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[Vietnam] Hàng hóa chủ chốt   03/09/20 

MUA 
(Cập nhật) 

TP VND 45.600 
(21,6%) 

 

CTCP Cơ điện lạnh 
(REE VN) 

Thủy văn hồi phục và cơ hội từ dòng vốn ETF  

Mirae Asset Securities (Vietnam) LLC 
Phuong Pham, Phuong.pb@miraeasset.com   

Chỉ số quan trọng 

  

Giá cổ phần (03/09/20) 37.500 

 

Vốn hóa (Tỷ đồng) 11,627 

Dự báo LN HĐKD (20F,  Tỷ đồng) 852 Cổ phiếu lưu hành (triệu cp) 310 

Kỳ vọng LN HĐKD TB (20F,  Tỷ đồng) 1,517 Tỷ lệ cp trôi nổi (%) 56.8 

Tăng trưởng EPS (20F, %) -11  Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 49.0 

P/E (20F, x)  8,0 Beta (12M) 0.8 

Market P/E (20F, x) 14.6 Thấp nhất 52 tuần 26,100 

VN-Index 904 Cao nhất 52 tuần 40,150 

 

Biến động giá cổ phiếu  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1M 6M 12M 

Tuyệt đối 11.3 17.2 4.2 

Tương đối 2.0 15.8 11.7 
 

Năm tài chính () 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020F 

Doanh thu (VNDbn) 2.643 3.659 4.995 5.101 4.890 5.800 

Lợi nhuận HĐKD (VNDbn) 655 872 1.093 915 946 852 

Biên lợi nhuận HĐKD (%) 24,8 23,8 21,9 17,9 19,4 14,6 

LNST (VNDbn) 853 1.093 1.377 1.784 1.639 1.450 

EPS (VND) 2.757 3.526 4.441 5.754 5.286 4.677 

ROE (%) 13,9 16,2 18,1 20,6 16,6 12,7 

P/E (x) 7,9 7,0 9,3 5,4 6,9 8,0 

P/B (x) 1,1 1,1 1,6 1,0 1,1 1,02 

Cổ tức/ Thị giá (%) 8,1 4,3 4,4 5,7 5,2 4,2 

Ghi chú: Các số liệu trên theo chuẩn kế toán VAS, LNST là phần lợi nhuận giành cho cổ đông công ty mẹ 

Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, phòng phân tích Mirae Asset dự báo 

Định giá  Chúng tôi thực hiện định giá REE theo phương pháp so sánh mức P/E của chính doanh nghiệp trong 

quá khứ. Do REE là cổ phiếu thuộc nhóm VN30, được nhiều NĐT quan tâm nên dữ liệu P/E và P/B 

quá khứ sẽ phản ánh đúng kỳ vọng của NĐT với doanh nghiệp. 

 Theo đó chúng tôi kỳ vọng REE sẽ được định giá ở mức P/E 9,91 lần và P/B ở mức 1,23 lần. Theo 

đó giá trị hợp lý của REE sẽ ở mức 45.600 đ/cp, cao hơn 21,6% so với giá đóng cửa ngày 03/09/2020. 

Luận điểm đầu tư Kết quả kinh doanh 6T/2020 sụt giảm bởi ảnh hưởng chính từ mảng thủy điện  

Nửa đầu năm 2020, REE đạt doanh thu và lợi nhuận REE đạt được lần lượt là 2.470 tỷ đồng và 681 

tỷ đồng, tương ứng tăng 5,6% và giảm 17,7% so với cùng kỳ năm 2019. Nguyên nhân chính đến từ 

sự sụt giảm của mảng năng lượng mà chủ yếu là thủy điện. 

Đánh giá tình hình thủy văn sẽ cải thiện hơn trong 6 tháng cuối năm, chúng tôi dự báo lợi nhuận sau 

thuế của REE sẽ đạt 1.450 tỷ đồng, giảm 11% so với năm 2019.  

Các dự án đầu tư mang tính chất dài hạn khiến REE kém hấp dẫn với NĐT cá nhân 

 Với chiến lược đầu tư dài hạn, REE đã tập trung giữ lại lợi nhuận, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại giai đoạn 

2016 – 2019 lên đến hơn 70% tổng lợi nhuận sau thuế.  

Dù duy trì mức cổ tức ổn định 16%/năm (loại trừ năm 2018 công ty chi trả 18%) nhưng tỷ trọng lợi 

nhuận sau thuế trả cổ tức chỉ còn 30% trong năm 2019. Chúng tôi cho rằng đây là điểm khiến REE 

kém hấp dẫn trong ngắn hạn. 

Lượng cổ phần trôi nổi không lớn, REE sẽ được lợi từ dòng vốn ETF 

REE hiện đang có 2 nhóm cổ đông lớn nhất là Nhóm quỹ Platinum Victory Pte. Ptd và nhóm liên quan 

bà Mai Thanh, tổng tỷ lệ sở hữu của 2 nhóm này hiện nay đã hơn 50%, tổng tỷ lệ sở hữu của các cổ 

đông lớn đạt gần 65%. REE hiện là cổ phiếu thuộc nhóm VN30 và VNDiamond, do đó cơ cấu cổ 

đông cô đặc sẽ là yếu tố thuận lợi cho cơ hội tăng giá của REE khi đón nhận làn sóng đầu tư từ các 

quỹ ETF. 
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Luận điểm đầu tư 

1. Hoạt động kinh doanh giảm sút trong nửa đầu năm do ảnh hưởng thủy điện 

Nửa đầu năm 2020, REE đạt doanh thu và lợi nhuận REE đạt được lần lượt là 2.470 tỷ đồng 

và 681 tỷ đồng, tương ứng tăng 5,6% và giảm 17,7% so với cùng kỳ năm 2019. So với 

phương án kinh doanh năm 2020 mà ĐHCĐ REE thông qua hồi giữa tháng 5 thì kết quả thu 

về trong 6 tháng đầu năm mới chỉ hoàn thành được hơn 40% kế hoạch đề ra. Cụ thể, doanh 

thu mục tiêu năm 2020 là 5.965 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế kỳ vọng 1.620 tỷ đồng 

So với phương án kinh doanh năm 2020 mà ĐHCĐ REE thông qua hồi giữa tháng 5 thì kết 

quả thu về trong 6 tháng đầu năm mới chỉ hoàn thành được hơn 40% kế hoạch đề ra. Cụ thể, 

doanh thu mục tiêu năm 2020 là 5.965 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế kỳ vọng 1.620 tỷ đồng, 

tương ứng lần lượt tăng 23% và giảm 1,2% so với năm 2019. 

Lý giải về kết quả trên, REE cho biết lợi nhuận mảng hạ tầng điện nước trong 6T/2020 đã 

giảm hơn 176 tỷ đồng so với cùng kỳ, trong đó hoạt động mảng điện thu về kết quả sụt giảm 

do tình hình thủy văn tiếp tục bất lợi trong nửa đầu năm 2020. Mảng cơ điện lạnh cũng giảm 

44 tỷ đồng LNST, nguyên nhân do dịch bệnh ảnh hưởng làm chậm tiến độ các dự án của 

công ty.  

Điểm sáng trong kết quả 6T/2020 là mảng bất động sản khi mảng này ghi nhận tăng trưởng 

LNST 75 tỷ đồng, tương ứng tăng 35,3%, kết quả tăng trưởng tư đơn vị liên kết là Công ty 

Cổ phần Địa ốc Sài Gòn và việc vận hành tòa nhà Etown 5 từ tháng 6/2019 đến nay đã lấp 

đầy đến 95%, đóng góp vào lợi nhuận của mảng bất động sản so với cùng kỳ. 

Nửa cuối năm 2020 triển vọng kinh doanh của REE sẽ khởi sắc hơn, đến từ sự hồi phục của 

mảng thủy điện khi lượng mưa nhiều hơn từ tháng 6/2020. Cho cả năm 2020 chúng tôi dự 

báo doanh thu của REE sẽ đạt 5.800 tỷ đồng, tăng 5,4% so với thực hiện năm 2019, lợi nhuận 

sau thuế ước đạt 1.450 tỷ đồng, giảm 11% so với năm 2019. 

2. Hầu hết nợ vay của REE là dài hạn, công ty tập trung vào mảng Điện, nước 

Tổng nợ vay của REE tại ngày 30/06/2020 đạt 5.853 tỷ đồng, chiếm 29,6% tổng nguồn vốn 

của doanh nghiệp. Trong đó nợ vay ngắn hạn là 475,6 tỷ đồng chiếm hơn 8% tổng nợ vay 

của REE, gần 92% còn lại là các khoản nợ vay dài hạn và nợ ngắn hạn đến hạn trả. Cụ thể 

như sau: 

Bảng 1: Nợ vay của REE 

  Giá trị 
(tỷ đồng) 

Kỳ hạn 
Năm đáo 

hạn 
LS năm 

đầu 
LS các năm 

tiếp theo 
Thông tin khoản vay 

Vay ngắn hạn 

Vay ngắn hạn 475,6 
     

Vay dài hạn 
đến hạn trả 

404,5 
  

NA NA 
 

Trái phiếu đáo 
hạn 

250 
  

8% 
 

Nợ đến hạn theo cam kết của trái phiếu REE-
BOND 2017 

Vay dài hạn 

Vay ngân hàng 1.906 1 - 6 2021 - 2026 NA NA 
 

REE-BOND 
2029 

2.318 10 2029 7% 7% Mục đích: Phát triển các dự án bất động sản văn 
phòng (Etown) ở TP HCM; Phát triển thêm quỹ đất 
nhưng không dùng cho mục đích phát triển quỹ đất 
ở Khu đô thị mới Thủ Thiêm 

REE-BOND 
2017 

500 5 2022 8.10% LS tiền gửi 12 
tháng của 

Vietcombank 
+ 2% 

Mục đích: Đầu tư các dự án của công ty 
Công ty cam kết mua lại 250 tỷ đồng giá trị trái 
phiếu mỗi năm từ sau 24 tháng kể từ đợt phát 
hành 

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp từ BCTC Q2/2020 

Dù phát hành lượng lớn trái phiếu trong năm 2019 với mục đích là đầu tư cho mảng bất động 
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sản, tuy nhiên trong năm 2019 REE đã đầu tư mạnh vào mảng năng lượng. Cụ thể: (1) Chi 

73 tỷ mua vào 24,1% cổ phần Phong Điện Thuận Bình, đang triển khai dự án điện gió 1.000 

MW; (2) Chi 2.000 tỷ để sở hữu hơn 102 triệu cp VSH công suất 220 MW, tương ứng 49,52%; 

(3) Chi 324 tỷ đồng để sở hữu 49,06% CTCP Thủy điện Mường Hum có công suất 32 MW. 

Như vậy có thể do bất động sản trong năm 2019 gặp nhiều khó khăn khâu pháp lý nên công 

ty đã chủ động ứng phó linh hoạt để đầu tư sang mảng năng lượng, cũng là mảng trọng tâm 

trong mục tiêu phát triển dài hạn của REE. Xét đến thời điểm hiện tại, chúng tôi nhận thấy 

REE đã có bước chuyển hướng đúng lúc khi ngành Bất động sản thời điểm hiện nay vẫn 

đang gặp rủi ro về mặt pháp lý, cùng với ảnh hưởng của dịch Covid-19 ảnh hưởng lớn đến 

sức cầu trên cả lĩnh vực dân dụng và văn phòng cho thuê. 

Trong 5 năm tới, công ty tập trung vào mảng năng lượng mặt trời, năng lượng gió và nước 

sạch. Cụ thể, REE đặt mục tiêu vượt mốc 1.000 MW năng lượng tái tạo (hiện tại là 515 MW), 

công suất sản xuất nước sạch 1 triệu m3/ngày (hiện tại là 500.000 m3/ngày). Đối với lĩnh vực 

cho thuê văn phòng, công ty dự kiến tăng gấp đôi 150.000m2 diện tích cho thuê hiện tại và 

thiết lập sự hiện diện tại các thị trường dân cư, thương mại tại các tỉnh, thành chọn lọc. 

3. Các dự án đầu tư mang tính chất dài hạn khiến REE kém hấp dẫn với NĐT 

cá nhân 

Việc mở rộng danh mục đầu tư mảng điện nước làm tăng tính ổn định và an toàn cho công 

ty tuy nhiên đây là 2 lĩnh vực yêu cầu vốn đầu tư lớn và thời gian đầu tư dài trước khi mang 

lại hiệu quả. Đối với các dự án điện gió và điện mặt trời, thời gian xây dựng trung bình từ 14 

tháng – 2 năm tùy quy mô. Trong khi đó khoản đầu tư hơn 2.000 tỷ đồng vào VSH liên quan 

đến dự án thủy điện Thượng Kon Tum đã triển khai hơn 10 năm nay cũng đang được kỳ vọng 

sẽ phát điện trong năm nay trong trường hợp thuận lợi. 

Với chiến lược đầu tư dài hạn, REE đã tập trung giữ lại lợi nhuận, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại giai 

đoạn 2016 – 2019 lên đến hơn 70% tổng lợi nhuận sau thuế. Giữ lại phần lớn lợi nhuận để 

tái đầu tư nhưng chưa thu hiệu quả ngay đã làm lợi nhuận năm 2019 của REE giảm 8,13%.  

Dù duy trì mức cổ tức ổn định 16%/năm (loại trừ năm 2018 công ty chi trả 18% nhưng tỷ trọng 

lợi nhuận sau thuế trả cổ tức chỉ còn 30% trong năm 2019. Chúng tôi cho rằng đây là điểm 

khiến REE kém hấp dẫn trong ngắn hạn. 

Hình 1: Tỷ lệ phân phối lợi nhuận sau thuế Hình 2: Tăng trưởng LNST  

 
 

Nguồn: Báo cáo tài chính REE  

4. Lượng cổ phần trôi nổi không lớn, REE kỳ vọng sẽ được lợi từ dòng vốn 

ETF 

Trong thời gian gần đây, diễn biến đáng chú ý đã xuất hiện tại REE khi 2 nhóm cổ đông lớn 

là Platinum Victory Pte. Ptd (Platinum Victory) và Nhóm cổ đông liên quan đến bà Mai Thanh 
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cùng gia tăng lượng cổ phiếu sở hữu. Cụ thể từ cuối năm 2019 đến nay Platinum Victory đã 

tăng sở hữu tại REE từ 23,9% lên 29,79% (tăng 5,89%), trong khi đó nhóm cổ đông liên quan 

bà Mai Thanh cũng đã tăng sở hữu từ 14,5% lên 20,89% (tăng 6,39%). Diễn biến này có thể 

là dấu hiệu của một cuộc đua gia tăng tỷ lệ sở hữu với mục đích nắm quyền chi phối doanh 

nghiệp. 

 

 

 

Hình 3: Tỷ lệ sở hữu 2 nhóm cổ đông lớn nhất 

 

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

Như vậy đến cuối tháng 8/2020, cơ cấu sở hữu tại REE như sau: 

Nhóm cổ đông nước ngoài: Platinum Victory là cổ đông lớn nhất, cổ đông lớn nước ngoài 

khác Apollo Asia Fund sở hữu 5,87%, nhóm NĐT nước ngoài khác đang sở hữu 13,34%.  

Nhóm cổ đông trong nước: Nhóm liên quan đến bà Mai Thanh hiện đang sở hữu 20,89%, 

Công ty Đầu tư Tài chính Nhà nước Thành phố Hồ Chí Minh (HFIC) sở hữu 5,27%, còn lại là 

số lượng cổ phiếu do các NĐT trong nước khác đang sở hữu lên đến 24,84%. 

Hình 4: Cơ cấu cổ đông tại REE đến cuối tháng 8/2020 

 

Nguồn: Phòng phân tích Mirae Asset tổng hợp 

REE là cổ phiếu trong rổ danh mục VN30 và VN Diamond, đây cũng là rổ chỉ số được các 

nhà đầu tư nước ngoài rất ưa thích. Thời gian gần đây nhiều quỹ nước ngoài đã quyết định 

rót lượng vốn lớn vào Việt Nam thông qua các quỹ ETF có danh mục dựa theo 2 rổ danh mục 

này. 

Tỷ lệ cổ đông cô đặc của REE sẽ là một lợi thế hỗ trợ tốt cho diễn biến giá khi đón nhận dòng 

vốn từ ETF.  
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Định giá 

Chúng tôi thực hiện định giá REE theo phương pháp so sánh mức P/E của chính doanh nghiệp 

trong quá khứ. Do REE hoạt động trong nhiều lĩnh vực, không có công ty để so sánh, thêm vào đó 

REE là cổ phiếu thuộc nhóm VN30, được nhiều NĐT quan tâm nên dữ liệu P/E và P/B quá khứ sẽ 

phản ánh đúng kỳ vọng của NĐT với doanh nghiệp. 

Hình 5: Đồ thị P/E Hình 6: Đồ thị P/B 

 

 

Nguồn: Bloomberg, ước tính của phòng phân tích Mirae Asset  

REE đang trong giai đoạn tương tự 2013 – 2016 khi hiệu quả các khoản đầu tư mới chưa cao, giai 

đoạn này P/E của REE dao động quanh mức 5,86 – 9,91 tương đương vùng -1 Std đến +2 Std. 

Chúng tôi kỳ vọng P/E sẽ trở lại vùng +2 Std, tương ứng 9,91 lần. 

P/B 2 giai đoạn này tương đồng nhau khi mức P/B giảm dần do giá không tăng nhưng giá trị sổ 

sách (BV) của REE tăng nhờ lợi nhuận giữ lại, P/B của REE hiện đã về mức thấp nhất trong 5 năm 

là, khả năng P/B của REE sẽ hướng về mức trung bình là 1,23 lần. 

Kỳ vọng mức LNST năm 2020 đạt 1.450 tỷ đồng, REE sẽ có EPS và BV lần lượt 4.677 đ/cp và 

36.500 đ/cp. Theo đó giá trị hợp lý của REE sẽ ở mức 45.600 đ/cp 

Bảng 2: Tóm tắt kết quả định giá 

Định giá Giá trị Tỷ trọng Giá trị theo tỷ 
trọng 

Phương pháp P/E 46.349 50% 23.174 

Phương pháp P/B 44.895 50% 22.447 

Giá trị hợp lý 1 cổ phần 45.622 
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Tổng quan công ty 

Chuyển đổi mô hình sang Tập đoàn với 3 lĩnh vực trọng tâm là cơ điện lạnh, 

bất động sản, cơ sở hạ tầng điện và nước 

Thành lập năm 1977, xuất phát điểm là một xí nghiệp hoạt động trong lĩnh vực cơ điện lạnh, một 

trong những dấu mốc lịch sử không thể không nhắc đến của Công ty là năm 2010, Chủ tịch Hội 

đồng quản trị Nguyễn Thị Mai Thanh cùng các thành viên Hội đồng quản trị quyết định mở rộng 

sản xuất - kinh doanh sang hạ tầng tiện ích điện và nước.  

Đến nay, REE kinh doanh 3 lĩnh vực chính là cơ điện lạnh, bất động sản, hạ tầng tiện ích điện và 

nước. Doanh thu năm 2019 đạt 19.623 tỷ đồng, tương đương 820 triệu USD; lợi nhuận sau thuế 

1.639 tỷ đồng. Giá trị sổ sách trên một cổ phiếu hơn 32.670 đồng. 

Trong năm 2019, REE đã đầu tư mở rộng danh mục ngành điện, cụ thể: (1) Chi 73 tỷ mua vào 

24,1% cổ phần Phong Điện Thuận Bình, đang triển khai dự án điện gió 1.000 MW; (2) Chi 2.000 tỷ 

để sở hữu hơn 102 triệu cp VSH công suất 220 MW, tương ứng 49,52%; (3) Chi 324 tỷ đồng để 

sở hữu 49,06% CTCP Thủy điện Mường Hum có công suất 32 MW. 

Trong 5 năm tới, công ty tập trung vào mảng năng lượng mặt trời, năng lượng gió và nước sạch. 

Cụ thể, REE đặt mục tiêu vượt mốc 1.000 MW năng lượng tái tạo (hiện tại là 515 MW), công suất 

sản xuất nước sạch 1 triệu m3/ngày (hiện tại là 500.000 m3/ngày). Đối với lĩnh vực cho thuê văn 

phòng, công ty dự kiến tăng gấp đôi 150.000m2 diện tích cho thuê hiện tại và thiết lập sự hiện diện 

tại các thị trường dân cư, thương mại tại các tỉnh, thành chọn lọc. 
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating 
Target 

Price 

 

 

CTCP Cơ điện lanh (REE) 15/11/19 Mua 40.650 

CTCP Cơ điện lanh (REE) 03/09/20 Mua 45.600 
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