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Thử thách phía trước 

Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 39,500 đồng 

CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh (HoSE: VSH) là một trong những doanh nghiệp sở hữu các nhà 

máy thủy điện (NMTĐ) có công suất lớn nhất niêm yết trên sàn chứng khoán. Dựa trên phương pháp 

FCFF và PE, chúng tôi cập nhật giá mục tiêu của VSH ở mức 39,500 đồng tương ứng với khuyến nghị nắm 

giữ. Trong năm 2023, chúng tôi dự phóng rằng doanh thu và lợi nhuận của VSH sẽ chững lại vì: (1) Thời 

tiết thuận lợi được dự báo sẽ qua đi; (2) Doanh thu và lợi nhuận của năm 2022 đạt mức kỷ lục. 

Kết quả kinh doanh năm 2022 tăng trưởng vượt kỳ vọng 

Trong năm 2022, CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh ghi nhận doanh thu đạt 3,084 tỷ đồng (+91% 

YoY) và LNST đạt 1,263 tỷ đồng (+226% YoY). Động lực tăng trưởng chính đến từ sản lượng kỷ lục 2,597 

triệu kWh (+47% YoY) khi NMTĐ Thượng Kon Tum chạy cả năm cùng với hiện tượng La Nina đem về 

lượng nước dồi dào. Bên cạnh đó, giá bán trung bình trong năm 2022 cũng tăng 31% YoY giúp biên lợi 

nhuận gộp nới từ 51% của năm 2021 lên 66%.  

Bên cạnh đó, chi phí tài chính của VSH tăng 26% YoY lên mức 408 tỷ, tuy nhiên từ quý 4 chi phí tài chính 

đã bắt đầu giảm so với quý trước đó do số vay nợ giảm dần. Ngoài ra, khoản chi phí khác của VSH ở mức 

142 tỷ đồng (+2,115% YoY) lý do đến từ việc VSH kết chuyển các khoản nợ tồn động không có khả năng 

thu hồi và các chi phí có liên quan đến các dự án xây dựng dở dang.  

Triển vọng năm 2023  

Công ty mẹ của VSH là CTCP Cơ Điện lạnh (HoSE: REE) cho biết công ty đang tích cực đẩy nhanh đàm 

phán việc tăng giá bán PPA của NMTĐ Thượng Kon Tum. Chúng tôi kỳ vọng rằng nếu thành công, giá 

bán PPA của NMTĐ Thượng Kon Tum sẽ tăng khoảng 20% so với trước đó. Hiện tại, NMTĐ này có công 

suất thiết kế lớn nhất trong ba nhà máy của VSH với 220 MW (62% tổng công suất). Với quan điểm thận 

trọng, chúng tôi dự phóng giá bán đi ngang so với năm trước đó. 

Ở chiều ngược lại, hiện tượng La Nina dự kiến sẽ qua đi trong năm 2023 sau 3 năm liên tiếp ảnh hưởng. 

Trạng thái trung lập/El Nino sẽ dần thay thế vị trí của La Nina làm giảm lượng nước về hồ chứa khiến sản 

lượng của các doanh nghiệp ngành thủy điện có thể bị ảnh hưởng. Trong mô hình định giá, chúng tôi dự 

phóng sản lượng điện trong năm 2023 giảm 15% so với năm 2022. 

Rủi ro:  (1) Động đất gần NMTĐ Thượng Kon Tum; (2) Rủi ro lãi suất; (3) Thời tiết bất lợi ảnh hưởng đến 

sản lượng điện; (4) Đàm phán nâng giá PPA của NMTĐ Thượng Kon Tum không đạt kỳ vọng.   

             

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

  

VNINDEX 1,064  

P/E thị trường (23F, x) 9.9  

Vốn hóa (tỷ VND) 8,705  

SLCP đang lưu hành (triệu) 236  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 50  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 21.2  

52 tuần cao/thấp(VND) 48,000/22,900 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.14  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 3 

Sỡ hữu nước ngoài (%) 11.6 

 
Cổ đông lớn (%)  

REE 50.5 

 PGV 30.6 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 28.8  -7.4  28.0  

Tg đối với VN-Index (%) 
19.
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Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 39,500 
Giá hiện tại (09/02/22) VND 37,200 

Suất sinh lời  6.2% 

 

Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu (tỷ VND) 1,611 3,085 2,676 2,492 2,315 
LN từ HĐKD (tỷ VND) 815 2,022 1,588 1,416 1,248 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 387 1,264 1,051 930 863 

EPS (VND) 1,660 5,349 4,450 3,937 3,653 
BPS (VND) 14,084 14,520 15,269 16,147 16,976 

OPM  51% 66% 59% 57% 54% 

NPM  24% 41% 39% 37% 37% 
ROE  10% 25% 18% 14% 12% 

PER (x) 11.7 7.0 8.9 10.0 10.8 

PBR (x) 1.4 2.6 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA (x) 9.48 6.6 7.5 8.0 8.3 

   

Mở tài khoản [ Chuyên viên ] 

 Nhựt Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-7751 

  nhut.nq@shinhan.com 
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Định giá và khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá P/E và Chiết khấu dòng tiền (DCF) với tỷ trọng 50%-50% để định 

giá VSH. Chúng tôi đưa ra khuyến nghị giữ với mức định giá 39,500 VND tương đương với suất sinh lời 7%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 10.4 

Lãi suất phi rủi ro (%) 5.0 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 7.8 

Beta 0.8 

Chi phí nợ (%) 10.0 

Chi phí sử dụng vốn (%) 11.0 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.4 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 4,049 

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 ngành năng lượng 

tại Việt Nam và khu vực châu Á – Thái Bình Dương. Trung bình P/E của các doanh nghiệp ngành điện 

trong thống kê (ngoại trừ VSH) là 11.06x. Chúng tôi chiết khấu trung bình P/E xuống 15% về mức 9.4x 

làm mức P/E mục tiêu do chúng tôi nhận thấy nhóm thủy điện sẽ đối mặt với thời tiết bất lợi trong năm 

2023. Kết hợp dự phóng EPS forward của VSH ở mức 4,450 đồng, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 

tháng của VSH ở mức 41,800 đồng. 

Tổng hợp định giá     

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

FCFF 50% 37,100 

P/E 50% 41,800 

Tổng hợp 100% 39,500 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 

Mô hình định giá FCF của VSH           

Đơn vị: tỷ VND 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

LN ròng 1,051 930 863 887 901 

Cộng: Lãi vay sau thuế 339 294 249 195 153 

Cộng: Khấu hao 595 619 644 669 696 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động -179 -21 -20 -48 -46 

Trừ: Vốn đầu tư 450 480 490 510 530 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,714 1,384 1,286 1,289 1,265 

Tỷ lệ chiết khấu 0.91 0.82 0.74 0.67 0.61 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,552 1,135 954 866 770 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 7,368     

Giá trị doanh nghiệp 12,645     

Nợ vay 4,049     

Tiền và tương đương tiền 168       

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

Giá mục tiêu (VND) 37,096         

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

 
 

 

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

 
PBR của VSH  Biểu đồ PBR band của VSH 

  
 

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

 
 

EV/EBITDA của VSH  Tương quan giá của VSH 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 

 

Nguồn: Bloomberg, 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) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Tổng tài sản 9,676 10,017 9,710 10,226 10,369 

Tài sản ngắn hạn 363 691 1,074 1,736 2,017 

Tiền và tương đương tiền 15 52 131 889 1,104 

Đầu tư TC ngắn hạn 35 39 37 268 374 

Các khoản phải thu 212 497 806 514 478 

Hàng tồn kho 101 102 100 65 61 

Tài sản dài hạn  9,314 9,326 8,636 8,491 8,352 

Tài sản cố định 510 9,136 8,565 8,420 8,281 

Chi phí xây dựng cơ bản 0 0 0 0 0 

Tài sản dài hạn khác 12 14 15 15 15 

Tổng nợ 6,346 6,006 4,685 4,402 3,863 

Nợ ngắn hạn 1,350 877 569 805 786 

Khoản phải trả 572 733 432 284 265 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 772 142 135 519 519 

Khác 7 2 2 2 2 

Nợ dài hạn 4,996 5,129 4,116 3,597 3,078 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 4,996 4,927 3,915 3,395 2,876 

Khác 0 202 202 202 202 

Vốn chủ sở hữu 3,330 4,010 5,025 5,825 6,505 

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 384 384 384 384 384 

Lợi nhuận giữ lại 877 1,258 2,272 3,073 3,753 

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

*Nợ vay 5,768 5,069 4,050 3,914 3,395 

*Nợ ròng (tiền) 5,718 4,978 3,882 2,758 1,917 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tiền từ HĐKD 754 1,395 1,768 1,501 1,539 

Lợi nhuận ròng 387 1,264 1,051 930 985 

Khấu hao  470 592 595 619 644 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (3) (6) (58) (70) (89) 

Thay đổi vốn lưu động - - 179 21 (0) 

Thay đổi khác (100) (455) - - 0 

Tiền từ HĐ đầu tư (325) (38) (624) (517) (525) 

Thay đổi tài sản cố định (328) (47) (392) (410) (401) 

Thay đổi tài sản đầu tư - 3 (231) (106) (125) 

Khác 3 6 - (0) - 

Tiền từ HĐ tài chính (392) (1,277) (387) (769) (769) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (392) (1,277) (136) (519) (519) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH - - (251) (250) (250) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 37 79 757 215 245 

Tổng tiền đầu năm 15 52 131 889 1,104 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 52 131 889 1,104 1,349 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu thuần 341 1,611 3,085 2,676 2,492 

Tăng trưởng (%) -14.9  373.1  91.4  -13.2  -6.9  

Giá vốn hàng bán (204) (796) (1,062) (1,088) (1,076) 

Lợi nhuận gộp 137 815 2,022 1,588 1,416 

Biên lợi nhuận gộp (%) 40.2 50.6 65.6 59.3 56.8 

Chi phí BH & QLDN (23) (45) (77) (80) (101) 

LN từ HĐKD 114 770 1,945 1,508 1,315 

Tăng trưởng (%) 32.8 93.2 233.3 (20.8) (11.5) 

Biên LN từ HĐKD (%) 33.4 47.8 63.1 56.3 52.8 

LN khác 121 (319) (565) (305) (251) 

Thu nhập tài chính 123 11 7 65 70 

Chi phí tài chính (1) (324) (432) (370) (321) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (1) (323) (408) (370) (321) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác (0) (5) (139) 0 0 

LNTT 236 451 1,380 1,203 1,064 

Thuế TNDN (47) (64) (116) (151) (134) 

LNST 188 387 1,264 1,051 930 

Tăng trưởng (%) 18.4 105.7 226.3 (16.8) (11.5) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 55.3 24.0 41.0 39.3 37.3 

LNST cổ đông công ty mẹ 188 387 1,264 1,051 930 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 237 774 1,788 1,573 1,385 

Tăng trưởng (%) 17.9 (58.5) (11.0) 19.7 34.5 

Biên LN (%) 69.6 48.1 58.0 58.8 55.6 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 320 1,245 2,380 2,168 2,004 

Tăng trưởng (%) 87.8 (29.7) (40.4) 49.5 0.0 

Biên LN (%) 94.1 77.2 77.1 81.0 80.4 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

EPS (đồng) 913 1,660 5,349 4,450 3,937 

BPS (đồng) 16,147 16,976 21,271 24,660 27,540 

PER (x) 11.7 7.0 8.9 10.0 10.8 

PBR (x) 1.4 2.6 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA (x) 9.5 6.6 7.5 8.0 8.3 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 3.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

Lãi cổ tức (%) 1.7 2.5 2.5 2.5 2.5 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 94.1 77.2 77.1 81.0 80.4 

Biên LN từ HĐKD (%) 33.4 47.8 63.1 56.3 52.8 

Biên LNST (%) 55.3 24.0 41.0 39.3 37.3 

ROA (%) 1.9 3.9 13.0 10.3 9.0 

ROE (%) 5.7 9.7 25.15 18.0 14.3 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 173.2  126.4  80.6  67.2  52.2  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 1,784.6 400.0 163.1 127.2 95.7 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 3.7 10.4 29.5 143.7 188.1 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 189.3 2.4 4.4 4.2 4.3 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 0.9 4.8 12.8 19.4 23.7 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 2.0 7.9 10.5 13.1 17.1 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 1.6 4.6 4.7 4.1 5.0 

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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Ngày Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

30/08/2022 (BC lần đầu) MUA 47,200 9.3 0.8/22.2 

09/02/2023 (BC cập nhật) GIỮ 39,500 12.7 39.2/-18.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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