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NT 3&4 đóng góp tăng trưởng trong dài hạn 
Cập nhật khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 15,300 đồng 

POW là công ty sản xuất điện có tổng công suất thiết kế 4,225 MW từ nhiều nguồn như điện than, thủy 

điện và điện khí. Đặc biệt POW sở hữu điện khí LNG đầu tiên ở Việt Nam là nhà máy Nhơn Trạch 3&4 dự 

kiến đi vào vận hành chính thức trong 2025. Dựa trên phương pháp DCF và EV/EBITDA, chúng tôi cập nhật 

giá mục tiêu cho POW ở mức 15,300 đồng/cổ phiếu. 

Cập nhật KQKD Q1/2025 và dự báo KQKD Q2/2025 

Cập nhật KQKD Q1/2025, sản lượng đạt 4.2 tỷ kWh (+20% YoY), doanh thu ước đạt 8,104 tỷ đồng (+26% 

YoY) và LNST công ty mẹ đạt 445 tỷ đồng (+61% YoY). Nguyên nhân chủ yếu do sản lượng điện và giá 

bán cải thiện đáng kể lần lượt +20% và +8% YoY. Dự báo Q2/2025, chúng tôi kỳ vọng sản lượng đạt 

khoảng 5.0 tỷ kWh (+4% YoY), doanh thu đạt 9,617 tỷ đồng (+3% YoY) và LNST cty mẹ đạt 385 tỷ đồng 

(-2% YoY).  

Chiến lược phát triển 2025 - 2030 

_ Theo kế hoạch được ĐHĐCĐ POW thông qua, kế hoạch sản lượng điện 18.86 tỷ kWh, (+17% YoY); tổng 

doanh thu đạt 38,185 tỷ đồng, (+27% YoY); LNST công ty mẹ đạt 739 tỷ đồng (-41% YoY). Tuy nhiên 

chúng tôi kì vọng POW có thể vượt được kế hoạch do: (1) Công ty có xu hướng thận trọng và thường xuyên 

vượt kế hoạch, (2) mục tiêu tăng trưởng sản lượng điện sản xuất cao theo NSMO (+12.5% YoY), (3) LNST 

công ty mẹ Q1 đã hoàn thành 60% kế hoạch năm 2025. 

_ Nhà máy NT1 và NT2: Kì vọng sản lượng điện khí phục hồi mạnh mẽ do tình trạng thiếu khí trong 2024 

đã cải thiện. Cụ thể, thứ tự ưu tiên nhận khí của NT2 chỉ đứng thứ hai tại Đông Nam Bộ (sau Phú Mỹ 1) và 

NT2 ký hợp đồng bao tiêu khí với GAS là 784 triệu m3/năm đến 2036. POW cũng đang tìm nguồn khí LNG 

để bổ sung thêm cho hai nhà máy này. 

_ Nhà máy Cà Mau 1&2: Công ty kỳ vọng nhận được khoản thanh toán chi phí bảo trì sửa chữa O&M 

khoảng 381 tỷ đồng trong Q2/2025 từ EVN. Thông tin EVN tăng giá điện bán lẻ gần đây cũng cải thiện 

thêm khả năng thanh toán của EVN.  

_ Nhà máy Vũng Áng 1: POW đang có kế hoạch đàm phán lại với EVN để tăng giá bán điện PPA vào tháng 

5/2025 

_ Điện khí LNG NT 3&4: Dự kiến NT3 và NT4 sẽ vận hành lần lượt vào đầu Q3/2025 và Q4/2025, đóng 

góp thêm 2.5 tỷ kWh. POW và GAS đã ký hợp đồng cung cấp khí LNG cho toàn bộ thời gian vận hành 25 

năm của NT3&4. Qc tối thiểu là 65% trong 10 năm, đang làm thủ tục với EVN để có Qc dài hạn. Công suất 

của POW sẽ tăng 36% khi cả 2 nhà máy cùng vận hành. Tuy nhiên, công ty ước tính NT3&4 sẽ lỗ trong 2 

năm đầu vận hành, dự kiến sẽ có lãi từ 2027. Ngoài ra POW đang tích cực mở rộng danh mục đầu tư trong 

mảng điện khí LNG bằng việc xúc tiến đề xuất đầu tư vào các dự án Quỳnh Lập, Vũng Áng III, Cà Mau mở 

rộng, Cà Ná và Nghi Sơn. 

Rủi ro: Nguồn khí đầu vào bị thiếu hụt, EVN gặp khó khăn dẫn đến thanh toán chậm, NT3&4 có giá bán 

khí cao, khó cạnh tranh và phụ thuộc vào giá khí LNG nhập khẩu. 

 

 

 

 

Rủi ro: (1) Chính sách giá bán điện cho NLTT vẫn dựa vào giá chuyển tiếp; (2) Rủi ro El Nino khiến sản 

lượng của nhóm thủy điện giảm sút; (3) Doanh thu từ mảng M&E phục hồi chậm hơn kỳ vọng; (4) Tiến độ 

dự án bất động sản chậm hơn dự kiến; (5) Rủi ro thay đổi chính sách chung của ngành điện. 

Năm 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 28,224 28,329 30,306 39,412 55,327 
LN HĐKD (tỷ VND) 2,765 1,290 883 1,093 1,355 
LNST công ty mẹ (tỷ VND) 2,061 1,038 1,112 1,128 1,031 
EPS (đồng) 871 443 475 482 440 
BPS (đồng) 13,030 13,414 13,668 14,703 15,143 
Biên LN HĐKD (%) 9.8 4.6 2.9 2.8 2.4 
Biên LNST (%) 9.0 4.5 4.0 3.4 2.2 
ROE (%) 7.7 3.8 3.5 3.6 3.2 
PER (x) 13.1 32.0 25.3 31.7 34.8 
PBR (x) 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 
EV/EBITDA (x) 4.7 7.3 9.6 7.6 6.4 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

  

VNINDEX 1,315  

P/E thị trường 11.2  

Vốn hóa (tỷ VND) 30,444  

SLCP lưu hành (triệu CP) 2,342  

Tự do giao dịch (triệu CP) 470  

52-tuần cao/thấp (VND) 15,900/9,920 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 9.15 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 135 

Sở hữu nước ngoài (%) 3.64 

 

Cổ đông lớn (%) 

    PVN 79.94 

 Khác 20.06 

Biến động giá 3M 6M 12M 

Tuyệt đối (%) 10.7  7.2  -3.9  

Tg đối với VN-Index(%) 

 
10.7  3.0  -7.0  

 Nguồn: Bloomberg 
 

 
Nguồn: Bloomberg 
 

 

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 
 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

06/2024 09/2024 12/2024 03/2025

VN Index POW VN EQUITY

Ngày 11 tháng 06 năm 2025 

 

MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) 15,300 VND  
Giá hiện tại (11/06/2025) 13,000 VND  

Suất sinh lời (%) +17.7% 

 

Nam Hoàng 

☎  (84-28) 6299-7603 

  nam.h@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi  

https://bit.ly/44hKxjw


 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

Tổng công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam - CTCP (POW VN) 
Ngày 11 tháng 06 năm 2025 

 

Cập nhật KQKD Q1/2025 và dự phóng 2025F-2026F 

 

Sản lượng (triệu kWh) Q1/2025 YoY Chú thích 

Cà Mau 1&2 1,465 0% Sản lượng điện hợp đồng Qc đạt trung bình 

87% so với mức 67% cùng kỳ. Chủ yếu do sản 

lượng Qc của NT1 và NT2 tăng trưởng vượt trội 

so với hầu như không được huy động trong Q1 

2024. 

 

 

Nhơn Trạch 1  117 3445% 

Nhơn Trạch 2  593 291% 

Hủa na và Nậm Nơn 117 56% 

Dakdrinh 193 43% 

Vũng Áng 1 1,760 3% 

NT3 & 4 1 NA 

Tổng cộng 4,245 20% 

Giá bán trung bình 

(VND/kWh) 

1,865 8% Chủ yếu do giá bán điện của NT1 và NT2 tăng 

lần lượt 37% và 42% đến từ huy động Qc cao 

Doanh thu (tỷ đồng) 8,150 31% Chủ yếu do sản lượng điện tăng mạnh 

 

 

LNG (tỷ đồng) 816 116% Giá bán tăng góp phần cải thiện biên gộp 

 

LNST cty mẹ (tỷ đồng) 445 60% Chi phí SG&A đạt 338 tỷ đồng (gấp 2.9 lần YoY) 

đến từ khoảng trích lập dự phòng và chi phí 

nhân công tăng cao, làm giảm đà tăng của lợi 

nhuận ròng.  

     

 
 
 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận của POW (2022 - 2026F) 

 
2022 2023 2024 2025F 2026F 

Sản lượng (tỷ kWh) 14,078 14,441 16,072 19,545 25,194 

Cà Mau 1& 2 3,687 5,277 5,997 5,650 5,913 

Nhơn Trạch 1  1,403 716 284 473 710 

Nhơn Trạch 2  4,065 2,896 2,743 3,416 3,154 

Hủa na 829 588 636 752 720 

Dakdrinh 776 627 566 635 602 

Vũng Áng 1 3,318 4,337 5,846 6,122 5,357 

Nhơn Trạch 3&4       2,497 8,738 

Doanh thu (tỷ đồng) 28,234 29,182 30,189 39,412 55,327 

Mảng điện 27,979 28,990 29,965 39,203 55,110 
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Cà Mau 1& 2 7,740 10,463 11,430 10,701 11,536 

Nhơn Trạch 1  3,032 2,233 681 1,541 2,060 

Nhơn Trạch 2  8,813 6,385 5,876 7,470 7,035 

Hủa na 1,182 761 685 818 791 

Dakdrinh 847 703 501 568 544 

Vũng Áng 1 7,166 8,992 10,792 11,668 10,282 

Nhơn Trạch 3&4       6,437 22,862 

Khác 128 255 192 224 209 

Giá bán điện trung bình 

(VND/kWh) 1,987 2,007 1,864 2,006 2,187 

LNG (tỷ đồng) 3,726 2,704 1,998 3,134 4,069 

LNST công ty mẹ (tỷ 

đồng) 
2,061 1,038 1,112 1,128 1,031 

Biên lợi nhuận (%)           

Biên lợi nhuận gộp 13% 9% 7% 8% 7% 

Biên lợi nhuận ròng 7% 4% 4% 3% 2% 

Tăng trưởng (%YoY)           

Sản lượng   3% 11% 22% 29% 

Doanh thu   3% 3% 31% 40% 

Giá bán bình quân   1% -7% 8% 9% 

Lợi nhuận ròng   -50% 7% 1% -9% 
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Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị MUA với giá mục tiêu VND 15,300 

Chúng tôi cập nhật định giá với Tổng công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam (POW) với khuyến nghị MUA và giá mục 
tiêu ở mức 15,300 đồng tương ứng với mức tăng 17.7% so với thị giá hiện tại. Đối với tầm nhìn dài hạn, POW là 
một khoản đầu tư có thể được cân nhắc với những lý do sau:  
 

1) Động lượng tăng trưởng dài hạn từ hai nhà máy NT3 và NT4 

2) Lợi thế cạnh tranh mạnh mẽ trong lĩnh vực điện khí LNG 

3) Hưởng lợi từ xu hướng phát triển nguồn điện mạnh mẽ theo QHĐ VIII điều chỉnh 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá EV/EBITDA và Chiết khấu dòng tiền (DCF) với tỷ trọng lần lượt 

là 50% và 50% để định giá POW. Dựa trên phương pháp EV/EBITDA, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh 

nghiệp trong cùng ngành nghề có quy mô tương đồng với POW hoạt động trong nước và khu vực châu Á - 

Thái Bình Dương. Trung bình EV/EBITDA của các doanh nghiệp trong thống kê (ngoại trừ POW) ở mức 6.0x. 

Kết hợp cùng EBITDA forward của 2025F và 2026F ở mức 6,863 tỷ đồng, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 

tháng POW ở mức 12,619 đồng/cổ phiếu. 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành       

Mã chứng khoán EV/EBITDA Vốn hóa 

(triệu USD) 

EPS Growth ROE (%) ROA (%) 

POW VN EQUITY 10.49 1,211.50 34.94 4.02 1.67 

NT2 VN EQUITY 4.73 204.63 (82.15) 6.80 3.57 

SPCG TB Equity 6.08 259.31 (62.64) 2.57 2.14 

SUPER TB Equity 5.87 134.35 NA 6.66 1.70 

SSP TB Equity 7.09 180.27 (1.69) 10.14 3.08 

PGV VN Equity 6.91 826.59 NA (0.88) (0.23) 

QTP VN EQUITY 4.39 229.35 14.10 11.97 8.37 

HND VN EQUITY 6.93 226.09 (34.26) 4.41 3.50 

Trung bình (không bao gồm 

POW) 6.0 
    

EBITDA fw 25F-26F (tỷ đồng) 6,863     

Giá trị doanh nghiệp (tỷ đồng) 41,178 
    

Giá trị vốn chủ sở hữu (tỷ đồng) 29,529     

Giá mục tiêu (VND) 12,619 
    

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 
   

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 10.9 

Lãi suất phi rủi ro (%) 3.1 
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Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.4 

Beta 1.17 

Chi phí nợ (%) 9.00 

Chi phí sử dụng vốn (%) 12.9 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.7 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 22,659 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

Tổng hợp định giá     

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

EV/EBITDA 50% 12,619 

FCFF 50% 17,973 

Tổng (làm tròn) 100% 15,300 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 

Mô hình định giá FCF của POW           

Đơn vị: tỷ VND 9T2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

LN ròng 867 1,225 1,942 2,655 2,710 

Cộng: Lãi vay sau thuế 745 1,272 1,024 919 756 

Cộng: Khấu hao 2,991 4,576 4,582 4,609 4,563 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 2,162 1,439 1,285 154 -793 

Trừ: Vốn đầu tư -6,239 -7,107 -238 -419 -379 

Dòng tiền tự do (FCFF) 526 1,405 8,595 7,918 6,857 

Tỷ lệ chiết khấu 0.93 0.84 0.75 0.68 0.61 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 489 1,180 6,446 5,384 4,183 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 38,694     

Giá trị doanh nghiệp 56,376     

Nợ vay 22,659     

Tiền và tương đương tiền 11,010       

Lợi ích cổ đông thiểu số 2,671     

Giá trị vốn chủ số hữu 42,056     

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị) 2.34     

Giá mục tiêu (VND) 17,973         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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PER của POW  Biểu đồ PER band của POW 

 
  

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

PBR của POW  Biểu đồ PBR band của POW 

  
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

EV/EBITDA của POW 

 
 Tương quan giữa Giá và ROE của POW 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 
 
 
 
 

0
4
8

12
16
20
24
28
32
36
40
44

PE +1Std +2Std

-1Std -2Std Mean

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

POW 32.7x 25.8x

18.9x  12x  5.1x

 7,000

 9,000

 11,000

 13,000

 15,000

 17,000

 19,000

 21,000

POW  1.2x  1.1x

 1x  0.9x  0.8x

3

5

7

9

11

13

EV/EBITDA +1Std +2Std

-1Std -2Std Mean

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

PB +1Std +2Std

-1Std -2Std Mean

0

2

4

6

8

10

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

06/2020 06/2021 06/2022 06/2023 06/2024

 POW ROE



 
 

 
 

  
 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

Tổng công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam - CTCP (POW VN) 
Ngày 11 tháng 06 năm 2025 

 

 
 
 

Những sự kiện quan trọng của POW 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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3&4 được phê duyệt

- Khởi công Nhơn Trạch 
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- Dự án LNG Quảng Ninh 

được chấp thuận

La Nina ảnh hưởng sản 
lượng, doanh thu NMĐ Vũng 
Áng 1 giảm sút do sự cổ

Hoàn thành lắp đặt máy phát 

Nhà máy Nhiệt điện

Nhơn Trạch 4

POW chính thức khánh 

thành trạm sạc xe điện 

thí điểm đầu tiên tại Ba 

Đình, Hà Nội.

NT3 nhà máy điện khí LNG 

đầu tiên của Việt Nam chạy 

thử nghiệm thành công
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành và phát triển 

Tổng công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam – CTCP (HoSE: POW) được thành lập và năm 2007, công ty hiện đang 

sở hữu 8 nhà máy điện với tổng công suất thiết kế 4,225 MW đem về phần lớn doanh thu cho POW. Vào năm 

2018, POW chính thức niêm yết trên sàn Giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh. Hiện tại, cổ đông lớn nhất của POW 

chính là Tập đoàn Dầu khí Việt Nam (PVN) với 79.94%.  

Tổng công suất thiết kế một số doanh nghiệp niêm yết trên sàn năm 2024 (MW)   Tỷ trọng các mảng điện theo công suất thiết kế 

  

 

Nguồn: EVN, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

Các nhà máy điện của POW 

Hiện tại, POW hoạt động trong hai lĩnh vực chính là sản xuất điện và dịch vụ phụ trợ. Trong đó, sản xuất điện 

chiếm hơn 95% cơ cấu doanh thu của POW. Trong lĩnh vực điện, POW hiện đang có 4 nhà máy điện khí, 2 nhà 

máy thủy điện và 1 nhà máy nhiệt điện và là một trong những nhà sản xuất điện hàng đầu tại Việt Nam. 

Theo thông tin từ Viện năng lượng, hiện tại Việt Nam đang có 14 nhà máy nhiệt điện khí với tổng công suất 8,108 

MW. POW chiếm 33.34% tổng công suất thiết kế của toàn ngành nhiệt điện khí tại Việt Nam. Dựa theo theo kế 

hoạch mở rộng của POW, sau năm 2025 tổng công suất của POW sẽ đạt 5,725 MW khi đưa Nhà máy điện khí 

Nhơn Trạch 3 và 4 vào hoạt động. 

 

Nhà máy Nguồn điện 

Công suất 

(MW) 

Năm đi vào hoạt 

động 

Tỷ lệ sở hữu 

(%) 

Suất đầu tư 

(tỷ 

đồng/MW) 

Cà Mau 1 Nhiệt điện khí 750 2008 100 9.3 

Cà Mau 2  Nhiệt điện khí 750 2009 100 9.0 

Nhơn Trạch 1  Nhiệt điện khí 450 2009 100 14.1 

Nhơn Trạch 2  Nhiệt điện khí 750 2011 59.37 14.9 

Vũng Áng 1  Nhiệt điện than 1,200 2015 100 24.6 

6,565 

4,225 

1,051 
770 750 603 462 356 343 220 165 150 
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ĐakĐrinh Thủy điện 125 2014 95.27 47.4 

Hủa Na Thủy điện 180 2015 80.72 39.4 

Nậm Nơn Thủy điện 20 10/2024* 80.72 34.83 

Nhơn Trạch 3,4 Điện khí LNG 1500 Q3,4/2025 100 23.3 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities, *Hoạt động từ 2014, Hủa Na sở hữu 100% vào tháng 10/2024 

(POW gián tiếp sở hữu 80.72% thông qua Hủa Na) 

 

 

Sản lượng điện theo nhà máy của POW (Tỷ kWh)  Cơ cấu doanh thu mảng điện của POW 

  
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Cà Mau 1& 2 Nhơn Trạch 1 Nhơn Trạch 2 

Hủa na Dakdrinh Vũng Áng 1

Vị trí các nhà máy của POW 

 Nhiệt điện khí: Bốn nhà máy điện khí 

của POW có công suất lên tới 2,700 MW đều sử 

dụng công nghệ chu trình hỗn hợp của và máy 

móc của Siemens (Đức). Nhà máy điện Nhơn 

Trạch 1&2 tọa lạc tại Nhơn Trạch, Đồng Nai cung 

cấp điện trực tiếp cho khu vực kinh tế trọng điểm 

phía Nam.  

 Nhiệt điện than: Nhà máy điện than 

Vũng Áng nằm ở tỉnh Nghệ An sử dụng công 

nghệ phun than với hiệu suất cao. 

 Thủy điện: Ba nhà máy thủy điện còn 

lại là Hủa Na, Nậm Nơn nằm ở Nghệ An và 

ĐakĐrinh nằm ở Quảng Ngãi. 

  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Tổng tài sản 56,843 70,362 79,915 95,165 102,553 

Tài sản ngắn hạn 24,925 29,042 29,981 38,571 42,908 

Tiền và tương đương tiền 8,252 8,440 11,564 13,347 6,945 

Đầu tư TC ngắn hạn 1,650 2,391 4,112 5,124 7,746 

Các khoản phải thu 12,538 14,560 11,873 17,341 24,344 

Hàng tồn kho 2,086 2,167 1,795 2,759 3,873 

Tài sản dài hạn  31,918 41,320 49,934 56,594 59,645 

Tài sản cố định 29,123 26,362 24,270 38,224 50,060 

Chi phí xây dựng cơ bản 936 9,032 19,759 9,948 643 

Tài sản dài hạn khác 1,859 5,926 5,905 8,422 8,942 

Tổng nợ 23,562 36,243 45,234 57,851 64,014 

Nợ ngắn hạn 18,326 26,785 33,457 37,045 45,661 

Khoản phải trả 12,689 21,278 19,949 27,589 37,623 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 5,635 5,507 13,508 9,456 8,038 

Khác 5,343 5,331 4,223 5,518 7,746 

Nợ dài hạn 5,236 9,458 11,777 20,806 18,353 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 3,382 7,172 9,151 18,181 15,728 

Khác 1,854 2,286 2,626 2,625 2,625 

Vốn chủ sở hữu 33,281 34,119 34,681 37,314 38,539 

Vốn góp chủ sở hữu 23,419 23,419 23,419 23,419 23,419 

Thặng dư vốn 0 0 0 0 0 

Vốn khác 7,097 7,995 8,591 11,013 12,044 

Lợi nhuận giữ lại 3,420 3,923 4,130 6,552 7,583 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 2,765 2,705 2,671 2,882 3,076 

*Nợ vay 9,017 12,679 22,659 27,637 23,766 

*Nợ ròng (tiền) (885) 1,848 6,983 9,166 9,075 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Tiền từ HĐKD 3,156 3,352 4,344 5,197 6,745 

Lợi nhuận ròng 2,553 1,283 1,211 1,339 1,225 

Khấu hao TSCĐ hữu hình 2,801 2,805 2,824 3,696 4,576 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (444) (678) (590) (500) (495) 

Thay đổi vốn lưu động (4,208) 1,425 2,416 662 1,439 

Thay đổi khác 2,454 (1,483) (1,517) - - 

Tiền từ HĐ đầu tư (3,374) (6,485) (10,973
) 

(8,392) (9,276) 

Thay đổi tài sản cố định 230 409 (270) (17,191) (15,959) 

Thay đổi tài sản đầu tư (1,123) (741) (1,417) (1,012) (2,622) 

Khác (2,481) (6,153) (9,286) 9,811 9,305 

Tiền từ HĐ tài chính 245 3,321 9,754 4,978 (3,871) 

Thay đổi vốn cổ phần - 82 21 - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 444 3,604 9,865 4,978 (3,871) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (199) (365) (132) - - 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 27 188 3,125 1,783 (6,402) 

Tổng tiền đầu năm 8,224 8,252 8,440 11,564 13,347 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 8,252 8,440 11,564 13,347 6,945 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh thu thuần 28,224 28,329 30,306 39,412 55,327 

Tăng trưởng (%) 14.9  0.4  7.0  30.0  40.4  

Giá vốn hàng bán (24,498) (25,625) (28,308) (36,278) (51,258) 

Lợi nhuận gộp 3,726 2,704 1,998 3,134 4,069 

Biên lợi nhuận gộp (%) 13.2 9.5 6.6 8.0 7.4 

Chi phí BH & QLDN (868) (1,268) (878) (1,182) (1,660) 

LN từ HĐKD 2,858 1,436 1,120 1,952 2,409 

Tăng trưởng (%) 12.4 (53.3) (31.6) 23.8 24.0 

Biên LN từ HĐKD (%) 10.1 5.1 3.7 5.0 4.4 

LN khác (103) (34) 221 (494) (1,071) 

Thu nhập tài chính 445 544 566 531 531 

Chi phí tài chính (592) (730) (845) (1,431) (1,627) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (438) (565) (382) (1,129) (1,445) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 44 152 500 406 25 

LNTT 2,809 1,442 1,383 1,499 1,380 

Thuế TNDN (256) (159) (172) (160) (155) 

LNST 2,553 1,283 1,211 1,339 1,225 

Tăng trưởng (%) 24.4 (49.7) (5.6) 10.6 (8.5) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 9.0 4.5 4.0 3.4 2.2 

LNST cổ đông công ty mẹ 2,061 1,038 1,112 1,128 1,031 

Lợi ích CĐTS 492 245 99 211 194 

LN trước thuế và lãi vay 3,247 2,007 1,765 2,628 2,825 

Tăng trưởng (%) 14.0 (38.2) (12.1) 48.9 7.5 

Biên LN (%) 11.5 7.1 5.8 6.7 5.1 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 6,048 4,812 4,589 6,324 7,401 

Tăng trưởng (%) 7.4 (20.4) (4.6) 37.8 17.0 

Biên LN (%) 21.4 17.0 15.1 16.0 13.4 

 

 Chỉ số tài chính 

Năm  2022 2023 2024 2025F 2026F 

EPS (đồng) 871 443 475 482 440 
BPS (đồng) 13,030 13,414 13,668 14,703 15,143 

PER (x) 13.1 32.0 25.3 31.7 34.8 

PBR (x) 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 

EV/EBITDA (x) 4.7 7.3 9.6 7.6 6.4 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Lãi cổ tức (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 21.4 17.0 15.1 16.0 13.4 

Biên LN từ HĐKD (%) 10.1 5.1 3.7 5.0 4.4 

Biên LNST (%) 9.0 4.5 4.0 3.4 2.2 

ROA (%) 4.5 1.8 1.5 1.4 1.2 

ROE (%) 7.67 3.8 3.5 3.6 3.2 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 27.1  37.2  65.3  74.1  61.7  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) (14.6) 38.4 152.2 144.9 122.6 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặ t(%) 54.0 40.4 46.9 49.9 32.2 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 7.4 3.6 4.6 2.3 2.0 

Hiệu quả hoạt động (ngày)           

Số ngày vốn lưu động  3.9 2.4 1.9 2.1 2.1 

Số ngày hàng tồn kho  12.5 12.1 14.3 15.9 15.5 

Số ngày khoản phải thu  3.1 2.1 2.3 2.7 2.7 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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CTCP Cơ Điện Lạnh (POW VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Giá cổ phiếu 

  

Giá mục tiêu 
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Khuyến 

nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

  76,000   

01/12/2022 (BC lần đầu) MUA 14,500 10.2 --26.5/55.0 

28/02/2023 (BC cập nhật) GIỮ 13,100 7.9 -27.8/32.5 

11/06/2025 (BC cập nhật) MUA 15,300 15.7   -1.3/34.2 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. 
18th Floor, The Mett Tower, 15 Tran Bach Dang, 
Thu Thiem Ward, Thu Duc City, HCM City, Vietnam 
Tel : (84-8) 6299-8000 
Fax : (84-8) 6299-4232 
 
 

 

Ha Noi 

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd. 

Hanoi Branch 

2nd Floor, Leadvisors Building, No. 41A Ly Thai To,  

Ly Thai To Ward, Hoan Kiem District, Hanoi, Vietnam. 

Tel : (84-8) 6299-8000 

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
  


