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Sản lượng kỳ vọng tiếp tục phục hồi 

Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 30,900 đồng 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (HoSE: NT2) là một trong những doanh nghiệp nhiệt điện khí sở hữu 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 NT2 ở mức 30,900 đồng tương ứng với tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng 10%. Trong năm 2023, 

chúng tôi đánh giá NT2 tiếp tục một khoản đầu tư có thể tiếp tục nắm giữ vì: (1) Sản lượng có thể tiếp tục cải 

thiện khi tỷ lệ huy động từ thủy điện giảm sút; (2) Tài chính lành mạnh, nợ vay thấp và cổ tức tiềm năng ở 

mức cao. 

Kết quả kinh doanh năm 2022  

Trong năm 2022, CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 ghi nhận doanh thu đạt 8,786 tỷ đồng (+43% YoY) và 

LNST đạt 729 tỷ đồng (+37% YoY). Động lực tăng trưởng chính đến từ sản lượng phục hồi lên mức 4,040 triệu 

kWh (+26% YoY) nhờ nhu cầu điện phục hồi mạnh mẽ. Bên cạnh đó, giá bán trung bình cũng tăng 13% YoY 

giúp biên lợi nhuận gộp nới từ 11% của năm 2021 lên 13% trong năm 2022.  

Đáng chú ý, lãi ròng của NT2 trong quý 4 chỉ đạt 6 tỷ đồng (-95% YoY) do sản lượng Qc thấp trong bối cảnh 

chi phí đầu vào. Bên cạnh đó, chi phí quản lý doanh nghiệp trong năm 2022 đã tăng 297% YoY lên mức 330 

tỷ, do NT2 phải dự phòng nợ phải thu khó đòi tổng 240 tỷ liên quan đến khoản nợ phải thu tiền điện của 

Công ty Mua bán Điện theo hợp đồng 07/2012/HĐ-NMĐ-NT2 được ký vào năm 2012 và các hợp đồng bổ 

sung.  

Triển vọng năm 2023  

Chúng tôi kỳ vọng sản lượng điện của NT2 sẽ tăng trưởng 7% YoY với động lực đến từ nhu cầu tiêu thụ điện 

được dự phóng tăng trưởng ở mức 6% và tỷ lệ huy động từ nhóm thủy điện được dự báo sẽ giảm sút khi 

thời tiết thuận lợi (La Nina) của nhóm này qua đi. Ngoài ra, NT2 sẽ thực hiện đại tu nhà máy định kỳ vào mùa 

thấp điểm (tháng 9, tháng 10) sẽ ảnh hưởng không quá nhiều vào tổng sản lượng của cả năm.  

Về giá bán, chúng tôi dự phóng giá bán bình quân của NT2 giảm nhẹ -6% YoY khi giá khí đầu vào của NT2 đã 

giảm 17% so với mức đỉnh được thiết lập vào tháng 4 do giá hàng hóa trên thế giới đã hạ nhiệt. Từ những 

giá định trên, chúng tôi dự phóng doanh thu và lợi nhuận của NT2 lần lượt đạt VND 8,801 (+0.2% YoY) và 

VND 844 (+15.8% YoY).  

Sức khỏe tài chính lành mạnh, dòng tiền dồi dào với ít nợ vay là một trong những ưu điểm lớn nhất của NT2 

dự kiến sẽ tiếp tục được duy trì trong năm 2023. Bên cạnh đó, với vai trò là công ty con của Tổng công ty điện 

lực Dầu khí (HoSE: POW), chúng tôi kỳ vọng rằng NT2 sẽ mạnh tay chi trả cổ tức tiền mặt để hỗ trợ công ty 

mẹ triển khai NT3 & NT4. 

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; (5) Nhu cầu tiêu thụ điện tăng trưởng thấp hơn kỳ vọng.  

             

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

  

VNINDEX 1,055  

P/E thị trường (23F, x) 9.8  

Vốn hóa (tỷ VND) 8,089  

SLCP đang lưu hành (triệu) 288  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 93  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 32.3 

52 tuần cao/thấp(VND) 32,600/20,000 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.95  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 18 

Sỡ hữu nước ngoài (%) 26.43 

 

Cổ đông lớn (%)  
POW 59.37 

 Khác 40.63 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 31.0  5.6  17.8  

Tg đối với VN-Index (%) 
19.

6  
21.7  47.8  

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 30,900 
Giá hiện tại (10/02/22) VND 28,100 

Suất sinh lời  10% 

 

Năm  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Doanh thu (tỷ VND) 6,150 8,786 8,801 9,065 9,198 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 559 779 889 814 916 

Lợi nhuận ròng (tỷ VND) 534 729 844 768 864 

EPS (VND) 1,778 2,457 2,932 2,668 3,003 

BPS (VND) 14,707 14,631 15,417 15,770 15,437 

OPM  9% 9% 10% 9% 10% 

NPM  9% 8% 10% 8% 9% 

ROE  15% 13% 16% 19% 17% 

PER (x) 11.4 9.6 8.2 10.5 9.4 

PBR (x) 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 

EV/EBITDA (x) 5.1 5.2 6.0 6.7 7.1 

   

Mở tài khoản [ Chuyên viên ] 

 
Nhựt Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-7751 

  nhut.nq@shinhan.com 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 13 tháng 02 năm 2022 

 

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 NT2. Chúng tôi đưa ra khuyến nghị giữ với mức định giá 30,900 VND tương đương với suất sinh lời 10%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 12.0 

Lãi suất phi rủi ro (%) 5.0 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 7.8 

Beta 0.94 

Chi phí nợ (%) 7.0 

Chi phí sử dụng vốn (%) 12.3 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.07 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 631 

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 NT2) là 10.3x. Kết hợp dự phóng EPS forward của NT2 ở mức 2,932 đồng, 

chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 tháng của NT2 ở mức 30,200 đồng. 

 

 

 

 

 

Mô hình định giá FCF của NT2           

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

LN ròng 844 768 864 920 829 

Cộng: Lãi vay sau thuế 15 15 15 15 15 

Cộng: Khấu hao 717 746 646 274 306 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động -272 261 11 -24 -23 

Trừ: Vốn đầu tư 150 175 175 175 175 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,697 1,092 1,339 1,057 998 

Tỷ lệ chiết khấu 0.89 0.80 0.71 0.64 0.57 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,516 871 954 673 567 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 4,740     

Giá trị doanh nghiệp 9,321     

Nợ vay 631     

Tiền và tương đương tiền 384       

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

Giá mục tiêu (VND) 31,524         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 13 tháng 02 năm 2022 

 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành     

Mã chứng khoán PE 

Vốn hóa   

(triệu USD) 

Tăng trưởng 

EPS (%) ROA (%) ROE (%) 

NT2 VN Equity 

                       

11.4                343.2               38.2  

                

10.5  

                

16.3  

POW VN Equity 

                       

14.8            1,192.3                  6.9  

                  

3.5  

                   

6.4  

PGV VM Equity 

                         

9.2                908.0             (25.7) 

                  

3.5  

                

13.7  

SPCG TB Equity 

                         

6.9                455.4               (8.4) 

                  

9.4  

                

13.3  

SUPER TB Equity 

                       

17.0                504.4               84.5  

                  

1.2  

                   

5.1  

SSP TB Equity 

                         

8.1                362.2               28.3  

                  

6.0  

                

20.9  

579 HK Equity 

                         

5.6            2,195.1                  2.8  

                  

3.5  

                

10.0  

Trung bình (trừ NT2) 

                       

10.3          

EPS forward (VND) 

                    

2,932          

Giá mục tiêu (VND) 

                  

30,200          

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam       
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 13 tháng 02 năm 2022 

 

 

PER của NT2   Biểu đồ PER band của NT2 

 
 

 

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

 
PBR của NT2  Biểu đồ PBR band của NT2 

 
 

 

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

 
 

EV/EBITDA của NT2  Tương quan giá của NT2 và ROE 

 
  

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

 
 
 

0

4

8

12

16

20

01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023

PE +1Std +2Std

-1Std -2Std Mean

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

04/2019 04/2020 04/2021 04/2022

NT2 11.4x 15.4x

 13x 10.6x  8.2x

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023

PB +1Std +2Std

-1Std -2Std Mean

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

06/2018 06/2019 06/2020 06/2021 06/2022

NT2  1.8x .3x

 2x  1.7x  1.4x

3

4

5

6

7

8

01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023

EV/EBITDA +1Std +2Std

-1Std -2Std Mean

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

 NT2 ROE



5  I   

 

   

 

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 13 tháng 02 năm 2022 

 

 
 
 

Sự kiện quan trọng của NT2 

 

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

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

La Nina chiếm ưu 

thế, Covid-19 diễn

ra 

Hiện tượng El Nino, 

Lợi nhuận tăng vọt 

trên 1,000 tỷ

Trả xong nợ vay, nhu 

cầu điện phục hồi sau 

dịch 

Suy thoái kinh tế, 

bất động sản 

đống băng



6  I   

 

  

BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 13 tháng 02 năm 2022 

 

 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

Tổng tài sản 6,624 7,285 7,409 7,298 7,286 

Tài sản ngắn hạn 2,581 4,357 5,068 5,529 5,988 

Tiền và tương đương tiền 1 384 860 949 882 

Đầu tư TC ngắn hạn 0 949 1,320 1,360 1,840 

Các khoản phải thu 2,269 2,716 2,485 2,805 2,845 

Hàng tồn kho 311 307 403 415 421 

Tài sản dài hạn  4,043 2,929 2,340 1,770 1,298 

Tài sản cố định 3,475 2,787 2,221 1,650 1,179 

Chi phí xây dựng cơ bản 0 0 0 0 0 

Tài sản dài hạn khác 546 120 120 120 120 

Tổng nợ 2,390 2,826 2,885 2,870 3,001 

Nợ ngắn hạn 2,390 2,826 2,885 2,870 3,001 

Khoản phải trả 2,170 2,185 2,359 2,430 2,466 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 210 631 515 429 525 

Khác 11 10 11 11 11 

Nợ dài hạn 0 0 0 0 0 

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

Khác 0 0 0 0 0 

Vốn chủ sở hữu 4,234 4,460 4,561 4,466 4,322 

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 160 182 160 160 160 

Lợi nhuận giữ lại 1,196 1,400 1,523 1,428 1,285 

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

*Nợ vay 210 631 515 429 525 

*Nợ ròng (tiền) 209 (703) (1,665) (1,879) (2,197) 

 

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

Tiền từ HĐKD 1,074 1,383 1,669 1,198 1,426 

Lợi nhuận ròng 534 729 733 768 865 

Khấu hao  690 688 717 746 646 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (11) (21) (53) (54) (74) 

Thay đổi vốn lưu động 350 (855) 272 (261) (11) 

Thay đổi khác (489) 842 - - 0 

Tiền từ HĐ đầu tư 9 (946) (468) (160) (581) 

Thay đổi tài sản cố định (2) (1) (97) (121) (101) 

Thay đổi tài sản đầu tư - (949) (371) (40) (480) 

Khác 11 4 - - - 

Tiền từ HĐ tài chính (1,143) (54) (836) (949) (912) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (523) 472 (116) (86) 96 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (620) (525) (720) (864) (1,008) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (61) 383 365 89 (67) 

Tổng tiền đầu năm 62 1 384 749 838 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 1 384 749 838 771 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

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

Doanh thu thuần 6,150 8,786 8,801 9,065 9,198 

Tăng trưởng (%) 1.1  42.9  0.2  3.0  1.5  

Giá vốn hàng bán (5,474) (7,685) (7,839) (8,134) (8,182) 

Lợi nhuận gộp 676 1,101 962 930 1,016 

Biên lợi nhuận gộp (%) 11.0 12.5 10.9 10.3 11.0 

Chi phí BH & QLDN (83) (330) (108) (153) (155) 

LN từ HĐKD 593 772 853 777 861 

Tăng trưởng (%) (16.3) 39.4 14.1 (8.4) 12.6 

Biên LN từ HĐKD (%) 9.6 8.8 9.7 8.6 9.4 

LN khác (27) 7 35 37 56 

Thu nhập tài chính 18 24 53 54 74 

Chi phí tài chính (52) (18) (18) (18) (18) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (20) (15) (15) (15) (15) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác 7 0 0 0 0 

LNTT 566 779 889 814 916 

Thuế TNDN (32) (50) (44) (46) (52) 

LNST 534 729 844 768 864 

Tăng trưởng (%) (14.6) 36.6 15.7 (9.0) 12.6 

Biên lợi nhuận ròng (%) 8.7 8.3 9.6 8.5 9.4 

LNST cổ đông công ty mẹ 534 729 844 768 864 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 586 794 904 829 932 

Tăng trưởng (%) (16.4) 35.5 13.8 (8.2) 12.3 

Biên LN (%) 9.5 9.0 10.3 9.2 10.1 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,276 1,482 1,621 1,575 1,578 

Tăng trưởng (%) (8.4) 16.2 9.3 (2.8) 0.2 

Biên LN (%) 20.7 16.9 18.4 17.4 17.2 

 

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

EPS (đồng) 1,778 2,457 2,932 2,668 3,003 

BPS (đồng) 14,706 15,492 15,845 15,512 15,015 

PER (x) 11.4 9.6 8.2 10.5 9.4 

PBR (x) 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 

EV/EBITDA (x) 5.1 5.2 6.0 6.7 7.1 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 20.0 16.5 20.0 25.0 30.0 

Lãi cổ tức (%) 8.1 5.9 7.1 8.9 10.7 

Khả năng sinh lời      

Biên EBITDA (%) 20.7 16.9 18.4 17.4 17.2 

Biên LN từ HĐKD (%) 9.6 8.8 9.7 8.6 9.4 

Biên LNST (%) 8.7 8.3 9.6 8.5 9.4 

ROA (%) 8.1 10.0 11.4 10.5 11.9 

ROE (%) 12.6 16.4 18.5 17.2 20.0 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 5.0  14.1  11.3  9.6  12.1  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 16.3 (47.4) (102.8) (119.3) (139.2) 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 0.1 47.2 75.6 80.4 90.7 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 28.8 51.7 58.8 54.0 60.6 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 8.6 9.7 10.3 9.5 9.4 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 17.5 24.9 22.1 19.9 19.6 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 3.3 3.6 3.4 3.4 3.3 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Diễn biến giá 

 

 

Giá mục tiêu (VND)  
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Ngày Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

11/11/2022 (BC lần đầu) MUA 32,950 38.4 6.1/68.1 

13/02/2023 (BC cập nhật) GIỮ 30,900 19.4 0.5/36.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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