THEO DOI
Gia muc tiéu: 15.400 VND (A 15,7%)

Cap nhat: 17/05/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: POW sé dugc uu tién huy dong dién
trong béi canh thay dién suy yéu do El Nino. Gia
dién & mic cao cling nhu gia than sut giam s& ho
trg bién Igi nhuan gép trong tuang lai gan.

Tiéu cuc: Sy c6 nha may nhiét dién Viing Ang
van chua dugc khac phuc hoan toan. Rui ro ty gia
va lai sudt con hién hitu sé lam anh hudng dén
hiéu suét Igi nhuan clia cong ty.

Khuyén nghi: POW tiép tuc duy tri dao déng
quanh ving gia 13.000 — 14.000 VND ké tir thang
3. Khuyén nghi gidi ngan khi c6 phiéu vé ving gia
12.500 VND. tuong duang P/E 1a 17,14 [an.
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Dir liéu thi truang
Nganh nghé bién
Gia hién tai (VND/cp) 13.300
Vén hoa (Ty VND) 31.146
S6 luong CPLH (triéu cp) 2.341,87
EPS 4 quy gan nhéat 729
P/E 18,46
Cao nhét 52 tudn 16.100
Thap nhat 52 tusn 9.580

POW

Tong Cong ty Dién luc Dau khi
Viét Nam - CTCP

DSC

TONG QUAN

POW hoat déng chinh trong linh vuc san xuét, truyén tai,
kinh doanh xu&t nhap khau dién nang va chinh thiic hoat
dong theo mé hinh cong ty ¢d phan ti thang 7/2018.

POW da dau tu va van hanh cac nha may dién trén nhiéu
finh vuc (chu yéu la dién than va dién khi). Hién cong ty dang
s& htu 6 nha may dién véi téng cong sudt lén téi 4.207,6
MW chiém gan 6% téng cong suét nguodn dién tai Viét Nam.

Hang ndm cong ty cung cap Ién ludi dién Quéc gia khoang
21 ty Kwh, chiém 13 = 15% san lugng dién thuong pham
Qudc gia, ding vi tri thr 2 sau Tap doan bién luc Viét Nam.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Nhiét dién dwoc wu tién huy déng trong bdi cdnh El Nino

Theo du béo cla IR, x4c suét xudt hién El Nino sé tang dan
k€ tU thang 4/2023 va cao hon 50% trong nifa cudi ndm
2023. Trong khi dé, xac suét trung tinh bat dau sut gidm va
xac sudt xay ra La Nina ti€p tuc duy ti thdp, dan dén nam
nay s& la mét nam kém thuan Igi déi véi cac nha méy thay
dién.

Trong bdéi canh ay. céac loai dién khac sé dugc uu tién huy
déng trong ndm nay, dic biét la nhiét dién than va nhiét
dién khi do tinh linh hoat cao. Viéc nay s& mang lai nhitng
tac déng tich cuc 1én san lugng cac nha may nhiét dién cla
POW

Bién lgi nhuan con duv dia ting trwdng

Trong nam 2023. bién Igi nhuan gdp cla POW kha nang cao
s& dugc ndi réng nha nhitng dién bién tich cuc & ca gia dau
ra va dau vao.

O phia dau vao, gia than thé gidi dang trong giai doan sut
giam do san lugng tang trong khi nhu céu suy yéu & cac khu
vuc ngoai Trung Quéc. Gid khi khd nang cao tiép tuc di
ngang do tham chiéu theo gia dau Brent.

G phia dau ra. gi4 phat dién trén thi trudng canh tranh
(CGM) hay gia dién toan phan (FMP) van tiép tuc duy tn &
mUc cao. MUc gié trung binh 3 thang ddu nam 2023 14 1.689
VND/kWh. cao han 11% so vd&i cung ky ndm 2022.
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SO SANH CONG SUAT NT3+4 Nhon Trach 3&4 véi tong cong suat la 1.500 MW sé la
dong luc tang truéng trong dai han

4.209,50

POW dang xay dung hai nha may nhiét dién khi LNG vdi
téng cong sudt 1a 1.500 MW vdi t6ng vén la 1,4 ty USD. Day
la hai du an trong diém quéc gia thudc Quy hoach dién VI
va la hai dy &n dau tién sé sir dung nhiét dién khi LNG & Viét
Nam.

1.500,00

Hién tai cac bén dang tich cuc dam phan céc diéu khoan lién
quan dén san lugng PPA cling nhu qua trinh thu xép von va
san 1&p mat bang cho dy an. Trong béi cdnh sau nam 2025.
khi dién khi thay thé vai tro cla dién than. hai du an sé la

Cong sudt hién tai Cong suat NT3 + NT4 dong luc thuc day hoat déng kinh doanh ctia POW.
Ty VD KET QUA KINH DOANH KET QUA KINH DOANH
10.000 Hoat déng kinh doanh virng chac
5000 Trong Q1/2023. cong ty ghi nhan doanh thu thuan dat 7.424
6.000 ty VND (+5% svck). hoan thanh 120% so vdi ké hoach quy.
4000 San lugng dién Q1/2023 dat 1.003,5 triéu kWh. hoan thanh
000 116% ké hoach. Két qua trén dat dudc nha (1) séan lugng dién
' huy dong tai mét sé nha méy dién khi tang manh va (2) Gia
0 o Vo ban dién tai cdc nha may & muc cao.
R A R L AR
0005 oV o I g g o 0 DU vay, Igi nhuén dat 650 1y (-19% svck) chdl yéu do POW ghi

nhan khoan I&i b4t thuong 276 ty dong vao Q1/2022. Néu bd

mm Doanh s§ thuédn B | gi nhuén sau thué L ,
qua khoan nay, LNST Q1/2023 téng trudng 23% svck.

—O— Téng trudng DTT

K& hoachsan  San lugng
lugng thyc té
MW) Q1/2023 Q1/2023

Cong suét Ty & hoan

Phan loai thanh

Dién giai

Chua chinh thic hoan thanh céng tdc sta chiia t6 mdy s6 1

Ving Ang 1 bién than 1.200 986 933 94,6% nén chi dat 95% k& hoach quy. Du vdy san lugng vén cao hon
so VGl cung ky
CaMau1&2  Diénkhi 1500 1038 1403 13529  Bu Uy dong ﬁdﬁfjof’aii‘hg ;Z”,fié”uégg;" dau nam tat
NhonTrach 1 Dién khi 450 343 262,3 76,5% ZZ?ZZ hodn thinh k& hoach do Qc duige giao thep vi thie
NhonTrach2  Dién khi 750 840 1075 1280%  2uc W dong ,f;fjaf’j’,é?%ff g”g”g[é'fgg;” dau nam tat
Hea Na Thay dién 180 110 126 114,5% f(z”k%@jcVggfgz%”;g;’gf] geggogg’r’] gf’e‘f]/gfg’g mua cao
Pakdrinh Thay dién 125 130 203 156,2% fj[.”k;,i‘-’;’gc”g;c"’;’r%h;éY;’gf] gkegg"gg’r’, ’(;g’fjgg mua cao
PVPower REC NLTT 45 4 14 35,0%
Téng cong 4.209,5 3.451,0 4.003,7 116%
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TY LE CONG SUAT VUNG ANG 1

Viing Ang 1.
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35.000 1,4 ty USD = 32.830 ty VND
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Su ¢6 tai Viing Ang 1 van chua dugc khac phuc

Tai DPHDCD thudng nién nam 2023 dién ra hdi thang 3/2023.
ban 1anh dao cho biét cong ty van chua thé dua t8 may 6 1
clia Viing Ang trd lai hoat déng binh thudng nhu ké hoach,
dong thdi ky vong cac van dé sé dugc giai quyét triét dé vao
thang 8. Ngoai ra. cdng tac dai tu (nha may sé ngung hoat
dong khodng 40 ngay) sé dudc tién hanh trong néam nay ddi
vdi nha may nhiét dién khi Ca Mau 1va Nhon Trach 2.

Hién tai ap luc vé tai chinh la rat thap...

Ty 16 ng phai trad / t6ng ngudn vén dat 41,7% tinh t&i cudi
Q1/2023 va c6 xu hudng gidm dén qua cac nam. Trong do
t6ng ng vay ngan va dai han dat 7.877 ty déng, giam 12,6%
so v&i dau nam va chiém 14% t6ng ngudn vén. Hién tai day
la ty 1& vay ng rét an toan. dac biét 1a déi véi doanh nghiép
phat dién I6n nhu POW.

Bén canh dé. cong ty cling duy tri tinh hinh tai chinh lanh
manh vdi dong tién manh va ty 1& thanh khoan 6n dinh. Ty
lé tién mat tang tUr 5% trong nam 2018 Ién 15% vao 2022.
Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh hang ném luén
cao va déu dan nha quan tri t6t hoat dong kinh doanh.

... nhung sé gia tang trong thgi gian tGi

POW dang budc vao giai doan tdng manh chi phi dau tu
cho cac nha may nhiét dién Nhon Trach 3 & 4. Dy an co
téng mutc dau tu 1a 1,4 ty USD. du kién dudc tai trd bdi 25%
von chl s& hitu va 75% vén vay. Vi vay ap luc chi phi i vay
va bién déng ty gia sé anh hudng lén KQKD clia POW trong
thdi gian tdi khi POW sé phai vay thém lugng 16n USD.

Trong Q1/2023. céng ty cling da bat dau gidi ngan vén cho
du an théng qua ngudn vén Ung cho nha thau EPC co gié tri
1.911 ty déng va gia tri dau tu cg ban d& dang la 730 ty
dong.
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- P DINH GIA & DU PHONG
TY LE CHI TRA CO TUC
Théng tin ¢é tirc
3%
POW chi trd c6 tdc bang tién mat trong 2 ndm duy nhat la
2020 va 2021 véi ty 1é 2 — 3%. Nhiing nam tiép theo POW
2% khéng chia ¢6 tdc ma dung gan nhu toan bé Igi nhuan dé

trich quy dau tu cho cac du an quan trong.
Dinh gia

POW dang dugc giao dich & muic PE 18,46x (tai muc gia
0% 0% 0% 0% déng clta ngay 17/05/2023), cao hon tucng déi mdc trung
binh 3 ndm va 5 ndm la 15,43 va 14,93. P/E cla POW cling
cao han tuong déi so vdi P/E trung binh cac doanh nghiép
trong nganh nhiét dién (15,06)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

KET QUA KINH DOANH Dv phéng két qua kinh doanh

ban vi: ty VND 2020 2021 2022 2023F DSC udc tinh doanh thu va lgi nhudn cua POW dat lan
Doanh thu thuan 29732 24561 28224 30.545 Iugt la 30.545 ty (+8,2% YoY) va 2.327 ty (-48% YoY). EPS
2023F la 993 VND/cp vdi P/E forward 1a 15,5 lan. Gid muc

Gia vén hang ban 25152 22021 24498 25957 | . )
tieu cta POW trong 2023 Ia 15.400 VND/cp. upside 15,7%

Loi nhuan gop 4580 2540 3726 4388 o vyaigia dong cla ngay 17/05/2023 1a 13.300 VND/cp.
EBIT 2855 2459 2765 2698 Thong ké bao cio phan tich clia cac CTCK vé muc gia
LNTT 2875 2339 2809 2637 Muc tiéu 12 thang tdi clia cb phiéu POW tir ddu nam 2023
ST D663 2050 2553 2327 t&i nay. gid muc tiéu binh quan la 15.534 VND. upside

' : ‘ " 16,8% so vdi gia dong clia ngay 17/05/2023.
BIEU PO GIA
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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 thu 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 gdm chét lugng. tinh chinh xac ctia 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 théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém. du bao va nhitng udc lugng trong bado 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 ciia 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 cap 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 bat 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 bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Théi Dat. Pham Van Trang. Nguy&n Minh Tuén.
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
dattt@dsc.com.vn trang.pv@dsc.com.vn tuan.nm@dsc.com.vn
Tidn Quéc Viét. Phan Duy Thanh. Nguyén Vi Thai Son.
Trudng phong Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
viettg@dsc.com.vn thanh.pd@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

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