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Kế hoạch 2023 thận trọng  
Cập nhật khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 30,300 đồng 

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

máy 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 30,300 đồng. Trong năm 2023, chúng tôi đánh giá NT2 tiếp tục là 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. 

Cập nhật thông tin từ ĐHĐCĐ NT2  

Trong năm 2022, CTCP NT2 ghi nhận doanh thu đạt 8,788 tỷ đồng (+73% YoY) và LNST đạt 883 tỷ đồng (+67% 

YoY). Trong năm 2023, NT2 đặt kế hoạch doanh thu ở mức 8,299 tỷ (-6% YoY), LNST ở mức 473 tỷ (-46% YoY). 

Ban lãnh đạo cho biết tình hình sản xuất hiện chưa phục hồi hoàn toàn do các bất ổn về kinh tế, chính trị trên 

thế giới có thể làm giảm nhu cầu tiêu thụ điện, giá khí đầu vào tăng cao, sự cạnh tranh của các nguồn năng 

lượng tái tạo cũng như nhà máy phải đại tu trong năm 2023 là các lý do khiến công ty đặt kế hoạch thận trọng. 

Đại tu nhà máy trong năm 2023 dự kiến kéo dài 44 ngày trong thời gian tháng 9 - tháng 10 (mùa thấp điểm 

của NT2). Tổng chi phí được dự toán ở mức 407 tỷ đồng và được khấu hao trong vòng 3 năm.  

Khấu hao: NT2 cho biết máy móc thiết bị được công ty khấu hao theo lộ trình đường thẳng kéo dài 14 năm 

từ năm 2011 và sẽ kết thúc vào năm 2025. Khi hết khấu hao, chi phí của NT2 dự kiến sẽ giảm giúp biên lợi 

nhuận tăng lên. 

Về vấn đề nguyên liệu: NT2 đã kí hợp đồng 25 năm với PV Gas (HoSE: GAS) với định mức khí hằng năm ở 

mức 784 triệu m3 khí. Tuy nhiên, do việc nhường ưu tiên huy động cho các nguồn điện tái tạo (đặc biệt là điện 

mặt trời trong khoảng thời gian từ 9 giờ sáng tới 15 giờ chiều) đã khiến cho nguồn khí của NT2 gặp phải hiện 

tượng tụt áp cục bộ tại một số thời điểm. 

Cổ tức trong năm 2022 ở mức 25%, đã tạm ứng 10%, phần còn lại sẽ được công ty thực hiện chi trả trong 

khoảng tháng 7 đến tháng 10 năm 2023, mức cổ tức của năm 2023 được NT2 lên kế hoạch ở mức 15%. Bên 

cạnh đó, NT2 cho biết chênh lệch tỷ được ghi nhận trong năm 2023 dự kiến mức 155 tỷ đồng . 

Kế hoạch phát triển điện mặt trời: Hiện tại, NT2 cho biết đã dừng hoạt động nghiên cứu phát triển điện mặt 

trời do quá trình thi công NT3&4 có bụi ảnh hưởng. Tuy nhiên, ban lãnh đạo cũng cho biết NT2 có thể góp vốn 

đối với các dự án điện mặt trời phù hợp trong tương lai khi công ty có dòng tiền mạnh. 

Chúng tôi đánh giá rằng kế hoạch của NT2 trong năm 2023 tương đối thận trọng, chúng tôi dự phóng doanh 

thu của NT2 đạt 8,454 tỷ (-4% YoY) và LNST ở mức 815 tỷ (-8% YoY) với sản lượng ở mức 4,144 triệu kWh (+3% 

YoY) khi trạng thái La Nina dự kiến sẽ kết thúc trong năm nay. 

Rủi ro: (1) 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 1,043  

P/E thị trường (23F, x) 10.1  

Vốn hóa (tỷ VND) 8,521  

SLCP đang lưu hành (triệu) 288  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 93  

52 tuần cao/thấp(VND) 32,600/20,000 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.60  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 18 

Sỡ hữu nước ngoài (%) 16.04 

 
Cổ đông lớn (%)  

POW 59.37 

 Khác 40.63 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 4.0  14.7  31.6  

Tg đối với VN-Index (%) 9.0  55.9  9.9  

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg 
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GIỮ 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 30,300 
Giá hiện tại (21/04/23) VND 29,600 

Suất sinh lời  2% 

 

Năm  2020 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh thu (tỷ VND)        6,082         6,150             8,788         8,454         9,196  

LN từ HĐKD (tỷ VND)            667             559                957             867             915  

Lợi nhuận ròng (tỷ VND)            625             534                883             815             860  

EPS (VND) 2,095 1,778 2,992 2,831 2,987 

BPS (VND) 14,928 14,707 14,630 15,950 15,669 

OPM  11% 9% 11% 10% 10% 

NPM  10% 9% 10% 10% 9% 

ROE  15% 13% 19% 18% 19% 

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 

   

 Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

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 24 tháng 04 năm 2023 

 

Định giá và khuyến nghị 

Chúng tôi sử dụng phương pháp định giá DCF và PE với tỷ trọng 50%-50% để định giá NT2. Chúng tôi đưa ra 

khuyến nghị MUA với mức định giá VND 30,300 tương đương với suất sinh lời 2%. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 13.0 

Lãi suất phi rủi ro (%) 3.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 11.1 

Beta 0.9 

Chi phí nợ (%) 5 

Chi phí sử dụng vốn (%) 13.5 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.07 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 631 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 

 

 

Mô hình định giá FCF của NT2           

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

LN ròng 815 860 726 1,070 1,069 

Cộng: Lãi vay sau thuế 14 14 14 14 14 

Cộng: Khấu hao 717 746 621 212 233 

Trừ: Thay đổi vốn lưu động -218 -68 -2 -3 -3 

Trừ: Vốn đầu tư 557 175 49 45 50 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,207 1,513 1,314 1,254 1,269 

Tỷ lệ chiết khấu 0.88 0.77 0.68 0.60 0.53 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,062 1,165 894 752 673 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn (%) 0%     

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 4,884     

Giá trị doanh nghiệp 9,430     

Nợ vay (tỷ) 631     

Tiền và tương đương tiền 0       

Lợi ích cổ đông thiểu số 384     

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

Giá mục tiêu (VND) 31,896     

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 24 tháng 04 năm 2023 

 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành     

Mã chứng khoán PE 

Vốn hóa   

(triệu USD) 

Tăng trưởng 

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

NT2 VN EQUITY 

                         

9.8                360.8               68.3  

                

12.6  

                

19.5  

POW VN EQUITY 

                       

14.9            1,310.5               15.1  

                  

3.8  

                   

7.0  

PGV VM EQUITY 

                         

8.4                903.6             (19.6) 

                  

3.8  

                

14.7  

QTP VN Equity 

                         

8.8                287.2               32.2  

                  

9.0  

                

12.4  

HND VN Equity 

                       

13.0                302.1               20.1  

                  

6.5  

                   

8.7  

SPCG TB Equity 

                         

6.1                411.4               (7.2) 

                  

9.7  

                

13.2  

SSP TB Equity 

                         

9.3                346.9               23.7  

                  

5.7  

                

19.1  

Trung bình (trừ NT2) 

                       

10.1          

EPS forward (VND) 

                    

2,831          

Giá mục tiêu (VND) 

                  

28,593          

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 24 tháng 04 năm 2023 

 

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 
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 24 tháng 04 năm 2023 

 

Sự kiện quan trọng của NT2 

 

Nguồn: Bloomberg, 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 24 tháng 04 năm 2023 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (HoSE: NT2) được thành lập vào 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%.  

 

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 vào 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  
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BÁO CÁO CÔNG TY   
[Việt Nam / Tiện ích] 

CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2 VN) 
Ngày 24 tháng 04 năm 2023 

 

 

 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

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

Tổng tài sản 6,382 6,624 7,445 7,247 7,350 

Tài sản ngắn hạn 1,886 2,581 4,557 4,541 5,215 

Tiền và tương đương tiền 62 1 384 270 709 

Đầu tư TC ngắn hạn 0 0 949 1,268 1,379 

Các khoản phải thu 1,509 2,269 2,917 2,749 2,851 

Hàng tồn kho 315 311 307 254 276 

Tài sản dài hạn  4,496 4,043 2,888 2,706 2,135 

Tài sản cố định 4,162 3,475 2,787 2,627 2,056 

Tài sản đầu tư 0 0 0 0 0 

Tài sản dài hạn khác 311 546 79 79 79 

Tổng nợ 2,084 2,390 2,831 2,714 2,821 

Nợ ngắn hạn 2,083 2,390 2,831 2,714 2,821 

Khoản phải trả 1,297 2,171 2,191 2,199 2,391 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 775 210 631 515 430 

Khác 11 9 9 0 0 

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 4,614 4,533 4,529 

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 137 159 181 160 160 

Lợi nhuận giữ lại 1,282 1,196 1,554 1,494 1,490 

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

*Nợ vay 775 210 631 515 430 

*Nợ ròng (tiền) 713 209 (702) (1,023) (1,658) 

 

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

Tiền từ HĐKD 1,222 1,074 1,383 1,690 1,604 

Lợi nhuận ròng 625 534 883 815 860 

Khấu hao  691 690 688 717 746 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (17) (11) (21) (60) (70) 

Thay đổi vốn lưu động (303) 354 (1,092) 218 68 

Thay đổi khác 226 (493) 925 - - 

Tiền từ HĐ đầu tư 218 9 (946) (813) (216) 

Thay đổi tài sản cố định (1) (2) (1) (494) (105) 

Thay đổi tài sản đầu tư 200 - - (319) (111) 

Khác 19 11 (945) - - 

Tiền từ HĐ tài chính (1,830) (1,143) (54) (991) (949) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ (1,376) (523) 471 (116) (85) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (454) (620) (525) (875) (864) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (390) (60) 383 (114) 439 

Tổng tiền đầu năm 451 62 1 384 270 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 62 1 384 270 709 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

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

Doanh thu thuần 6,082 6,150 8,788 8,454 9,196 

Tăng trưởng (%) -20.5  1.1  42.9  -3.8  8.8  

Giá vốn hàng bán (5,187) (5,474) (7,706) (7,506) (8,196) 

Lợi nhuận gộp 895 676 1,082 948 1,000 

Biên lợi nhuận gộp (%) 14.7 11.0 12.3 11.2 10.9 

Chi phí BH & QLDN (85) (83) (131) (126) (137) 

LN từ HĐKD 810 593 951 822 863 

Tăng trưởng (%) (13.0) (16.2) 71.2 (9.4) 5.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 13.3 9.6 10.8 9.7 9.4 

LN khác (146) (27) (8) 45 52 

Thu nhập tài chính 18 18 24 63 70 

Chi phí tài chính (160) (52) (18) (18) (18) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (38) (20) (15) (15) (15) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác (4) 7 (14) 0 0 

LNTT 664 566 943 867 915 

Thuế TNDN (38) (32) (60) (52) (55) 

LNST 625 534 883 815 860 

Tăng trưởng (%) (17.1) (14.6) 65.4 (7.7) 5.5 

Biên lợi nhuận ròng (%) 10.3 8.7 10.0 9.6 9.4 

LNST cổ đông công ty mẹ 625 534 883 815 860 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 701 586 958 882 930 

Tăng trưởng (%) (20.8) (16.4) 63.5 (7.9) 5.4 

Biên LN (%) 11.5 9.5 10.9 10.4 10.1 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,392 1,276 1,646 1,599 1,676 

Tăng trưởng (%) (11.5) (8.3) 29.0 (2.9) 4.8 

Biên LN (%) 22.9 20.7 18.7 18.9 18.2 

 

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

EPS (đồng) 2,095 1,778 2,992 2,831 2,987 

BPS (đồng) 14,929 14,706 16,026 15,745 15,731 

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 (%) 71.6 56.2 81.5 88.3 88.3 

Lãi cổ tức (%) 12.3 8.4 5.6 8.5 8.5 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 22.9 20.7 18.7 18.9 18.2 

Biên LN từ HĐKD (%) 13.3 9.6 10.8 9.7 9.4 

Biên LNST (%) 10.3 8.7 10.0 9.6 9.4 

ROA (%) 9.8 8.1 11.9 11.2 11.7 

ROE (%) 14.5 12.6 19.1 18.0 19.0 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 18.0  5.0  13.7  11.4  9.5  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 51.2 16.4 (42.6) (64.0) (98.9) 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 3.0 0.0 47.1 56.7 74.0 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 18.4 29.3 63.9 58.8 62.0 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 20.5 8.6 9.7 11.0 11.6 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 16.8 17.5 24.9 26.8 30.9 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 4.1 3.3 3.4 3.0 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 

24/04/2023 (BC cập nhật) GIỮ 30,300 15.7 -0.8/37.4 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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