THEO DOI
Gia muc tiéu: 16.200 VND (A 10,9%)
Cap nhat: 26/01/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: El Nino dy kién manh lén trong giai
doan cudi nam va dau ndm sau sé& thuc ddy nhu
cau nhiét dién. Gia than dau vao suy gidam sé gilp
QTP cai thién dang ké BLNG.

Tiéu cuc: Bién dong gia nguyén vat liéu dau vao.
Nhu cau st dung dién van con bd ngo theo dién
bién cla nén kinh té.

Khuyén nghi: Co thé gidi ngan khi c6 phiéu diéu
chinh vé& vung gid quanh 13.500-14.500 VND (PE
tur 13-14,x lan)

BVt VND GIA CO PHIEU
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Gia dong clfa (VND) ~ —— P/E ca ban
D liéu thi trudng
Nganh nghé Nhiét dién
Gi4 hién tai (VND/cp) 14.600
Vén héa (Ty VND) 6.570
S6 lugng CPLH (triéu cp) 450
EPS 4 quy gan nhét 1.365
P/E 10,70
Cao nhét 52 tuan 16.000
Thap nhét 52 tuan 11.900

QTP

CTCP Nhiét dién Quang Ninh

DSC

TONG QUAN

CTCP Nhiét dién Quang Ninh (QTP) hoat déng chinh trong
finh vuc sdn xudt va kinh doanh dién. Hién Cong ty dang s&
htu 2 nha may san xuét dién la Quang Ninh 1 va Quéng
Ninh 2, véi téng céng suét 1a 1.200 MW, cung cép dién cho
khu vuc Ha Noi — Hai Phong — Quang Ninh, véi sén lugng
dién san xudt trung binh méi nam dat muc 7,2 ty kWh/ nadm.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Tac dong tur EL Nino du kién sé tré lai trong 2024

Trong 6 thang ddu ndm dudi tac déng cla hién tuong EL
Nino, san lugng tur thly dién ghi nhan su sut giam 11% Yoy,
trong khi do san lugng nhiét dién than tang 11% so vdéi cung
ky nam ngodi. Mac du trong Q3 thuay dién da phuc hoi tuy
nhién tac déng cla EL Nino du kién sé& quay lai trong giai
doan cudi nam 2023 va sé la hién tugng khi hau chinh trong
6 thang dau nam 2024, anh hudng dang ké tdi hiéu suét
thly dién trén toan qudc.

Diéu nay sé tao ¢a hdi cho cac ngudn dién thay thé, dac biét
la nhiét dién than buc pha khi ngudn cung dién tai khu vuc
phia Béc vén da chiu nhiéu stic ép va phai phuy thudc dén
46% vao thuy dién.

Nhu cau dién du kién sé tang manh khi nén kinh té bat
dau phuc héi

Trong béi canh FED van tiép tuc duy tri mc 1ai sudt cao, anh
hudng da bat dau c6 ddu hiéu thdm thdu vao nén kinh té
Viét Nam ndi chung va hoat déng san xudt ndi riéng. PMI
Viét Nam trong thang 12 dat 48,9, thang thi 4 lién tiép nam
dudi ngudng 50.

Cung vdi do, nhu cau tiéu thu dién giam, cling nhu thay dién
dugc uu tién huy déng trong Q3 do cao diém mua bdo hang
nam & Viét Nam, dan t&i phan dién ban trén thi trudng canh
tranh cla QTP clng bi &nh hudng. Gid ban dién trén thi
trudng canh tranh (FMP) clng vi thé ma gidm con 794
VND/kWh (-30% svck) trong thang 11

Tuy vay, ching t6i ky vong rang nén kinh té€ Viét Nam sé
budc vao chu ky phuc héi ké tir Q2/2024, gidp cai thién dang
ké san lugng dién than cling nhu gia dién FMP.
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Gia than ha nhiét tao co héi cai thién bién Igi nhuan

Hién nay nguyén liéu dau vao cla QTP la sy két hop gitta
than nhap ngoai va than ndi dia thong qua TKV. Trén thj
trudng, gia than thé gidi dang co xu hudng gidm dan ké tu
dau thang 10 va du kién sé tiép tuc neo & muc thép khi san
lugng va hang ton kho tai cac nha may & Trung Qudc tang
vot. Bén canh do viéc gia than trong nudc mac du gidm it
han (-16%YTD) nhung cling d& giam suic ndng theo gia than
thé gidi sé tao ra nhiéu Igi thé cho QTP trong viéc tich trr
lugng nguyén liéu dau vao gia thdp tir do cai thién BLNG.

pe@d KET QUA KINH DOANH KET QUA KINH DOANH
4,000 Doanh thu hé6i phuc nha san lugng dién hoi phuc
3.500 Q4/2023, QTP dat doanh thu va Igi nhuan sau thué (LNST)
2000 8N 1UGt 12 2,847 ty (+26% YOY) va 211ty (+744% YoY).
2.500 Doanh thu tang trudng 26% so vdi cing ky ndm ngoéi,
5000 doéng thai cao han 13% so vdi quy trudc nhd mic san lugng
e00 dién thuong phdm héi phuc khi cac t8 may quay trd lai hoat
000 déng binh thudng. Dang chi vy, Igi nhuan sau thué dat 211
ty, cao hon 7,4 1an so vdi cung ky va 16,5 lan so vdéi quy
200 trudc nha (1) Su hd trg clia gia nguyén vat liéu dau vao va
0 (2) Chi phi tai chinh dudc cai thién, giam 59% YoY.
& PP F S , - on o \
& @ R @ @ p LGy k& nam 2024, LNST cua QTP dat 615 ty (-20,5% YoY), du

sut gidm so vdi nam trudc nhung vugt 39% ké hoach nam.
San lugng dién san xuat cd nam dat 7,82 ty Kwh, vugt 4% ké
Nguon : FiinPro, DSC téng hop hoach nam

= Doanh thu thudn M | NST —O— Tang trudng DTT

vt: Ty dong BIEN LOI NHUAN Bién Igi nhuan cai thién nhé gia nguyén liéu dau vao
ha nhiét

Bién Igi nhuan gdp va bién Igi nhuan rong trong ky dat 9,8%
va 7,4%, dugc hd trg bdi gia than nguyén liéu dau vao ha
nhiét.

Theo do, gid than Newscastle trung binh trong quy 4 da
giam 8% so vdi trung binh quy 3 va thédp hon 66% so Vi
dau ndm. Nguyén liéu than dau vao ctia QTP vén la than

trén gitta than trong nudc va than quéc té, dugc cung cép

Q4/21 Q2/22 Q4/22 Q2/23 Q4/23

bdi TKV, du duy tri & muc cao trong cac quy trudc nhung da
O BING —O—BLAR ha nhiét dang ké trong Q4/2023.

Nguon : FiinPro, DSC téng hop
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Ngubn : FiinPro, DSC téng hop
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Hang tén kho van duy tri 8 mirc cao

Hang tén kho nguyén vat liéu ctia QTP tinh dén cudi quy 4
van & muc cao, dat 726 ty déng.

DSC cho rang QTP dang tan dung viéc gia than suy gidm
dang ké trong vai thang qua so vdi muc dinh tU gitta nam
2022 dén dau nam 2023 dé 1ap day kho du trlt, nham dam
bdo ngudn cung trong béi cdnh nhu cau dién du kién sé gia
tdng vao dadu ndm 2024 khi EL Nino tiép tuc chiém uu thé.
Diéu nay s& khién san lugng tur thay dién suy gidm va can su
bé sung ngudn dién ti nhiét dién.

Ng vay tiép tuc giam manh

Trong quy 4/2023, ng vay cla QTP tiép tuc gidm manh khi
téng du ng vay ngan va dai han chi con 316 ty dong. Du
ki€n QTP s& trd hét toan bd cac khoan vay dai han trong
nam 2024.

Trong ndm nay, nhd tap trung dong tién ca cdu cac khoan
NG vay nén chi phf tai chinh ndm 2023 chi dat 77 ty, gidm
60% so v&i nam 2022. Do sdp trd hét ng vay dai han va
khéng cé ng vay ngén han, trong thai gian téi QTP gan nhu
s& khong co rui ro dang ké nao lién quan téi ng vay, 1&i suét
hay ty gia.
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oo €O TUC TIEN MAT (VND/CP) DINH GIA & DU PHONG
2000 Thong tin co tirc
Trong nam 2023, QTP trd ¢ tuc téng céng 4 lan, véi 3 lan
chi trd ¢& tc nam 2022 va 113n tra 6 tdc nam 2023. QTP sé
c6 xu hudng chia ¢6 tlc bang tién mat déu dan hon trong
1600 tuong lai khi tai sdn hét dan khau hao va doanh nghiép it
000 chiu anh hudng bdi chi ph 1&i vay.
Pinh gia
200
0 QTP dang dugc giao dich & muc PE 10,7 lan tai mic gia
2019 2020 2021 2022 2023 dong cla ngay 25/01/2023, cao hon muc trung binh 3 nam
(10 an) va thdp han muc trung binh 5 nam (17,4x)
KET QUA KINH DOANH o
Du phéng két qua kinh doanh
Bon vi: ty VND 2021 2022 2023F 2024F  Lay k& ndm 2023 QTP dat doanh thu va LNST lan luct 1a

12.057 ty va 615 ty, 1an lugt cao hon 0,42% va thap haon 1,6%

Doanh thu thuan 8.571 10.417 12.058 11.807 50 VG du phéng clia DSC.

Gia vén hang ban 7581 9336 11.239 10.870  DSC ky vong doanh thu va LNST trong ndm 2024 s& lan lugt
dat 11.807 ty (-2,1% YoY) va 694 ty (+12,8%YoY). DSC dy

Lgi nhuén gép 990 1081 818 1037  phong EPS muc tiéu trong nam 2024 cla QTP 13 1.542

VND/cS phiéu, véi P/E hop i la 10,5 lan. Gid dy phdng

trong nam 2024 cta c6 phi€u QTP & mdc 16.200VND/cS

LNTT 617 805 647 741 phiéu, upside 10,9% so vdi gia dong cla ngay 25/01/2023 la
14.600VND/c8 phiéu.

EBIT 621 809 704 745

LNST 578 764 614 694

bvt: VND
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thiu lao nao cla ching téi da. dang. hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau. bao gdém chét lugng. tinh chinh xac clia nghién clfu. va doanh thu cua
cong ty. trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic. hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mieén trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém. du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Théi Pat. Phan Duy Thanh.
GDB. Trung tdm Phan tich Chuyén vién Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét.
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép.
Trudng nhdm vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn
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