VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

CTCP PIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (NT2) — CAP NHAT KQKD

Gia thi trwong Gia muc tiéu Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
VND22.550 N/A 8,9% N/A Dién

Ngay 25/01/2022 Loi nhuan rong Q4/21 thu hep do gia khi tang cao

= NT2 ghi nhan tang trwdng doanh thu Q4/21 dat 22,8% svck nhwng LN

Trién vong ngan han:  Tich cuc _

Trién vong dai han: Tich cwe rong giam 40,4% svck do gia khi tdng manh 46,7% svck.

Pinh gi;;u . Tich C;},C = Trong 2021, doanh thu/LN rong dat Ian lwot 6.149 ty ddng (+1,1% svck)
va 565,8 ty doéng (-14,6% svck), dat 102%/82% du phong cta ching toi.

Consensus™: Mua:7 Git-0 Ban:1 »  Chung t6i dw bao LN rong 2022 sé tang manh 47,5% svck nho sw phuc

Gia muc tiéu/Consensus: 16,6%

hdi san lwong dién 27,5% svck.

. i KQKD Q4/21: Bién LN goép thu hep do gia khi tang cao
Thay doi trong yeu trong bao céo

> na ° Sé,n lwong Q4/21 NT2 tiép tuc giam 14,7% svck do phu tai dién duy tri mtre

- thap tai mién Nam, dong thoi EVN wu tién huy déng tlr cac ngudn dién (thay
e dién, dién NLTT). Tuy nhién, gia ban dién binh quan (ASP) tang 32,8% svck

Dien bien gia lén mirc 1.981dong/kWh dé gitp doanh thu Q4/21 tang 22,8% svck Ién

1.634,6 ty dong.

sono S TRt we e Tuy nhién, bién LN rong giam manh 12 diém % svck do gia khi ting manh

46,7% trong Q4/21.

250000 oo e Chi phi tai chinh gidm manh 91,2% svck xuéng 4,4 ty ddng do NT2 da hoan

210000 70 thanh nghia vu ng’ dai han tr Q2/21.

19000,0 67,00

e Nho vay, LN rong Q4/21 gidm 40,4% svck xubng 121,1 ty dong.

6

mmk e Trong 2021, doanh thu tang 1,1% svck (phu hop v&i dw phéng clia ching
: t6i) dwa trén mirc giam 18,2% svck ve san lwgng va mirc tang 29,0% svck
vé gia ban binh quan. Tuy nhién, gia khi dau vao cao hon dy kién dan déen
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Nguén: VND RESEARCH

Thong tin ¢é phiéu LN gép gidam manh hon so véi ky vong, chi dat 675,8 ty déng. LN rong do
Cao nhét 52 tuan (VND) 27.050 do cling gidm 14,6% svck xudng 533,8 ty dong (dat 81,9% dw phong cla
Thap nhét 52 tudn (VND) 18.350 chung t6i).

GTGDBQ 3 thang (tr VND) 37.086tr Chung tbi ky vong san lwong dién NT2 sé phuc hoi tir 2022

Thi gid vén (ty VND) 6.650 Chting toi tin rang san lwong dién NT2 sé hdi phuc tir 2022 nhd (1) Phu téi dién
Free float (%) 9 tang cao tré lai tai mién Nam hau Covid, (2) Gia dau Brent sé on dinh lai & mirc
P/E truot (x) 12.2 75 do/thung giup gla khi &n dinh lai trong nam 2022. Chung t6i cling nhan thay

nhirng rdi ro cat gidm coéng suat véi sw xuat hién cta 3.980MW dién gio, tuy

P/B hién tai () 153 nhién, rdi ro nay sé& dwoc gidm thiéu khi phu tai dién tdng cao va sém pha day
P murc tdng cGa ngudn dién trong cac nadm t&i. Chung téi ky vong doanh thu va

Co cau s& hiru LN rong 2022 sé dat 1an lwot 7.293 ty déng (+18,5% svck) va 788 ty déng

PetroViethnam Power 59,4% (+47,5% svck).

CFTD Technologies 8,3% Trong nam 2023, doanh thu va LN rong ki vong sé gidm nhe do coéng ty c6 ké

Khéc 32,3% hoach dai tu, va chi dat 7.007 ty ddng (-4,0% svck) va 697 ty déng (-11,8% svck).

Ngudn: VND RESEARCH

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 6.082 6.150 7.293 7.007
T&ng trwéng DT thuén (20,5%) 1,1% 18,6% (3,9%)
Chuyén vién phéan tich: Bién lgi nhuan gop 14,7% 11,0% 12,7% 11,7%
AR e e s 2 . Bién EBITDA 22,3% 20,4% 21,1% 20,6%
LN rong (ty) 625 534 788 697
Tang trwéng LN rong (17,1%) (14,6%) 47,5% (11,5%)
T&ng trwéng LN cbt 16i
EPS co ban 2.172 1.854 2.736 2.422
EPS diéu chinh 2.172 1.854 2.736 2.422
w BVPS 14.928 14.706 15.395 15.344
Nguyén Ha Birc Tung ROAE 14,8% 12,5% 18,2% 15,8%

Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn Nguén: VND RESEARCH
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Hinh 1: Két qua kinh doanh Q4/21 NT2

Sv dw

Theoi gian Q4/21 Q4/20 % svck 2021 2020 % svck phéng Nhan xét
San lwong Qc huy dong gidm trong 2021 do: (1)
EVN wu tién huy déng tlr nguén dién ré nhw thiy
dién, (2) Bién NLTT dwoc wu tién do nhirng chinh
sach hé tro tir chinh pha, (3) Phu tai dién mién

San luvong (triéu kWh) 824,9 719,5 14,7% 3.194,9 3.903,4 -18,2% 93,5% Nam gidm manh do dich Cowvid.
Gia ban binh quan 2021 tang 29,0% swck do gia
dau Brent tidng manh, dan dén gia khi dau vao
tang. Bang chu y, gia ban dién binh quan tang

Gia ban binh quan (a/kWh) 1.981,5 1.492,6 32,8% 1.924,8 1.492,3 29,0% 32,8% swck trong Q4/21 dat mirc 1.981,5d/kWh.
Doanh thu 2021 tang 1,1% svck do san lwong

Doanh thu (ty déng) 1.634,6 1.330,8 22,8% 6.149,6 6.082,2 1,1% 102,7% giam manh, dwgc bu dép bi gia dién ting.
Gia vbn hang ban tang manh 41,8% yoy do gia khi
da tang 46,6% yoy trong Q4/21. Cao hon dv tinh

Gia vbn hang ban (ty ddng) 1.484,7 1.046,7 41,8% 5.473,8 5.187,5 55% 105,6% cula ching toi

LN gop (ty dong) 149,8 284,1 -47,3% 675,8 894,8 -24,5% 84,5%
Bién LN gop thu hep dang ké trong Q4/21 do gia
khi dau vao tang manh 46,6% svck. Bién LN gop
2021 do do6 gidm 1 diém % do san lwong gidm va
NT2 phai hoat dong dwdi mire ti 1€ sir dung hiéu

Bién LN gép (%) 9,2%  21,3% -12,1diém %  11,0% 14,7% -3,7 diém % qua

EBIT (ty ddng) 128,4 263,5 51,3%  592,8 809,8 26,8%  82,0%

Doanh thu tai chinh (ty déng) 4,0 3,4 17,7% 17,7 17,6 0,7%  110,7%
Chi phi tai chinh giam 67,6% svck do NT2 d& hoan
thanh nghia w no’ ngoai té dai han tr Q2/21, giup
chi phi l&i vay va chi phi bao hiém giam dang ké

Chi phi tai chinh (ty dong) 4,4 49,7 -91,2% 52,0 160,2 -67,6%  106,1% trong 2021.

LN trwée thué (ty ddng) 129,7 217,5 -40,4%  565,8 663,3 -14,7%  81,8%

Bién LN trudc thué (%) 7,9% 16,3% -8,4 diém % 9,2% 10,9% -1,7 diém %

Do dé, LN rong 2021 hoan thanh 81,9% dw

LN rong 121,1 203,2 -40,4% 533,8 625,2 -14,6% 81,9% phoéng cua ching toi

EPS (dbng/cp) 402,0 687,0 -41,5% 1.778,0  2.095,0 -15,1%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Hinh 2: So sanh doanh nghiép cung nganh

EV/EBITDA
(x)
Trus$ TTM 2022 TTM 2022 TTM 2022 TTM 2022 (x)

Khuyén Gia déng Gia muc
nghi ctra tiéu
(Nguyén  (Nguyén

té) té)

Cong ty Ma& bloomberg Vén héa PE (x) P/BV (x) ROE (x) D/IE

Doanh nghiép nwéc ngoai

JSW Energy Ltd JSW IN Equity KKN 300,1 NA 6.614,9 62,0 48,3 3,4 3,2 19,4 17,4 6,1 7,0 0,6
Gudian Changuan Electric Power 000966 CH Equity KKN 6,4 NA 2.761,6 NA 13,0 1,9 1,5 NA NA  (3,8) 54 0,9
First Gen Corp FGEN PM Equity KKN 27,2 NA  1.906,8 5,2 6,8 0,8 0,7 4,3 40 123 10,7 0,7
SJIVN Ltd SJVN IN Equity KKN 29,6 NA  1.559,6 7,1 81 09 0,9 7,4 NA 13,2 10,0 0,2
An Hui Wenergy Co Ltd 000543 CH Equity KKN 4,4 NA  1.589,6 NA 82 08 0,7 NA NA  (2,2) (44) 06
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity KKN 0,7 NA 8283 12,1 10,9 0,6 0,6 5,0 34 46 56 1,7

Trung binh 25435 216 159 14 1,3 9,0 83 50 57 08

Doanh nghiép trong nwéc

PVPower POW VN Equity Kha quan 15.600 18.700 1.613,7 12,6 20,1 1,2 1,1 6,0 7,6 10,0 7,3 0,4
GENCO 3 PGV VN Equity KKN NA NA 1.975,0 25,0 NA 3,1 NA 10,1 NA 13,0 NA 34
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity KKN 18.800 NA 415,2 6,5 26,6 1,4 1,5 3,2 59 21,9 6,8 0,5
CTCP bién Gia Lai GEG VN Equity KKN 21.750 NA 291,8 27,8 22,9 2,0 2,1 12,6 12,2 8,5 85 1,1
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN Equity KKN 17.450 NA 46,6 8,3 NA 0,9 NA NA NA 4,3 NA 0,3

Trung binh 868,4 16,1 23,2 1,7 1,6 8,0 8,5 11,5 75 11

PetroVietnam Nhon Trach 2 NT2 VN Equity Kha quan 22.550 29.200 286,7 12,7 9,3 15 1,8 5,2 4,1 12,0 15,3 0,0 |
D liéu tai 24/01/2022
Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Pinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) === Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (ths)
15,600 60,0% 2,400 20,0%
14,600 51,0%
’ 2,200 18,714%
13,600 42,0%
12,600 33,0% 2,00 17,429%
11,600 24,0% 1,800 16,143%
10,600 15,0%
9,600 6.0% 1,600 14,857%
8,600 -3,0% 1,400 13,571%
7,600 -12,0%
1,200 12,286%
6,600 -21,0%
5,600 -30,0% 1,00 11,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBDKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thun 6.150 7.293 7.007 LN trwdc thué 566 844 750
Gia von hang ban (5.474) (6.364) (6.186) Khéu hao 690 693 690
Chi phi quan ly DN (83) (92) (92) Thué da nop (39) (56) (53)
Chi phi ban hang 0 0 0 Cac khoan diéu chinh khac (12) (88) (13)
LN hoat déng thudn 593 836 729 Thay d6i VLD (131) (38) (141)
EBITDA thuan 1.283 1.530 1.419 LC tién thuan HDKD 1.074 1.355 1.234
Chi phi khau hao (690) (693) (690) Dau tu TSCD 3) (6) (6)
LN HD trwéc thué & 14i vay 593 836 729 Thu tr TL, nhwong ban TSCH 0 1 2
Thu nhap lai 18 14 14 Cac khoan khac 0 3) 0
Chi phi tai chinh (52) (14) 0 Thay ddi tai san dai han khac 11 14 14
Thu nhép rong khac 7 7 7 LC tién tir HDDT 8 6 9
TN tir cac Cty LK & LD Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 566 844 750 Tra von gép CSH, mua CP quy
Thué (32) (56) (53) Tién vay rong nhan dwoc (568) 73 0
Loi ich cb déng thiéu s 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0 (13) 8
LN rong 534 788 697 Cb tirc, LN da tra cho CSH (575) (576) (720)
Thu nhép trén vén 534 788 697 LC tién thudn HDTC (1.143) (517) (712)
Cb tirc phd thong (575) (576) (720) Tién & twong dwong tién dau ki 62 1 845
LN gitr lai (42) 212 (22) LC tién thuan trong nam (61) 844 531
Tién & twong dwong tién cudi ki 1 845 1.376
Bang can déi ké toan '
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céac chi so co ban
Tién va twong duong tién 1 845 1.376 Bupont 12-21A 12-228 12-238
Bautwnganhan 0 0 0 Bién LN rong 8,7% 10,8% 10,0%
Céc khoan phai thu ngan han 2.230 2.059 2.084 vong quay TS 0,95 1,10 1,06
Hang ton kho 311 371 357 ROAA 8,2% 11,9% 10,6%
Céc tai san ngén han khac 38 34 38 Don béy tai chinh 1,52 1,53 1,49
Téng tai san ngén han 2.581 3.310 3.856 'F_‘I_QAE . 12,5% 18,2% 15.8%
N a4 iéu qua
Ti:\l san}co dinh 3.497 2.813 2.130 S& ngay phai thu 132.4 99,4 104,9
Tong dau tuw 0 0 0 S8 ngay nédm gite HTK 20,7 21,3 21,1
Tai san dai han khac 546 510 556 S4 ngay phai tra tién ban 68,9 38,9 34,2
Téng tai san 6.624 6.634 6.542 Vong quay TSCD 1,60 2,31 2,84
Vay & no ngén han 210 283 283 ROIC 12,0% 16,7% 14,8%
Phai tra ngudi ban 1.034 679 580 Thanh khodn
N 2n han kha 1147 1276 Loaa Kha nang thanh toan ngan han 1,1 1,5 1,8
9 ngan han khac : : : Kha nang thanh toan nhanh 0,9 1,3 1,7
Tong ne' ngan han 2.390 2.187 2.106 Kha nang thanh toan tién mat 0,0 0,4 0,7
Vay & no dai han 0 0 0 \Vong quay tién 84,2 81,8 91,8
Cac khoan phai tra khac 0 15 18 Chi sb téng truéng (yoy)
Vén didu & va 2.879 2.879 2.879 Tang trwéng DT thuén 1,1% 18,6% (3,9%)
R Tang trwdng LN tir HDKD (26,8%) 41,1% (12,8%)
LNgitlai 1.196 1.407 1.385 Tang truong LN rong (14,6%) 47,5% (11,5%)
Von chu sé& hivu ] 4.234 4.432 4.417 Tang trwong EPS (14,6%) 47.5% (11,5%)
Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0
Téng ne va vén chu s& hivu 6.624 6.634 6.542
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i clia ¢ phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 dv kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén hda thi trwdng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay duwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang téi. VNDIRECT khong chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay & san phdm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng ¥ bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién Phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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