THEO DOI
Gia muc tiéu: 31.000 VND (A 1%)
Cap nhat: 10/05/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: C6 khd nédng hoan nhap du phong,
hudng Igi truc tiép tir gia ban dién thuong pham
tang. Sau QHDDS, cac loai hinh dién khac ngoai
thly dién déu dc uu tién huy déng.

Tiéu cuc: NT2 c6 ké hoach dai tu nha méy cudi
nam. Gia nguyén liéu dau vao dugc dy bao tang
& cudi nam.

Khuyén nghi: Theo doi dién bién gia clia NT2,
can nhac giai ngan khi c6 phiéu giao dich quanh
vung gia 26.000 — 27.000 VND.
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Dir liéu thi truang

Nganh nghé Truygiq;u;té;
Gi& hién tai (VND/cp) 31.200
Vén hoa (Ty VND) 8.981
S6 lugng CPLH (triéu cp) 288
EPS 4 quy gan nhat 2.790
P/E (10/05/2023) 1,78
Cao nhat 52 tuéan 31.800
Thép nhat 52 tuan 12.100
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TONG QUAN

Téng Cong ty Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 — NT2 la nha
may dién khi quan trong va hién dai bac nhat trong khu vuc
phia Nam vdi cong suédt 750 MW, sén lugng dién phat hang
nam dat trén 4,5 ti kWh. Nha méy co vi tri dac dia thudc khu
trung tdm cong nghiép Nhon Trach — Bdng Nai, khu vuc kinh
t€ trong diém cla khu vuc Dong Nam Bo va tiéu thu dién
nhiéu nhat Viét Nam. Tinh dén hét nam 2022, nha méy da
phat 1én ludi dién qudc gia 51,8 ty kWh ké tir Iic van hanh.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Loi nhuan chivng lai trong ngan han

Trong nam 2023, NT2 sé tién hanh dai tu nha may, thudng
mat khoang 40 - 45 ngay, khién san lugng huy déng gidm
trong thdi gian nay. DSC ky vong san lugng 2023 sé chi gidm
nhe va dat xdp xi 4.000 triéu kWh. Ti trong Qc/Qm (san
lugng hgp dong/ sén lugng dién ban trén thi trudng canh
tranh) sé gif nguyén nhu muc 2022 dat ty lé 85%/15%. DSC
du kién doanh thu va Igi nhuén cla NT2 trong nam sé gidm
nhe va hoi phuc trong nam 2024.

Dong tién kinh doanh 8n dinh va ky vong ty suat cé tirc cao

NT2 khong con khodn ng nudc ngoai, két qua kinh doanh
cla doanh nghiép hién nay khong bi dnh hudng bién dong
chénh léch ty gid cling nhu bién déng vé lai sudt. DSC ky
vong doanh nghiép duy tri ¢6 tlc bang tién mat cao trong
nam 2023-2024. Yéu t& PV Power (cOng ty me cla NT2)
dang thuc hién cum dy an dién khi LNG Nhon Trach 3 va
Nhaon Trach 4 véi téng mic déu tu trén 30.000 ty VND trong
giai doan 2022-2024. Qua do, hién trang PV Power dang can
vén. Do do, nhieu kha nang NT2 sé& gia tang ty 1& c8 tuc
trong cac nam tdi.
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Hwéng loi tir yéu to thoi tiét

Trong nam 2023, nhu cdu dién & Viét Nam dugc du béo sé
tang cao, vao khoang 9 — 10% trong giai doan 2022 — 2027.
Pay & déng lyc thic ddy tang trudng san lugng tich cuc cho
NT2. M6 hinh du bdo chu ky thai tiét mdi nhét ctia ENSO
(thang 4) xac nhan chu ky El Nino s& bat dau cé hiéu Ung tu
gilta nam 2023 vdi xac xudt da tang tu 55% trong thang 5,
tdng dan tdi cudi ndm. Thly dién sé bj gidm san lugng do
dong chay tir song sé giam dang ké do El Nino.

Ngoai ra, gia ban dién ndng lugng téi tao dang & muc cao
han so vd&i nhiét dién va thuy dién, uu tién huy dong san
lugng dién cda EVN udc tinh s& gidm & nhdm nganh nay.
Qua do, du bao trién vong mang dién khi, cu hon thé 1a NT2
sé khdi séc hon trong tuong lai.

Hwéng loi tir nguyén liéu dau vao

Gia dau Brent dugc du béo tiép tuc xu hudng giam, co thé
vé méc 85 USD/thung trong 2023. Gié khi dau vao clia NT2
neo theo gia dau Singapore FO, cé xu hudng tuong tu déau
Brent. Diéu nay s& ho trg gia ban dién binh quan cla cla cac
doanh nghiép dién khi trén thi trudng canh tranh gidm. Gia
ban gidm s& phén nao gidm tai di &p luc canh tranh gia cla
NT2 trong thdi gian t&i. Thém vao do, gid ban dién khi dang
c6 tinh canh tranh han va ré han nhiéu so véi cac nha méy
dién than nhap khau. Bong thdi, dién khi van dong vai tro
quan trong, la ngudn dién chay nén dadm bao tinh day du
clia hé théng cling nhu hudng Igi tU gia trung binh trén thi
trudng dién canh tranh (gid CGM) neo cao. Gia khi gidm
cling khién bién Igi nhuan cla NT2 céi thién.

KET QUA KINH DOANH
Doanh thu kha quan tir ting san lwgng va gia thi trwdong

Doanh thu clia NT2 trong quy 1/2023 dat 2.182 ty déng, tang
trudng 8,9% YoV va lgi nhuan gép dat gan 252 ty déng, tang
trudng 36% YoY. Lgi nhudn gdp clia NT2 tdng manh trong
quy | dén tur tang san lugng dién (+8% YoY), gia thi trudng
dién (CGM) tang gan 11% YoY. Ngoai ra, gid khi nguyén liéu
dau vao gidam 5% so vdi quy 1/2022.
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San lugng san xuat tang

San lugng dién clia NT2 tang dan trong quy |, dat téng cong
1.074 triéu kWh. San lugng quy | dat 26% san lugng san xuét
ké hoach cd nam (4,1 ty kWh). S&n lugng san xudt ciia NT2
udc tinh tiép tuc tang trong quy Il dén thai gian dai tu nha
may. DSC nhan dinh c6 nhiéu khad ndng xay ra tinh trang
thi€u dién nhe cla Viét Nam trong ndm 2023 khién cong
sudt nén ctia NT2 sé cé da tang trudng tu 4 - 5% trong nam
2023. Udc tinh gié dién trén thi treong canh tranh (CGM)
tdng nhe 5 - 8%, dua trén gia khi va gia than c6 nhiéu kha
nang béat trd lai vao thai diém cudi nam.

Lgi nhuan kha quan tré lai

Lgi nhudn sau thué clia NT2 dat hon 233 ty dong trong quy
/2023, tang hon 46% YoY. Bién Igi nhuan sau thué cla
doanh nghiép céi thién manh mé & muc 11%. Lgi nhuén sau
thué quy | dat 49% so vd&i ké hoach nam (473 ty dong). Ké
hoach dai tu clia NT2 s& dién ra trong thang 9 va thang 10,
do d6 du kién 16 it nhat 180 ty dong. DE bu dap cho cac
thang c6 Qc thap, NT2 dat muc tiéu nlia dau nam phai dat
dugc 450 - 500 ty dong lgi nhuan, riéng quy 1/2023, cong ty
da ghi nhan 230 ty déng Igi nhuén, tdng 44% so vdi cung ky
nam Nngoai.

DSC nhan dinh Igi nhudn ndm 2023 sé& kém kha quan va
phuc héi manh vao nam 2024. NT2 tién hanh dai tu 1an 1l dot
cudi ndm nén phan bé san lugng dién hop déng (Qc) theo
cac thang chua phu hgp géy anh hudng hai khé khan cho
hoat dong san xuét kinh doanh. Bén canh do, suét hao nhiét
tdng cao do thudng xuyén chay & muc tai thdp va thudng
xuyén lén xudéng may lam tang chi phi va rdi ro trong van
hanh.
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€6 TUC TIEN MAT DINH GIA & DY PHONG
8000 )
Thong tin co tirc
6000 T 2018 dén 2023, ty |é chi trd 8 tc tién mat clia NT2 trung
binh dat mdc gan 2.500 VND mdi nam, dat 8,9% so vdi thi
4000 gid ngay 10/05/2023. Doanh nghiép chét quyén nhén cé tic
trong quy 1/2023 mot phan, phan con lai dugc du kién chi tra
2000 500 vao cudi nam. Ty 1& ¢ tlc ciia NT2 kha déu dan va mang lai
I I l ty sudt Igi nhuan kha kha quan so vdi lai suét gii ngan hang.
O O . e
2018 2019 2020 2021 2022 2023kH  Pinhgia
M Thyc hién B Ké hoach NT2 dang dugc giao dich & muc PE 8,7x va EV/EBITDA 5,6x
(tai mUc gia dong clia ngay 10/05/2023) thédp hon muc trung
binh 3 nam (PE 11,42 va EV/EBITDA 6,1x).
DU PHONG KET QUA KINH DOANH Du phéng két qua kinh doanh
Ban vi: ty VND 2021 2022 2023F  psc e tinh doanh thu va Igi nhuan sau thué clia NT2 dat
SL Bién (trieu kWh) 3195 4064 4021 [an lugt la 8932 ty (+2% YoY) va 684 ty (-23% YoY). Ldi
Doanh thu thuin 6149 8788 8932 nhudn tang trudng am dén tu doanh nghiép sé phai chiu chi
Gia v6n hang ban 5487 7706 7.886 phi dai tu, bdo dudng nha may o] c)uoi quy lll, dau quy IV.
P o6 R TG DSC khuyén nghi theo d&i déi vdi ¢ phiéu NT2 véi mic gia
2 INSENIOOP : 31.000 VND (Upsize 1% so vd&i muc gia dong cla ngay
EBIT 559 957 04 10/05/2023), tuong ducng véi mic EV/EBITDA 2023F I3 6,3x.
LNTT 566 943 735 y . . oy
Théng ké bao céo phan tich cla cac CTCK vé murc gid muc
LNST 534 883 684 tigu 12 thang t&i clia NT2 tir dau nam 2022 t&i nay, gia muc
tiéu binh quan la 32.500 VND, upside 3,8% so vdi gia dong
cla ngay 10/05/2023.
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Xac nhan caa 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 d&, 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 goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cuta
cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién 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 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 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

Trudng Thai bat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@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

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

