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Dòng chảy đại ngàn 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 47,200 đồng 

CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh là một trong những công ty sở hữu những nhà máy thủy điện có 

công suất thiết kế lớn nhất niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam.VSH hiện tại đang giao dịch ở mức 

định giá hấp dẫn và mảng kinh doanh cốt lõi còn nhiều dư địa tăng trưởng. Dựa vào phương pháp FCFF 

và PE, chúng tôi đưa ra khuyến nghị mua VSH với mức định giá 47,200 đồng. Doanh thu của VSH theo 

chúng tôi ước tính sẽ bứt phá mạnh nhờ vào sản lượng điện tăng trưởng vượt trội với sự đóng góp của 

nhà máy mới. Cùng với đó, giá bán điện bình quân cao hơn những năm trước đó là động lực thúc đẩy 

doanh thu của VSH trong năm nay. Về dài hạn, nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam tăng trưởng bền vững 

cũng là cơ hội để VSH phát triển những dự án mở rộng và nâng cấp. 

Nhà máy thủy điện Thượng Kon Tum đưa sản lượng điện tăng vọt 

Sản lượng điện của VSH dự kiến sẽ tăng trưởng vượt trội trong năm nay nhờ vào Nhà máy thủy điện 

Thượng Kon Tum (NMTĐ TKT) đã hòa lưới điện quốc gia vào tháng 4 năm 2021. Trong năm 2022, chúng 

tôi kỳ vọng sản lượng điện của VSH sẽ vượt qua kỷ lục 1.771 triệu Kwh của năm trước nhờ vào sự đóng 

góp của NMTĐ TKT. 

Thời tiết thuận lợi và sự khó khăn của các đối thủ cạnh tranh 

Trong bối cảnh giá cả hàng hóa trên thế giới liên tiếp leo dốc, nhóm thủy điện được hưởng lợi lớn nhất khi 

có giá thành sản xuất thấp và thân thiện môi trường. Đồng thời, hiện tượng La Nina dự kiến sẽ kéo dài đến 

hết năm đem về lượng nước dồi dào cho các NMTĐ. Trong khi điện mặt trời và điện gió phụ thuộc nhiều 

vào điều kiện thời tiết. Điện khí và nhiệt điện gặp nhiều khó khăn khi chi phí nguyên liệu đầu vào tăng mạnh. 

Do vậy, nguồn điện đến từ các NMTĐ dự kiến sẽ được EVN tiếp tục ưu tiên huy động trong năm nay. 

Nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam tăng trưởng bền vững  

Theo dự thảo điện VIII của Bộ Công thương, nhu cầu tiêu thụ điện của nước ta sẽ tăng với tốc độ tăng 

trưởng kép (CAGR) 8.52% trong giai đoạn 2020-2030. Nhằm đáp ứng nhu cầu đó, VSH sẽ triển khai các 

dự án mở rộng nâng công suất thiết kế tăng lên 20% trong trung hạn.  

Rủi ro: 

1. Lượng nước giảm sút do tác động của El Nino. 

2. Động đất gần NMTĐ TKT. 

3. Giá nguyên liệu đầu vào của đối thủ cạnh tranh hạ nhiệt. 

             Năm  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu (tỷ VND) 341 1,611 3,058 2,822 2,477 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 114 770 1,576 1,362 1,139 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 189 387 1,054 913 781 

EPS (VND) 913 1,660 4,881 3,865 3,307 

BPS (VND) 16,149 16,977 20,411 23,247 25,525 

OPM (%) 33 48 52 48 46 

NPM (%) 55 24 34 32 32 

ROE (%) 6 10 22 17 13 

PER (x) 20.59 17.29 8.92 10.3 12.04 

PBR (x) 1.16 1.69 1.95 1.71 1.56 

EV/EBITDA (x) 48.68 9.49 9.45 9.52 9.72 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

 Nhut Nguyen ☎  (84) 333 733 787 

   nhut.nq@shinhan.com 

  

VNINDEX 1,264  

P/E thị trường (22F,x) 12.0  

Vốn hóa (tỷ VND) 9,036  

SLCP đang lưu hành (triệu) 236  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 54  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 22.9  

52 tuần cao/thấp(VND) 48,000/26,550  

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.2  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 

Sở hữu nước ngoài (%) 

 

11 

11.52 

 

Cổ đông lớn (%)  
REE 50.45 

 PGV 30.55 

 

Biến động giá 
3T 6T 12T 

Tu.đối với VN-Index(%) 13.5  34.2  36.1  

Tg đối với VN-Index (%) 15.2  49.4  39.9  
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MUA 
BC Lần đầu 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND47,200 
Giá hiện tại (29/08/22) VND38,950 

Suất sinh lời  21.18% 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành và phát triển 

CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh (HoSE: VSH) tiền thân là Nhà máy thủy điện Vĩnh Sơn được thành lập 

vào năm 1994. Năm 2004, Nhà máy Thủy điện Vĩnh Sơn  Sông Hinh chuyển thành Công ty cổ phần Thủy điện 

Vĩnh Sơn – Sông Hinh. Năm 2006, cổ phiếu của công ty chính thức được niêm yết tại SGDCK Thành phố Hồ 

Chí Mình với mã chứng khoán là VSH. 

Cơ cấu cổ đông của VSH khá cô đặc khi 90.88% cổ phần nằm trong tay của ba cổ đông lớn. Vào tháng 5 năm 

2021, CTCP Cơ Điện lạnh (HoSE: REE) đã trở thành công ty mẹ của VSH khi công ty TNHH Năng lượng REE 

(công ty con của REE) nâng tỷ lệ sở hữu nên 50.5%. 

 

Các nhà máy thủy điện của VSH   

 
 

CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn - Sông Hinh hiện đang 

sở hữu và vận hành ba nhà máy thủy điện với tổng 

công suất 356 MW đóng góp 100% doanh thu cho 

doanh nghiệp. Ba nhà máy của VSH bao gồm: 

 Nhà máy Thủy điện Vĩnh Sơn có công 

suất 66 MW đặt tại xã Vĩnh Kim, huyện 

Vĩnh Thạnh tỉnh Bình Định. 

 Nhà máy Thủy điện Sông Hinh có công 

suất 70 MW đặt tại xã Sơn Thành Tây, 

huyện Tây Hòa, tỉnh Phú Yên. 

 Nhà máy Thủy điện Thượng Kon Tum 

do Công ty đầu tư xây dựng với công 

suất 220 MW đặt tại xã Ngọk Tem, 

huyện Kon Plông, tỉnh Kon Tum. 

  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Công suất thiết kế các NHTĐ của một số doanh nghiệp niêm yết trên sàn (MW) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Quan điểm đầu tư 

1. Sản lượng điện thương phẩm tăng vọt nhờ vào NMTĐ TKT 

NMTĐ TKT đi vào hoạt động thúc đẩy sản lượng điện thương phẩm của VSH 

Sản lượng điện thương phẩm trong năm 2022 của VSH dự kiến sẽ tăng mạnh vượt kỷ lục hoạt động với động 

lực chính từ NMTĐ TKT. Vào tháng 4 năm 2021, NMTĐ này đã hòa lưới điện quốc gia, chỉ sau 9 tháng hoạt động, 

NHTĐ TKT đã đóng góp 971 triệu Kwh giúp tổng sản lượng điện của VSH trong năm đạt 1,771 triệu Kwh vượt 

kế hoạch 30%. 

Về NMTĐ TKT, đây là nhà máy có công suất thiết kế ở mức 1,090 triệu Kwh/năm, cột nước cao 944m giúp 

hiệu suất chuyển đổi thế năng sang điện năng tăng cao. Vào năm 2021, thuế tài nguyên dịch vụ môi trường 

rừng và quyền khai thác tài nguyên nước chiếm tới 29% chi phí của VSH. Mức thuế này được tính dựa trên 

sản lượng nước VSH tiêu thụ để sản xuất điện. Nhờ vào hiệu suất chuyển đổi cao, NMTĐ Thượng Kon 

Tum có thể tiết kiệm được chi phí giúp nâng cao hiệu quả hoạt động. Ngoài ra, VSH có hồ chứa lớn lớn thứ 

ba tại Việt Nam cho phép NMTĐ có thể trữ lượng nước lớn để có thể sản xuất điện trong mùa khô và điều 

tiết thủy văn khu vực hạ lưu. 

Sản lượng điện thương phẩm của VSH giai đoạn 2009-2021 (triệu Kwh) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Sản lượng điện thương phẩm của VSH từ quý 1 năm 2021 đến quý 2 năm 2022 (triệu Kwh) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Cần lưu ý, lượng điện tiêu thụ vào quý 3 năm 2021 của cả nước giảm 10.05% từ 773.2 triệu Kwh/ngày 

xuống 691.8 triệu Kwh/ngày do ảnh hưởng của đại dịch Covid-19. VSH cũng bị ảnh hưởng lớn từ việc nhu 

cầu bị giảm sút. Dự kiến trong quý 3 năm 2022, VSH sẽ có một quý tăng trưởng ấn tượng nhờ vào nền thấp 

của năm trước đó. 

2. Thời tiết ủng hộ và khó khăn của các đối thủ cạnh tranh 

La Nina dự kiến sẽ kéo dài đến hết năm 2022 đem về lượng nước dồi dào cho thủy điện 

Hiện tượng La Nina dự kiến sẽ kéo dài đến hết năm 2022 đem về lượng nước dồi dào cho các NMTĐ. Theo 

số liệu của Tổng cục thống kê từ 2006 đến 2020, tổng lượng mưa quan sát tại các trạm quan trắc từ Vinh 

đến Cà Mau trong những năm xuất hiện La Nina cao hơn từ 10-20% so với trung bình nhiều năm.  

Lượng mưa trung bình 4 trạm quan trắc Huế, Đà Nẵng, Qui Nhơn, Plei Ku 2006-2020 (mm)  Sản lượng điện thương phẩm của VSH 2006-2020 (Kwh) 

  
 

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

Theo International Research Institute for Climate and Society (IRI), khả năng La Nina sẽ tiếp tục duy trì trong 

phần còn lại của năm lớn hơn 60%. Dự kiến trong năm 2023, xác suất khí hậu có diễn biến trung lập sẽ 

chiếm chủ đạo. 

  Xác suất La Nina, Trung tính và El Nino từ tháng 6/2022 đếm 2/2023 (%) 

 

 

Nguồn: IRI, Shinhan Securities Vietnam 
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Thủy điện được ưu tiên huy động nhờ giá vốn thấp  

Tỷ trọng huy động từ thủy điện trong 6 tháng đầu năm 2022 đã tăng trung bình 17% so với năm 2021 nhờ 

vào ưu thế giá vốn thấp và khả năng hoạt động ổn định. Nhờ vào đó, sản lượng điện thương phẩm hai quý 

đầu năm của VSH tăng 58% so với cùng kỳ trước đó bất chấp quý 2 không phải là mùa cao điểm của thủy 

điện vì các nhà máy phải tích nước chuẩn bị cho mùa khô. 

Trong thời gian vừa qua, thủy điện được ưu tiên huy động khi giá thành sản xuất của các loại điện khác tăng 

mạnh. Có thời điểm giá thành của điện than và điện khí ở mức 1,400 đến 1,600 đồng/Kwh, điện tái tạo từ 

1,900 đến 2,200 đồng/Kwh. Trong khi đó, tại ĐHĐCĐ của CTCP Cơ Điện lạnh (HoSE: REE), Chủ tịch HĐQT 

REE là bà Nguyễn Thị Mai Thanh cho biết giá vốn của NMTĐ TKT chỉ ở mức 900 đồng/Kwh.  

Tỷ trọng huy động điện từ các nguồn năm 2021 theo tháng (%)  Tỷ trọng huy động từ thủy diện 6 tháng đầu năm 2021 và 2022 (%) 

 
 

 

Nguồn:  EVN, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: EVN, Shinhan Securities Vietnam 

Trong khi đó, giá bán điện trung bình trên thị trường phát điện cạnh tranh (CGM) tháng 5 năm 2022 đạt 1,798 

đồng/Kwh tương ứng với mức tăng 30% so với vùng giá 1,378 đồng/Kwh cùng kỳ trước đó. Đối với ngành 

điện tại Việt Nam, có hai hình thức bán điện là PPA và CGM. Sản lượng bán qua PPA có thể lên tới 80% đối 

với các nhà máy điện than và 90% đối với các nhà máy thủy điện. Về CGM, sản lượng thu mua sẽ không 

cố định đồng thời phụ thuộc vào nhu cầu huy động của EVN và khả năng cạnh tranh của các nhà máy.  

Giá bán điện trung bình trên thị trường CGM từ tháng 1/2021 đến 5/2022 (kVND) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá nguyên vật liệu đầu vào của điện than và điện khí tăng vọt trong năm qua là một trong những nguyên 

nhân chính khiến cho chi phí sản xuất điện của 2 nhóm này leo dốc mạnh. Điều này khiến cho ưu thế cạnh 

tranh trên thị trường phát điện cạnh tranh của hai nhóm giảm sút. Đối với than, hiện tại Việt Nam chỉ mới tự 

chủ được 70% lượng nguyên liệu cần thiết cho hoạt động sản xuất điện.  

Vào cuối tháng 7 năm 2022, giá than Newcastle (giá loại than thường được dùng tham chiếu cho các nhà 

máy điện than Việt Nam mua vào) và giá dầu Brent đã tăng lần lượt 159% và 39% so với đầu năm.  

Diễn biến giá than Newcastle trong năm 2022 (USD/tấn)  Diễn biến giá dầu Brent trong năm 2022 (USD/thùng) 

 
 

 

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

Vào cuối tháng 2, giá than Newcastle tăng vọt gần 100% trong thời gian ngắn do Nga thực hiện chiến dịch 

quân sự đặc biệt hướng vào Ukraine. Sau đó, các quốc gia châu Âu đã áp lệnh cấm nhập khẩu than và dầu 

từ Nga.  Đáng lưu ý, Nga là nhà xuất khẩu than đá đứng thứ ba trên thế giới sau Indonesia và Úc. Đối với 

dầu khí,  Nga cũng là nhà xuất khẩu lớn thứ hai trên thế giới với 8.5% tổng sản lượng. 

Top 10 nhà xuất khẩu than lớn nhất trên thế giới (triệu tấn)  Top 10 nhà xuất khẩu dầu có thị phần lớn nhất trên thế giới (%) 

 
 

 

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

 

3. Nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam tăng trưởng bền vững 

Theo dự thảo điện VIII của Bộ Công thương, nhu cầu tiêu thụ điện của nước ta sẽ tăng trưởng với tốc độ 

tăng trưởng kép (CAGR) 8.52% trong giai đoạn 2020-2030. Đối với ngành thủy điện, hiện tại 90% tiềm năng 

thủy điện vừa và lớn đã được khai thác. Đối với các thủy điện nhỏ dưới 30MW, tiềm năng tại Việt Nam còn 
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6,000MW trong đó Tây Nguyên có tiềm năng 1,000 MW, Trung Bộ còn 600MW.  

  Nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam theo dự thảo điện VIII (tỷ Kwh) 

 
 Dự phóng công suất thiết kế của thủy điện 2022-2045 (MW) 

  
 

Nguồn:  EVN, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: EVN, Shinhan Securities Vietnam 

Trong bối cảnh đó, VSH dự kiến sẽ tiếp tục triển khai dự án NMTĐ Vĩnh Sơn 2 và 3 cùng với đó là nâng cấp 

hồ B-C của thủy điện Vĩnh Sơn và mở rộng dự án Thủy Điện Sông Hinh. Hiện tại, sản lượng thiết kế của ba 

NMTĐ đang hoạt động là 1,412 triệu Kwh. Khi các dự án trên được hoàn thiện, tổng sản lượng điện theo 

thiết kế của VSH dự kiến sẽ tăng thêm 306 triệu Kwh tương ứng với mức tăng 20% so với hiện tại.  

Đáng chú ý, công suất lắp đặt của điện gió ở nước ta hiện ở mức 3,980MW, tuy nhiên Trung tâm Điều độ 

Hệ thống điện Quốc gia (A0) cho biết rằng trong tháng 4 và tháng 5 chỉ có 7 ngày công suất phát điện của 

nhóm điện gió đạt trên 50% công suất lắp đặt. Do vậy, điện gió vẫn còn cần nhiều thời gian để đánh giá hiệu 

quả hoạt động. Dựa trên những ưu thế về giá thành sản xuất và tính ổn định trong quá trình hoạt động, trong 

thời gian tới, thủy điện sẽ tiếp tục đóng vai trò quan trọng trong hệ thống điện quốc gia. 
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Dự phóng doanh thu 

Chúng tôi kỳ vọng rằng VSH sẽ tiếp đà bứt phá trong năm 2022, dự kiến doanh thu của VSH sẽ tăng 33% YoY  

và lợi nhuận ròng của VSH tăng 172% đạt 1,054 tỷ đồng. Cụ thể, sản lượng và giá bán cải thiện chính là hai động 

lực chính giúp cho VSH có thể đạt được con số trên. Trong năm 2022, chúng tôi kỳ vọng rằng biên lợi nhuận gộp 

của VSH sẽ trở lại ở mức trên 50% tương đương với trung bình những năm trước đó.  

Dự phóng doanh thu VSH và biên lợi nhuận ròng 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận của VSH (2020-2024F)   

(Đơn vị: tỷ VND) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu 341 1,611 3,058 2,876 2,686 

Sản lượng (triệu Kwh) 558 1,771 2,352 2,397 2,115 

Giá bán bình quân (VND) 610 910 1,300 1,200 1,270 

Lợi nhuận gộp 137 815 1,729 1,543 1,398 

Lợi nhuân từ HĐKD 236 456 1,240 1,124 1,071 

Lợi nhuận ròng 188 387 1,054 944 910 

Biên lợi nhuận (%)           

Biên lợi nhuận gộp 40% 51% 57% 54% 52% 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 69% 28% 41% 39% 40% 

Biên lợi nhuận ròng 55% 24% 34% 33% 34% 

Tăng trưởng (%YoY)           

Doanh thu thuần -15% 372% 90% -6% -7% 

  Sản lượng 15% 217% 33% 2% -12% 

  Giá bán bình quân -26% 49% 43% -8% 6% 

Lợi nhuân từ HĐKD 33% 93% 172% -9% -5% 

Lợi nhuận ròng 18% 106% 172% -10% -4% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị Mua với giá mục tiêu VND 47,200  

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu đối với CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh với khuyến nghị mua và 

giá mục tiêu ở mức 47,200 đồng tương ứng với mức tăng 21.18% so với thị giá hiện tại. Đối với tầm nhìn 

dài hạn, VSH là một khoản đầu tư có thể được cân nhắc với những lý do sau:  

1) Sản lượng điện thương phẩm tăng vọt nhờ vào NMTĐ TKT. 

2) Thời tiết ủng hộ và khó khăn của các đối thủ cạnh tranh. 

3) Nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam tăng trưởng bền vững. 

Phương pháp định giá 

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

60% và 40% để định giá VSH. Đối với phương pháp FCFF, chúng tôi giả dịnh doanh thu của VSH sẽ tăng 

trưởng 98% trong năm 2022 nhờ vào sự đóng góp của nhà máy mới và giá bán điện trung bình được cải 

thiện. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 8.26% 

Lãi suất phi rủi ro (%) 3.00% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 7.80% 

Beta 0.77 

Chi phí nợ (%) 7.79% 

Chi phí sử dụng vốn (%) 9.03% 

Tỷ lệ nợ trên vốn  2.09 

Giá trị nợ vay 10,583 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Dựa trên phương pháp P/E, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh nghiệp trong cùng ngành nghề có quy 

mô tương đồng với VSH hoạt động trong nước và khu vực châu Á - Thái Bình Dương. Trung bình P/E của 

các doanh nghiệp trong thống kê (ngoại trừ VSH) ở mức 11.43x. Kết hợp cùng EPS dự phóng năm 2022 ở 

Mô hình định giá FCF của VSH           

Đơn vị: tỷ VND 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 

LN ròng 1,054 913 781 908 960 

Cộng: Lãi vay sau thuế 326 292 258 233 192 

Cộng: Khấu hao 622 641 660 680 700 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động 91 -34 -47 20 53 

Trừ: Vốn đầu tư 424 410 350 380 390 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,487 1,470 1,396 1,421 1,409 

Tỷ lệ chiết khấu 0.93 0.86 0.79 0.74 0.68 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,458 1,370 1,312 1,167 1,067 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%         

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 15,444         

Giá trị doanh nghiệp 5,069         

Nợ 91         

Tiền và tương đương tiền 10,466          

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị) 0.24         

Giá mục tiêu 43,600         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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mức 4,881 đồng, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 tháng VSH ở mức 48,800 đồng. 

So sánh định giá các doanh nghiệp ngành năng lượng 

Mã chứng khoán PE 
EV 

(triệu 
USD) 

Tăng 
trưởng 
EPS 
(%) 

Tăng trưởng 
doanh thu (%) 

ROA
 %) 

ROE 
(%) 

Biên lợi 
nhuận 

ròng (%) 

Biên lợi 
nhuận 

gộp (%) 

VSH VN EQUITY 15.37 648 93 373 7 17 24 48 

POW VN EQUITY 15.72 1,471 -24 -17 4 7 7 10 

NT2 VN EQUITY 8.26 312 -15 1 12 21 9 10 

389260 KS Equity 9 183 -23 -18 15 53 13 35 

SPCG TB Equity 7.15 529 -8 -9 10 14 56 68 

SUPER TB Equity 9.47 1,955 85 31 3 11 30 43 

SSP TB Equity 10.42 586 28 20 5 17 33 49 

Trung bình (trừ VSH) 10.00               

EPS forward 4,881         s      

Giá mục tiêu 48,800               

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam      
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PER của VSH từ đầu năm 2022  Biểu đồ PER của VSH  

s  
 

 

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

 

PBR của VSH từ đầu năm 2022  Biểu đồ PBR của VSH 

 

 

 

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

 
Tương qua giá VSH và ROE  Tương quan PBR và ROE 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Sự kiện quan trọng của VSH 

 

ssNguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Rủi ro 

Biến đổi khí hậu 

Đối với doanh nghiệp ngành thủy điện, hoạt động sản xuất kinh doanh điện bị ảnh hưởng trực tiếp vào điều 

kiện thời tiết và lượng mưa trong khu vực. Ngoài hoạt động sản xuất kinh doanh, NMTĐ còn phải đảm bảo 

nguồn giúp chống hạn hán và điều tiết thủy văn khu vực hạ lưu.  

Việt Nam là một trong những quốc gia chịu ảnh hưởng mạnh bởi hiện tượng El Nino/La Nina. Hiện tượng 

El Nino làm giảm sút lượng mưa và gây ra tình trạng hạn hán, khô hạn và xâm nhập mặn khiến lượng nước 

trong hồ chứa giảm sút ảnh hưởng lớn đến hoạt động sản xuất kinh doanh điện.  

Động đất bất ngờ 

Tỉnh Kon Tum trong năm 2022 đã xuất hiện nhiều trận động đất liên tục. Đáng chú ý có hai trận lớn nhất 

trong lịch sử ghi nhận hơn 100 năm tại khu vực với 4.1 và 4.5 độ richter. Viện trưởng Viện vật lý địa cầu Việt 

Nam cho biết có khả năng thủy điện TKT tích nước tác động đến hiện tượng động đất giống trường hợp 

của thủy điện Sông Tranh 2. Hiện tại, Viện trưởng cho biết rằng cần có chuyên gia tiến hành quan trắc và 

nghiên cứu hệ thống đứt gãy, đánh giá việc tích nước các hồ đập theo kinh nghiệm quốc tế mới có thể đưa 

ra kết luận cuối cùng. 

Giá nguyên liệu đầu vào của các đối thủ cạnh tranh 

Do những vấn đề về địa chính trị và chiến sự trên thế giới khiến cho giá dầu mỏ và than đá tăng phi mã. 

Trong thời gian tới, khi chính sách tiền tệ của Mỹ và những quốc gia khác trên thế giới bắt đầu siết chặt để 

kìm hãm lạm phát và hòa bình dần trở lại thì giá cả các nguyên vật liệu đầu dự kiến sẽ có sự điều chỉnh. 

Điều này sẽ giúp cho lợi thế cạnh tranh của VSH bị giảm sút, đặc biệt trên thị trường CGM.  
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Báo cáo công ty 
[Vietnam / Tiện ích] 

CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh (VSH VN) 
Ngày 29 tháng 08 năm 2022 

 

 
 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Tổng tài sản 9,676 10,017 11,095 11,142 11,013 

Tài sản ngắn hạn 363 691 2,045 2,323 2,504 

Tiền và tương đương tiền 15 52 363 630 894 

Đầu tư TC ngắn hạn 35 39 765 847 867 

Các khoản phải thu 211 497 734 677 594 

Hàng tồn kho 101 102 183 169 149 

Tài sản dài hạn  9,314 9,326 9,050 8,819 8,509 

Tài sản cố định 510 9,136 8,938 8,707 8,397 

Chi phí xây dựng cơ bản 8,791 176 98 98 98 

Tài sản dài hạn khác 12 14 14 14 14 

Tổng nợ 6,346 6,006 6,274 5,651 4,984 

Nợ ngắn hạn 1,350 877 1,836 1,731 1,581 

Khoản phải trả 361 313 581 536 471 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 772 142 490 490 490 

Khác 6 4 0 0 0 

Nợ dài hạn 4,996 5,129 4,438 3,920 3,403 

Vay và nợ thuê tài chính dài 
hạn 

4,996 4,927 4,438 3,920 3,403 

Khác 0 202 0 0 0 

Vốn chủ sở hữu 3,330 4,010 4,821 5,491 6,029 

Vốn góp chủ sở hữu 2,062 2,362 2,362 2,362 2,362 

Thặng dư vốn 6 6 6 6 6 

Vốn khác 28 28 28 28 28 

Lợi nhuận giữ lại 877 1,258 2,068 2,738 3,276 

Lợi ích cổ đông không kiểm 
soát 

0 0 0 0 0 

*Nợ vay 5,768 5,069 4,928 4,410 3,893 

*Nợ ròng (tiền) -240 -239 -238 -237 -236 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Tiền từ HĐKD 267 1,316 1,719 1,451 1,311 

Lợi nhuận ròng 188 387 1,054 913 781 

Khấu hao TSCĐ hữu hình 188 387 1,054 913 781 

Khấu hao TSCĐ vô hình 0 1 2 3 4 

(Lãi) từ HĐ đầu tư -122 -3 -48 -69 -83 

Thay đổi vốn lưu động 70 74 91 -34 -47 

Thay đổi khác - - - - - 

Tiền từ HĐ đầu tư -784 -481 -1,023 -423 -287 

Thay đổi tài sản cố định -799 -481 -346 -410 -350 

Thay đổi tài sản đầu tư 12 -4 -726 -82 -20 

Khác 74 -389 49 69 83 

Tiền từ HĐ tài chính 461 -798 -385 -761 -760 

Thay đổi vốn cổ phần 0 300 0 0 0 

Tiền đi vay/(trả) nợ 397 -699 -141 -518 -517 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH -7 -6 -244 -243 -243 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm -56 37 311 267 264 

Tổng tiền đầu năm 71 15 52 363 630 

Thay đổi trong tỷ giá 0 0 ss0 0 0 

Tổng tiền cuối năm 15 52 363 630 894 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

s 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu thuần 341 1611 3058 2822 2477 

Tăng trưởng (%) -15 372 90 -8 -12 

Giá vốn hàng bán -204 -796 -1329 -1319 -1239 

Lợi nhuận gộp 137 815 1729 1503 1238 

Biên lợi nhuận gộp (%) 40 51 57 53 50 

Chi phí BH & QLDN -23 -45 -153 -141 -99 

LN từ HĐKD 114 770 1576 1362 1139 

Tăng trưởng (%) -34 575 105 -14 -16 

Biên LN từ HĐKD (%) 33 48 52 48 46 

LN khác 0 -5 0 0 0 

Thu nhập tài chính 123 11 48 69 83 

Chi phí tài chính -1 -324 -384 -344 -303 

  Trong đó: Chi phí lãi vay -1 -323 -384 -344 -303 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 0 -5 0 0 0 

LNTT 236 451 1240 1087 919 

Thuế TNDN -47 -64 -186 -174 -138 

LNST 189 387 1054 913 781 

Tăng trưởng (%) 19 105 172 -13 -14 

Biên lợi nhuận ròng (%) 55 24 34 32 32 

LNST cổ đông công ty mẹ 189 387 1054 913 781 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 235 128 856 743 616 

Tăng trưởng (%) 33 -46 569 -13 -17 

Biên LN (%) 69 8 28 26 25 

LN trước thuế, lãi vay và khấu 
hao 

319 598 1478 1384 1276 

Tăng trưởng (%) 23 87 147 -6 -8 

Biên LN (%) -94 -37 -48 -49 -52 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

EPS (đồng) 913 1,660 4,881 3,865 3,307 

BPS (đồng) 16,149 16,977 20,411 23,247 25,525 

DPS (đồng) 0 0 1,000 1,000 1,000 

PER (x) 20.59 17.29 8.92 10.30 12.04 

PBR (x) 1.16 1.69 1.95 1.71 1.56 

EV/EBITDA (x) 48.68 9.49 9.45 9.52 9.72 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0 0 10 10 10 

Lãi cổ tức (%) 0 0 3% 3% 3% 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 94 37 48 49 52 

Biên LN từ HĐKD (%) 33 48 52 48 46 

Biên LNST (%) 55 24 34 32 32 

ROA (%) 2 4 9 8 7 

ROE (%) 6 10 22 17 13 

Khả năng tài chính 0 0 0 0 0 

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 173 126 102 80 65 

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) -75 -40 -16 -17 -18 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặt (%) 4 10 61 85 111 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 235.00 0.40 2.23 2.16 2.03 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 21 89 86 108 106 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 181 83 76 86 85 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 226 77 79 91 90 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn Sông Hinh (VSH VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diễn biến giá 
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Giá mục tiêu Khoảng cách 
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29/8/2022  (BC lần đầu) Mua 47,200 9.3 0.8/22.15 
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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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