 1.348
Tang truéng LNST 37,9% 7,3% 176% 15%
Bién LNST 4% 4% 10% 10%
EPS (vnd) 708 769 2.345 2.700

Luan diém dau tu:

> Tiém niing phat trién nganh dién Viét Nam vén con dang rit rong mé, tc

do tang truong san luong dién cia nudce ta dat mic trén 11% trong nhirng nam
gan day. Bén canh d6, nhu ciu sir dung ning luong dién cta nuoc ta dy bao s&
tang 8%/nam cho dén nim 2035 trong khi nuéc ta van phai nhap khau dién tir
cac qudc gia khac, day 1a nhitng yéu té thuan lgi cho viéc phat trién kha quan
cua cac doanh nghiép trong nganh dién.

» HND tlep tuc duy tri vi thé hang dau trong cac nha may nhigt di¢n trén ca
nuéc V¢ cac phuong dién: tong cong suat cac nha may dién chiém 11% tong
cong suit dién cua ca nudc, sé nha may dién ding thir 2 ca nuéc, san luong dién
chiém 13% tong san luong dién ca nudc.

> Doanh thu va loi nhuan sau thué (LNST) cua doanh nghiép bién dong qua céc
nam trong d6 doanh thu cua doanh nghiép phu thuoc vao san lugng dién va gia
béan dién hang ndm cua cong ty trong khi LNST ctia HND phu thugc vao bién
dong gia nguyén vat liéu dau vao ciing nhu viéc bién dong ty gia tir cac khoan
vay ngoai té dai han.

> Chiing t6i danh gida HND c6 thé hoan thanh vuot muc ké hoach kinh doanh nam
dé ra véi LNST ciia c6 dong cong ty me dat 1.348 ty dong twong wng Véi
mirc EPS 12 2.700 dong/cé phiéu.

Rii ro cia Cong ty:

> Bién dong gia nguyén vat liéu dau vao s& anh huong tryuc tiép téi gia von ban
hang ctia doanh nghiép.

> Céc khoan vay dai han caa doanh nghiép cha yéu 1a ngoai té vi vay doanh nghiép
c6 thé d6i mat véi rui ro bién dong ty gia.

Khuyén nghi:

Bing phuong phap P/E, ching t6i udc tinh thi gia hop 1y ctia ¢6 phiéu HND 13 21.000
VNDB/CP. Mtrc dinh gia nay cta chung tdi cao hon 17% so véi thi gia hién tai cua
HND 14 17.900 VND/CP. Do vay, ching t6i khuyén nghi KHA QUAN véi ¢6 phiéu
HND cho myc tiéu dau tu trung va dai han trong 6-12 théng téi.

B phén phan tich nganh va cé phiéu



CTCP DIEN LUC DAU KHiI NHON TRACH 2 (NT2)
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Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muc tiéu (VND): 24.700
Tiém nang ting gia: 10,5%
Cb tuc: 25%
Loi sut c6 tic: 10,1%

Bién ddng gia c6 phiéu 6 thang

4 NT2

o W 20K
1M 15K
21/02/20 410520 ST 20
Gia hién tai (VND): 22.350
S6 lwong CP lvu hanh ~ 287.876.029
Vén diéu ¢ (ty VND): 2.878
Vén héa TT(ty VND): 6.448
% S& hiru nu6e ngoai: 18,2%
Chi s6 tai chinh:
Chi tiéu 2017 2018 2019
EPS (vnd) 2716  2.638 2540
BV (vnd) 17.317 12.795 14.336
Cd tire(%) 20% 25% 25%
ROA(%) 7,06 8,31% 9,19%
ROE(%) 16,4% 18,1% 19,3%

Hoat dong chinh

Nha may dién Nhon Trach 2 voi cong suat
thiét ké 750MW di vao hoat dong tir nam
2011. Trong nam 2017, Nha may hoan
thanh cong tac dai tu va nang cong suat
1én 774MW. NT2 dugc niém yét va giao
dich trén S¢ giao dich Chung khoan
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) tir thang
06/2015.

NT2 - TRIEN VONG TiCH CUC TRONG DAI HAN
M@t s6 chi tiéu kinh doanh ciia CTCP Pién luc Dau khi Nhon Trach 2

Chi tiéu pAY 2018 2019  2020F
Doanh thu thuan (ty vnd) 6.761 7.670 7.654 7.177
Tang truéng doanh thu -15,3% 13,4% -0,2% -6,2%
Lgi nhuan gop (ty vnd) 1.393 1.015 974 861
Bién Igi nhuan gop 20,6% 13,2% 12,7% 12,0%
Lgi nhuan sau thué (ty vnd) 810 782 754 713
Tang truéng LNST -25,4% -3,4% -3,6% -5,4%
Bién LNST 12% 10,2% 9,8% 9,9%
EPS (vnd) 2.716 2.638 2.540 2.476
Luan diém dau tu:
> Nhu cau sir dung dién lién tuc tang trong nhitng nim qua. Theo EVN trong 5
thang dau nim 2020, san lrong dién toan hé théng dat 97,41 ty KWh, ting
1,9% so véi cung Ky nam ngoai.
> NT2 tiép tuc duy tri vi thé hang dau trong ciac nha may dién khi trén ca
nwéC Vi cong suat 750 MW, san luong dién phat hang nam dat trén 4,5 ty KWh.
> Nim 2019, NT2 ¢6 doanh thu dat 7,654 ty dong giam nhe 0.21%; lgi nhuin
rong dat 754 ty dong giam 3.58% so véi cung Ky nim truéc do cac mé khi
suy giam, chua c6 mo khi mai bd sung nén tinh trang chung 1a thiéu khi. Vao
nhitng lac cao diém cua thi truong thi NT2 khong dugc cung cép di khi nén
diéu nay 1am giam doanh thu va lgi nhuan rong.
> NT2 sé tra hét ng vao nam 2021. Du ng ngan, dai han tai thoi diém cudi quy
1/2020 dat 1.800 ty dong. Du kién tgi Q1, Q2/2021 NT2 sé tra hét no vay. Diéu
nay sé gilp cong ty giam manh chi phi tai chinh do I4i vay va 16 ty gia khi USD
va EUR tang gia so vdi VND (udc tinh giam khoang 200 ty/nam).
> Chiing téi danh gia NT2 co thé hoan thanh vurgt mikc ké hoach kinh doanh

nim dé ra voi LNST cia Q(R) dong cong ty me dat 713 ty ddng twong ng Voi
mikc EPS la 2.476 dong/co phiéu.

Rii ro ciia Cong ty:

>

>

Bién dong gia nguyén vt liéu dau vao s& anh huéng truc tiép t6i gia von ban
hang cua doanh nghiép.

Céc khoan vay dai han ciia doanh nghiép chi yéu 1a ngoai té vi vay doanh nghiép
c6 thé dbi mat véi rai ro bién dong ty gia.

Khuyén nghi:

Bing phuong phap P/E, chung t6i udc tinh thi gia hop 1y ciia ¢ phiéu NT2 1a 24.700
VND/CP. Mitc dinh gia nay cua ching t6i cao hon 10,5% so vai thi gia hién tai cua
NT2 14 22.350 VNB/CP. Do viy, ching t6i khuyén nghi KHA QUAN véi cb phiéu
NT2 cho muc tiéu dau tu trung va dai han trong 6-12 thang toi.

B phén phan tich nganh va cé phiéu
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LIEN HE TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS: vncs.research@vn-cs.com

Ngugdi thuc hién: Vii Thuy Duong

Chuyén vién Phan tich
Email: duongvt@vn-cs.com

TRUNG TAM NGHIEN cUU VNCS

P6 Bao Ngoc

Ph6 Téng giam déc & Gidm déc trung tdm nghién ciu
Email: ngocdb@vn-cs.com

B6 phan Phan tich Kinh té Vi mo va Thi truong Chirng khoan Bo phan Phan tich Nganh va
Doanh nghiép

Luu Chi Khang Duong Quang Minh Tran Vi Phuong Lién
Phé Phong Phan tich Kinh t€ Vimd  Chuyén vién Phan tich Kinh t€  Chuyén vién phan tich

va Thi trudng Chlng khoan Vi mo va Thi trudng Chirng Email: lientvp@vn-cs.com
Email;_khanglc@vn-cs.com khoan

Email: minhdg@vn-cs.com

D6 Thi Hudng Vii Thily Ducng
Chuyén vién bo phan Kinh té€ Vi mo Chuyén vién phan tich
va Thi trudng Ching khoan Email: duongvt@vn-cs.com

Email: huongdt@vn-cs.com

TRU SO’ VNCS

Tang 11 Diamond Flower, s6 48 Lé Van Luang, Thanh Xuan, Ha NOi
PT: + 84 24 3926 0099 Webiste: www.vn-cs.com

B phén phan tich nganh va cé phiéu
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