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Bước vào giai đoạn mới  

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 32,950 đồng 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (HoSE: NT2) là một trong những doanh nghiệp nhiệt 

điện khí có công suất thiết kế lớn nhất trên sàn chứng khoán. NT2 hiện đang giao dịch ở 

vùng giá hấp dẫn với tiềm năng tăng trưởng vững chắc. Dựa vào phương pháp FCFF và PE, 

chúng tôi đưa ra khuyến nghị mua NT2 với mức định giá 32,950 đồng. Doanh thu và lợi 

nhuận của NT2 dự kiến sẽ tăng trưởng mạnh mẽ nhờ vào sản lượng phục hồi sau dịch với 

hiệu suất hoạt động vượt trội cùng giá bán đang neo ở mức cao. Trong thời gian tới, khi thời 

tiết bất lợi qua đi cùng với việc đã hoàn thành các nghĩa vụ nợ, NT2 đang được kỳ vọng sẽ 

đẩy mạnh chia cổ tức tiền mặt cho cổ đông.   

Sản lượng phục hồi mạnh mẽ sau dịch và nhu cầu ổn định 

Sản lượng điện thương phẩm trong năm 2022 của NT2 được kỳ vọng phục hồi lên 4,334 

triệu kWh (+136% YoY) tương đương với giai đoạn trước dịch Covid-19. Xu hướng phục hồi 

dự kiến sẽ được tiếp tục duy trì vào năm 2023 khi nền kinh tế đã quay trở lại bình thường. 

Ngoài ra, với ưu thế về công nghệ tiên tiến và vị trí đắc địa, NT2 dự kiến sẽ được ưu tiên huy 

động nhằm đáp ứng nhu cầu điện của khu vực kinh tế trọng điểm phía Nam. 

Cổ tức tiềm năng dồi dào và lợi nhuận đột biến 

Sau khi hoàn tất nghĩa vụ nợ kéo dài hơn 10 năm, NT2 dự kiến sẽ chi trả cổ tức dồi dào cho 

cổ đông khi FCFE tăng mạnh và công ty mẹ là POW cần nguồn lực để tài trợ cho hai đại dự án 

NT3 và NT4. Bên cạnh đó, Ban lãnh đạo của NT2 cũng cho biết năm 2022, doanh nghiệp sẽ 

ghi nhận lợi nhuận đột biến từ khoản đền bù tỷ giá trên 200 tỷ đồng. 

Thời tiết bất lợi dần qua và giá bán cải thiện 

Sau gần 3 năm liên tục bị ảnh hưởng bởi hiện tượng La Nina, dự kiến trong năm 2023 trạng 

thái trung lập sẽ chiếm chủ đạo, khi đó tỷ lệ huy động từ các doanh nghiệp nhiệt điện khí sẽ 

được tăng cao hơn. Ngoài ra, giá bán trên thị trường CGM liên tiếp tăng cao cũng giúp góp 

phần thúc đẩy doanh thu của NT2.  

Rủi ro: (1) Giá nguyên vật liệu đầu vào; (2) La Nina kéo dài hơn dự kiến; (3) Thiếu hụt nguồn 

cung khí; (4) Sự cạnh tranh của các nguồn phát khác. 

  

 Nhut Nguyen ☎  (84-28) 6299-7751 

   nhut.nq@shinhan.com 

  

VNINDEX 955  

HNXINDEX 9.2  

Vốn hóa (tỷ VND) 6,607  

SLCP lưu hành (triệu CP) 288  

Tự do giao dịch (triệu CP) 93  

52-tuần cao/thấp (VND) 32,600/20,000 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.7 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 46 

Sở hữu nước ngoài (%) 26.43 

 
Cổ đông lớn (%) 

POW 59.37 

 Khác 40.63 

 
Biến động giá 

3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -8.7  6.9  3.9  

So với VN-Index (%) 11.7  31.9  35.4  
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MUA 
Báo Cáo Lần Đầu 

Giá mục tiêu (12 tháng)  32,950 VND  
Giá hiện tại (11/11/2022) 22,950 VND  

Suất sinh lời (%) 43.6% 

 

  

Năm  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu (tỷ VND)        6,082         6,150             8,779         8,612         8,784  

LN từ HĐKD (tỷ VND)            667             559                987             883             842  

LN ròng (tỷ VND)            625             534                933             834             795  

EPS (VND) 2,095 1,778 3,241 2,896 2,763 

BPS (VND) 14,928 14,707 14,631 16,061 16,433 

OPM (%) 11% 9% 11% 10% 10% 

NPM (%) 10% 9% 11% 10% 9% 
ROE (%) 15% 13% 20% 18% 17% 

PER (x) 11.7 14.8 7.1 7.9 8.3 

PBR (x) 1.7 1.8 1.6 1.4 1.4 
EV/EBITDA (x) 5.2 6.0 6.7 7.1 6.9 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
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CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2) 
Ngày 11 tháng 11 năm 2022 

 

 

 

MỤC LỤC   

 

 

3 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

 

6 

 

Quan điểm đầu tư 

 

9 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh  

 

10 

 

Định giá và khuyến nghị 

 

14 

 

Rủi ro 

 

16 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

   

 



3  I   

 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Vietnam / Tiện ích] 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành và phát triển 

Công ty Cổ phần Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (HoSE: NT2) được thành lập và năm 2007, công ty hiện đang 

sở hữu nhà máy điện khí Nhơn Trạch 2 với công suất 750 MW. Nhà máy điện khí Nhơn Trạch 2 được khởi 

công vào năm 2009 và hoàn thành vào năm 2011, hơn 10 năm hoạt động, NT2 cho thấy hiệu suất ổn định 

cung cấp trung bình khoảng 4.5 tỷ kWh/năm trực tiếp cho lưới điện quốc gia. Vào năm 2015, NT2 chính thức 

niêm yết trên sàn Giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh. Hiện tại, cổ đông lớn nhất của NT2 chính là Tổng 

công ty điện lực dầu khí (HoSE: POW) với 59.37%.  

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. NT2 chiếm 9.25% tổng công suất thiết kế của nhiệt điện khí, hầu hết các nhà máy đều xây dựng 

trước năm 2010, chỉ có NĐ Ô môn I #2 được xây dựng năm 2015 với công suất đạt 330 MW. 

 
 
 
 
 

Vị trí nhà máy nhiệt điện Nhơn Trạch 2  

 

Nhà máy tọa lạc tại khu công nghiệp Ông Kèo, Đồng 

Nai trong khu vực tam giác kinh tế của TP.HCM – 

Đồng Nai – Bà Rịa – Vũng Tàu. Đây là vị trí thuận lợi khi 

Nhơn Trạch nằm ngay cạnh TP. HCM (cách khoảng 

20km) gần hơn nhiều so với các nhà máy điện khác 

như Vĩnh Tân hay Duyên Hải.  

Ngoài ra, Nhơn Trạch cũng gần với mỏ khí Nam Côn 

Sơn giúp nhà máy có thể tối ưu hóa việc sử dụng 

nguyên vật liệu. Năm 2020, Nhơn Trạch 2 kí hợp đồng 

với Tổng công ty khí Việt Nam (HoSE: GAS) sử dụng 

thêm nguồn khí từ mỏ Sao Vàng – Đại Nguyệt giúp 

dòng khí đầu vồi ổn định.  

 

Nguồn: POW, Shinhan Securities Vietnam  

Tổng công suất thiết kế một số doanh nghiệp niêm yết trên sàn (MW) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

6,559 

4,208 

978 
770 750 

471 444 356 343 220 165 150 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

PGV POW REE DNH NT2 GEG HDG VSH PC1 SBH TBC TMP



4  I   

 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Vietnam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2  (NT2 VN) 
Ngày 11 tháng 11 năm 2022 

 

Quan điểm đầu tư 

1. Sản lượng phục hồi sau dịch cùng với hiệu suất hoạt động vượt trội 

Sản lượng phục hồi mạnh mẽ cùng với nhu cầu ổn định 

Sản lượng điện thương phẩm trong năm 2022 của NT2 dự kiến phục hồi trên 4,334 triệu Kwh (+136% YoY) 

nhờ vào sự phục hồi của nền kinh tế. Xu hướng này dự kiến sẽ được tiếp tục duy trì vào năm 2023 khi nền 

kinh tế đã quay trở lại bình thường đưa sản lượng của NT2 trở lại mức trung bình những năm trước đó. 

Dựa vào sản lượng theo tháng của NT2, có thể thấy rằng sản lượng điện thương phẩm được huy động 

của nhà máy Nhơn Trạch 2 theo tính chu kỳ. Loại hình nhiệt điện khí sẽ có điểm rơi sản lượng vào mùa 

nắng. Trong khi đó, mùa mưa của nước ta kéo dài từ tháng 4 đến tháng 11 đem về lượng nước dồi dào 

cho các nhà máy thủy điện. Loại hình này có ưu điểm về giá vốn hàng bán thấp nên được ưu tiên khi 

có thể huy động với sản lượng lớn. Do đó có thể thấy rằng thời điểm tháng 3, tháng 4 thường là cao 

điểm của NT2 và giai đoạn tháng 9, tháng 10 hằng năm là giai đoạn thấp điểm khi lượng mưa nhiều 

nhất. 

Sản lượng điện thương phẩm của NT2 và hiệu suất hoạt động giai đoạn 2012-2023F (triệu Kwh) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Sản lượng điện thương phẩm theo tháng của NT2 trong giai đoạn 2018-2022 (triệu kWh) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Dựa vào tính chu kỳ đó, nhà máy nhiệt điện NT2 thường thực hiện các đợt tiểu tu và đại tu vào tháng 9, 

tháng 10 nhằm hạn chế ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất kinh doanh của nhà máy. Trong năm 2023, 

dự kiến nhà máy sẽ thực hiện đại tu (từ 30 đến 45 ngày) sau 100,000 giờ làm việc vào mùa thấp điểm. 

Vào tháng 9-10/2020, NT2 đã tiến hành đại tu nhà máy sau 75,000 giờ làm việc, quá tình bảo trì và nâng 

cấp kéo dài tổng cộng 36 ngày. Trước đó, vào táng 9 năm 2017, NT2 đã tiến hành đại tu nhà máy sau 

50,000 giờ làm việc kéo dài tổng cộng 32 ngày. 

Hiệu suất hoạt động cao và nhu cầu ổn định 

Nhà máy nhiệt điện Nhơn Trạch 2 là một trong những nhà máy điện khí sử dụng công nghệ hiện đại nhất 

của Việt Nam với một turbine khí có chu trình hỗn hợp (CCGT) thế hệ F với cấu hình 2-2-1 (hai tuabin khí có 

công suất 250 MW mỗi tua bin, hai lò thu hồi nhiệt và một tuabin hơi 250 MW). Hệ thống điều khiến là SSPA-

T3000 – một hệ thống điều khiển tự động hóa tiên tiến do Siemens phát triển.  

Hiệu suất hoạt động của NT2 từ 2015 - 2022  Hiệu suất hoạt động của các nhà máy nhiệt điện tại Việt Nam năm 2021 

  
 

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

Cùng với đó, vị thế đắc địa trong khu vực miền Nam, NT2 luôn là nhà máy nhiệt điện được ưu tiên huy 

động. Điều này giúp cho hiệu suất hoạt động của nhà máy luôn duy trì ở mức trên 60% (trừ năm 2021 

bị ảnh hưởng bởi Covid-19) bất chấp những năm La Nina. Tại Việt Nam, theo số liệu của Viện năng lượng 

Việt Nam, hiệu suất của các nhà máy điện khí sử dụng tuabin hỗn hợp trung bình nằm ở mức 48-53%. 

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

  
 

Nguồn:  EVN, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: EVN, Shinhan Securities Vietnam 
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Theo dự thảo điện VIII, nhu cầu điện thương phẩm của miền Nam sẽ đạt 225 GWh vào năm 2030 tương 

đướng với CAGR = 8.16%. Tuy nhiên, xu hướng truyền tải điện trong những năm qua luôn đi từ miền 

Bắc đến miền Trung và miền Trung vào miền Nam. Theo Viện năng lượng quốc gia, Nam Bộ sẽ nhận 

thuần 45 tỷ Kwh từ Tây Nguyên và Nam Trung Bộ. Với tỷ lệ tổn thất điện trong quá trình vận chuyển 

khoảng 6.49% (năm 2019), dự kiến nguồn điện tại NT2 sẽ được huy động công suất tối đa có thể nhầm 

tránh hao tải. 

2. Cổ tức tiềm năng dồi dào và lợi nhuận đột biến đến từ đền bù tỷ giá  

Vào tháng 6 năm 2021, NT2 đã trả nợ xong khoản nợ hơn 10,000 tỷ đồng tài trợ cho nhà máy điện Nhơn 

Trạch 2. Trước đó, mỗi năm doanh nghiệp này phải chi hơn 1,000 tỷ đồng để trả nợ và lãi vay.  

Từ năm 2022, FCFE của doanh nghiệp dự kiến sẽ tăng trưởng mạnh mẽ từ đó giúp NT2 có thể chi trả 

cổ tức tiền mặt dồi dào cho cổ đông. Bên cạnh đó, công ty mẹ của NT2 là POW hiện đang thực hiện dự 

án điện khí NT3 và NT4 do đó chúng tôi đánh giá rằng NT2 sẽ tích cực trả cổ tức tiền mặt nhầm hỗ trợ 

POW thực hiện hai dự án trọng điểm nói trên. 

Ngoài ra, tại Đại hồi đồng cổ đông thường niên năm 2022, Ban lãnh đạo của NT2 cũng cho biết họ có thể 

nhận được khoản đền bù tỷ giá trên 200 tỷ vào năm 2022 từ EVN. Khoản lợi nhuận bất thường này sẽ góp 

phần tô điểm thêm cho báo cáo tài chính năm của NT2. 

Dòng tiền của NT2 giai đoạn 2007-2021 (tỷ VND) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Dự phóng FCFE của NT2 (tỷ VND) 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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3. Thời tiết bất lợi dần qua đi và giá bán cải thiện 

Năm 2022 là một năm bị La Nina ảnh hưởng mạnh, tuy nhiên nhóm điện khí vẫn được huy động với tỷ 

trọng cao (~11% từ đầu năm) do nhu cầu tăng mạnh khi nền kinh tế phục hồi từ sau dịch. Theo IRI, năm 

2023 sẽ là một năm trạng thái chủ đạo có xác suất diễn ra cao nhất. Khi đó, tỷ trọng huy động từ thủy 

điện sẽ giảm xuống và tạo dư địa cho các doanh nghiệp nhiệt điện. Đặc biệt là các doanh nghiệp nhiệt 

điện khí khi có phát thải carbon thấp hơn so với các doanh nghiệp nhiệt điện than. Đáng chú ý, Nhà 

máy điện Nhơn Trạch 2 có lượng khí thải CO2 thấp hơn khoảng 30% khi so với nhà máy nhiệt điện than 

có công suất tương tự. 

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: IRI, Shinhan Securities Vietnam 

Đối với thị trường phát điện cạnh tranh (CGM), NT2 là một trong những doanh nghiệp hoạt động năng 

nổ khi tham gia thị trường từ những ngày đầu. Trung bình, sản lượng bán trên thị trường CGM chiếm 

khoảng 20% tổng sản lượng nhà máy, trong năm 2021, giá bán điện trên thị trường CGM thấp hơn 

khoảng 20% so với giá bán điện theo hợp đồng PPA. Trong năm 2022, giá điện trên thị trường CGM hiện 

tại đã tăng hơn 30% so với năm 2021 do giá của nguyên vật liệu đầu vào (than, khí) của nhiệt điện tăng 

mạnh do diễn biến phức tạp của tình hình địa chính trị trên thế giới.  

Giá bán điện trên thị trường CGM từ tháng 1/2021 đến 7/2022 (kVND) 

 
 
 
 
 
 
 
  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2  (NT2 VN) 
Ngày 11 tháng 11 năm 2022 

 

Dự phóng doanh thu 

Chúng tôi kỳ vọng rằng NT2 sẽ phục hồi mạnh mẽ trong năm nay, dựa trên các luận điểm nói trên, chúng 

tôi dự phóng doanh thu của NT2 sẽ tăng 43% YoY lên mức 8,779 tỷ đồng và lợi nhuận ròng tăng 75% đạt 

933 tỷ đồng. Cụ thể, sản lượng phục hồi cùng với giá bán thuận lợi chính là động lực chính thúc đẩy lợi nhuận 

của doanh nghiệp. Do tình hình giá nguyên vật liệu đầu vào tăng mạnh, chúng tôi dự phóng biên lãi gộp của 

NT2 sẽ tiệm cận mức 12% và duy trì ở mức trên 10% trong những năm tiếp theo dựa trên quan điểm thận 

trọng.  

 

Dự phóng sản lượng và giá bán bình quân của NT2  Dự phóng doanh thu và biên lợi nhuận của NT2 

 
 

 

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

 

Triển vọng doanh thu, lợi nhuận của NT2 (2020-2024F)   

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

Doanh thu 6,082 6,150 8,779 8,612 8,784 

  Sản lượng 3,903 3,195 4,344 4,474 4,564 

  Giá bán bình quân 1.56 1.92 2.02 1.92 1.92 

Lợi nhuận gộp 895 676 1,051 940 896 

Lợi nhuân từ HĐKD 667 559 987 883 842 

Lợi nhuận ròng 625 534 933 834 795 

Biên lợi nhuận (%)       

Biên lợi nhuận gộp 15% 11% 12% 11% 10% 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 11% 9% 11% 10% 10% 

Biên lợi nhuận ròng 10% 9% 11% 10% 9% 

Tăng trưởng (%YoY)      

Doanh thu thuần -21% 1% 43% -2% 2% 

  Sản lượng -21% -18% 36% 3% 2% 

  Giá bán bình quân 1% 24% 5% -5% 0% 

Lợi nhuân từ HĐKD -13% -16% 77% -10% -5% 

Lợi nhuận ròng -17% -15% 75% -11% -5% 

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 32,950  

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu đối với CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 với khuyến nghị mua và giá 

mục tiêu ở mức 32,950 đồng tương ứng với mức tăng 37.3% so với thị giá hiện tại. Đối với tầm nhìn dài hạn, 

NT2 là một khoản đầu tư có thể được cân nhắc với những lý do sau:  

1) Sản lượng phục hồi thúc đẩy kết quả kinh doanh tích cực. 

2) Tỷ lệ huy động cao và nhu cầu điện thương phẩm tăng trưởng mạnh mẽ. 

3) Giá bán tăng cao và thời tiết khó khăn dần qua. 

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 

50% và 50% để định giá NT2. 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 NT2 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 NT2) ở mức 9.29x. Kết hợp 

cùng EPS dự phóng năm 2022 ở mức 3,241 đồng, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 tháng NT2 ở mức 30,109 

đồng. 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành  

Mã chứng khoán PE Vốn hóa (USD mil) EPS Growth (%) ROA (%) ROE (%) 

NT2 VN Equity 8.38 314.63 -15.13 12.43 20.93 

POW VN  Equity  15.76 1,044.38 -24.22 2.77 5.34 

PGV VM EQUITY 8.95 1,091.43 75.9 4.02 16.98 

SPCG TB Equity 6.72 409.42 -8.4 9.63 13.87 

SUPER TB Equity 11.74 504.67 84.49 2.02 8.23 

SSP TB Equity 9.12 347.37 28.33 6.59 21.64 

579 HK Equity 4.36 1,627.92 2.79 3.47 10.03 

Trung bình 9.29 
    

EPS 3,241 
    

Giá mục tiêu 30,109         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Đối với phương pháp FCFF, chúng tôi giả định sản lượng của NT2 tăng trưởng 36% cùng với giá bán bình 

quân tăng 5% trong năm 2022.  

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 12.5% 

Lãi suất phi rủi ro (%) 5.0% 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 7.8% 

Beta 0.98 

Chi phí nợ (%) 7.0% 

Chi phí sử dụng vốn (%) 12.6% 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.02 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 210 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

  

Mô hình định giá FCF của NT2           

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

LN ròng 933 834 795 1,068 1,067 

Cộng: Lãi vay sau thuế 13 13 13 13 13 

Cộng: Khấu hao 712 733 755 241 264 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động -59 -5 5 0 0 

Trừ: Vốn đầu tư 140 155 155 155 155 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,578 1,430 1,403 1,167 1,189 

Tỷ lệ chiết khấu 0.89 0.79 0.70 0.62 0.55 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,402 1,129 985 728 659 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 5,272     

Giá trị doanh nghiệp 10,177     

Nợ vay 200     

Tiền và tương đương tiền 205       

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị) 0.29     

Giá mục tiêu 35,369         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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PER của NT2 từ năm 2017  Biểu đồ PER của NT2  

s  
 

 

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

 
PBR của NT2 từ 2017  Biểu đồ PBR của NT2 

  

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

 
EV/EBITDA của NT2 từ 2017  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 NT2 

 

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

Giá nguyên vật liệu đầu vào tăng bào mòn lợi nhuận 

Nhiên liệu chính của nhà máy điện Nhơn Trạch 2 là khí thiên nhiên, nhiên liệu dự phòng là dầu DO. Tuy 

nhiên, khi chạy bằng nhiên liệu dầu DO sẽ khiến chi phí phát điện tăng gấp 7 lần và khiến tuổi thọ nhà 

máy giảm 1.5 lần. Trong bối cảnh giá khí liên tiếp leo thang do các yếu tố địa chính trị trên thế giới, chi 

phí nguyên vật liệu đầu vào của NT2 đã tăng cao hơn khiến biên lợi nhuận bị giảm sút. 

Giá khí bình quân thực tế của NT2 từ tháng 1/2020 đến tháng 9/2022 (USD/Triệu BTU) 

 
 
 
 
 
 
 
  

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Giá khí được xác định bằng giá tối đa của 46% giá dầu MFO + cước phí vận chuyển và giá khí miệng 

giếng + cước vận chuyển. Việc giá dầu MFO tăng mạnh như thời gian vừa qua đã khiến NT2 giảm khả 

năng cạnh tranh trên thị trường CGM. Giá khí bình quân thực tế của NT2 trong 9 tháng đầu năm 2022 

đã tăng 25% YoY.  

Hiện tượng La Nina kéo dài và xuất hiện bất thường 

Do cơ cấu giá của các loại hình điện khác nhau nên các doanh nghiệp thủy điện sẽ được ưu tiên phát 

điện trong những năm La Nina ảnh hưởng nhờ vào ưu thế về giá vốn. Do vậy các doanh nghiệp nhiệt 

điện thường sẽ có kết quả kinh doanh kém tích cực. Bên cạnh đó, hiện tượng La Nina thông thường 

kéo dài từ 6-18 tháng nhưng không có chu kỳ rõ ràng và có thể kéo dài nhiều hơn, cụ thể là giai đoạn 

2020-2022 khi La Nina liên tiếp ảnh hưởng trong thời gian dài. 

Thiếu hụt nguồn cung khí 

Nhu cầu nguyên khí thiên nhiên trung bình của nhà máy khoảng 3 triệu m3/ ngày đêm. Vào năm 2010, 

Tổng Công ty khí Việt Nam (HoSE: GAS) đã kí hợp đồng cung cấp khí cho nhà máy điện Nhơn Trạch 2 

với lượng khí hằng năm khoảng 785 triệu m3 ( tương đương 2 triệu m3 khí/ngày đêm). Trong những 

năm vừa qua, NT2 sử dụng nguồn khi được khai thác từ bể Nam Côn Sơn trong đó có Mỏ khí Lan Tây 

– Lan Đỏ với sản lượng khai thác hằng năm ở mức 2.7 tỷ m3. 

Vào năm 2020, GAS cũng đã bổ sung về hợp đồng mua bán khí với công ty NT2 liên quan đến tiêu thụ 

dòng khí từ mỏ Sao Vàng – Đại Nguyệt. Đây là mỏ có sản lượng dự kiến khoảng 1.5 tỷ m3/năm và 2.8 

triệu thùng dầu thô & condensate/năm. Do vậy khả năng thiếu hụt khí của NT2 trong thời gian tới ở 

mức thấp. 
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Sự cạnh tranh của các nguồn cung khác 

Tỷ trọng huy động điện từ NLTT năm 2021 theo tháng (%)  Số giờ nắng trung bình tại Nha Trang, Vũng Tàu, Cà Mau theo tháng (giờ) 

 

 
 

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

Trong những năm gần đây, chính phủ đã đẩy mạnh phát triển các nguồn cung năng lượng tái tạo (điện 

gió và điện mặt trời). Các nhà máy điện mặt trời phụ thuộc vào số giờ nắng trong năm, do vậy những 

tháng mùa khô từ tháng 11 đến tháng 4 năm sau được ưu tiên. Đối với các nhà máy điện gió tại khu 

vực miền nam, mùa cao điểm là mùa gió chướng (gió tín phong) bắt đầu từ cuối tháng 10 đến đầu 

tháng 4 năm sau. Cả hai loại hình gió này có cùng mùa cao điểm với điện khí.  

Công suất lắp đặt theo quy hoạch điện VIII (MW)   Công suất lắp đặt theo quy hoạch điện VIII (%)  

  

 

Nguồn: Dự thảo điện VIII, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dự thảo điện VIII, Shinhan Securities Vietnam 

Dựa theo định hướng phát triển của chính phủ về năng lượng trong dự thảo điện VIII, các doanh nghiệp 

điện mặt trời sẽ được ưu tiên phát triển sau năm 2030, các doanh nghiệp điện gió trên bờ và gần bờ sẽ 

được đẩy mạnh vào giai đoạn 2020-2030. Do vậy, NT2 đối mặt với rủi ro cạnh tranh từ các nguồn phát 

khác   
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 

Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Tổng tài sản 6,381 6,624 7,348 7,406 7,381 

Tài sản ngắn hạn 1,886 2,581 3,900 4,536 5,111 

Tiền và tương đương tiền 62 1 169 445 939 

Đầu tư TC ngắn hạn 0 0 878 1,292 1,318 

Các khoản phải thu 1,508 2,269 2,409 2,364 2,411 

Hàng tồn kho 315 311 444 435 444 

Tài sản dài hạn  4,496 4,043 3,448 2,870 2,270 

Tài sản cố định 4,162 3,475 2,902 2,325 1,724 

Chi phí xây dựng cơ bản 0 0 0 0 0 

Tài sản dài hạn khác 311 546 546 546 546 

Tổng nợ 2,084 2,390 2,762 2,713 2,763 

Nợ ngắn hạn 2,084 2,390 2,762 2,713 2,763 

Khoản phải trả 1,297 2,170 2,541 2,493 2,542 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 775 210 210 210 210 

Khác 12 11 11 11 11 

Nợ dài hạn 1 0 0 0 0 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 0 0 0 0 0 

Khác 1 0 0 0 0 

Vốn chủ sở hữu 4,298 4,234 4,645 4,752 4,677 

Vốn góp chủ sở hữu 2,879 2,879 2,879 2,879 2,879 

Thặng dư vốn 0 0 0 0 0 

Vốn khác 137 160 160 160 160 

Lợi nhuận giữ lại 1,282 1,196 1,607 1,714 1,639 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0 0 

*Nợ vay 775 210 210 210 210 

*Nợ ròng (tiền) 713 209 (836) (1,526) (2,046) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Tiền từ HĐKD 1,222 1,074 1,659 1,494 1,462 

Lợi nhuận ròng 625 534 933 834 795 

Khấu hao  691 690 712 733 755 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (17) (11) (45) (78) (83) 

Thay đổi vốn lưu động (304) 350 59 5 (5) 

Thay đổi khác 227 (489) - 0 0 

Tiền từ HĐ đầu tư 218 9 (970) (491) (98) 

Thay đổi tài sản cố định (1) (2) (94) (77) (72) 

Thay đổi tài sản đầu tư 200 - (877) (414) (26) 

Khác 19 11 1 - - 

Tiền từ HĐ tài chính (1,830) (1,143) (521) (727) (871) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (1,375) (523) - - - 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (455) (620) (521) (727) (871) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (389) (61) 168 276 494 

Tổng tiền đầu năm 451 62 1 169 445 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 62 1 169 445 939 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 

Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Doanh thu thuần 6,082 6,150 8,779 8,612 8,784 

Tăng trưởng (%) -20.5  1.1  42.8  -1.9  2.0  

Giá vốn hàng bán (5,187) (5,474) (7,728) (7,672) (7,889) 

Lợi nhuận gộp 895 676 1,051 940 896 

Biên lợi nhuận gộp (%) 14.7 11.0 12.0 10.9 10.2 

Chi phí BH & QLDN (85) (83) (100) (120) (123) 

LN từ HĐKD 810 593 952 819 773 

Tăng trưởng (%) (0.1) (0.2) 0.8 (0.1) (0.0) 

Biên LN từ HĐKD (%) 13.3 9.6 10.8 9.5 8.8 

LN khác (146) (27) 35 64 69 

Thu nhập tài chính 18 18 49 78 83 

Chi phí tài chính (160) (52) (14) (14) (14) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (38) (20) (14) (14) (14) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác (4) 7 0 0 0 

LNTT 663 566 987 883 842 

Thuế TNDN (38) (32) (53) (50) (47) 

LNST 625 534 933 834 795 

Tăng trưởng (%) (17.1) (14.6) 74.8 (10.7) (4.6) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 10.3 8.7 10.6 9.7 9.1 

LNST cổ đông công ty mẹ 625 534 933 834 795 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 702 586 1,000 897 856 

Tăng trưởng (%) (20.7) (16.4) 70.6 (10.3) (4.6) 

Biên LN (%) 11.5 9.5 11.4 10.4 9.7 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,393 1,276 1,713 1,630 1,611 

Tăng trưởng (%) (11.4) (8.4) 34.2 (4.8) (1.1) 

Biên LN (%) 22.9 20.7 19.5 18.9 18.3 

 

 Các chỉ số chính 

Năm  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

EPS (đồng) 2,095 1,778 3,241 2,896 2,763 

BPS (đồng) 14,928 14,706 16,136 16,508 16,247 

DPS (đồng) 2,500 2,000 1,650 2,000 2,500 

PER (x) 11.7 14.8 7.1 7.9 8.3 

PBR (x) 1.7 1.8 1.6 1.4 1.4 

EV/EBITDA (x) 5.2 6.0 6.7 7.1 6.9 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 25.0 20.0 16.5 20.0 25.0 

Lãi cổ tức (%) 11.9 8.1 7.6 9.2 11.5 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 22.9 20.7 19.5 18.9 18.3 

Biên LN từ HĐKD (%) 13.3 9.6 10.8 9.5 8.8 

Biên LNST (%) 10.3 8.7 10.6 9.7 9.1 

ROA (%) 9.8 8.1 12.7 11.3 10.8 

ROE (%) 14.5 12.6 20.1 17.5 17.0 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 18.0  5.0  4.5  4.4  4.5  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 51.2 16.3 (48.8) (93.7) (127.0) 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặt (%) 3.0 0.1 37.9 64.0 81.6 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 18.3 28.8 73.0 65.5 62.5 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 20.6 8.6 7.9 7.3 7.4 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 16.8 17.5 20.5 17.5 17.9 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 4.1 3.3 3.8 3.6 3.7 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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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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