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Sản lượng cao kỉ lục cùng cổ tức hấp dẫn 
Cập nhật khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 17,500 đồng 

CTCP Nhiệt điện Quảng Ninh là một trong những doanh nghiệp nhiệt điện than có công suất thiết kế lớn 

nhất trên sàn chứng khoán (1200MW). Nhà máy nhiệt điện Quảng Ninh 1&2 cung cấp điện trực tiếp cho 

vùng kinh tế trọng điểm phía Bắc với nhu cầu ổn định. Ngoài ra, nhà máy này còn tọa lạc tại khu vực có 

trữ lượng than dồi dào nhất cả nước. Dựa trên phương pháp FCFF và PE, chúng tôi cập nhật giá mục tiêu 

của QTP ở mức 17,500 đồng. Trong năm 2024, chúng tôi đánh giá QTP tiếp tục là một khoản đầu tư hấp 

dẫn vì: (1) Sản lượng dự kiến phục hồi được hỗ trợ bởi nhiều yếu tố như: Elnino kéo dài đến giữa năm 

2024, kì vọng phục hồi sản xuất công nghiệp và tình trạng thiếu điện miền Bắc vẫn diễn ra; (2) Tài chính 

lành mạnh, kì vọng trả hết nợ vay và cổ tức tiềm năng ở mức cao. 

Cập nhật KQKD 2023 

CTCP Nhiệt điện Quảng Ninh cập nhật KQKD quý 4/2023 với doanh thu thuần đạt 2,847 tỷ đồng (+25.8% 

YoY) và lãi ròng đạt 211 tỷ đồng (gấp 8.4 lần YoY) chủ yếu nhờ sản lượng điện thương phẩm tăng 38.2% 

YoY. Cả năm 2023, sản lượng điện sản xuất QTP đạt mức cao nhất trong 13 năm vận hành (7.8 tỷ kWh), 

doanh thu đạt 12,058 tỷ đồng (+15.7% YoY) và lãi ròng đạt 614 tỷ đồng (-19.6% YoY), nhờ huy động 

mạnh mẽ khi hiện tượng El Nino tác động tiêu cực đến sản lượng của các nhà máy thủy điện. Tuy nhiên, 

chi phí nguyên vật liệu tăng đáng kể do QTP dùng than trộn với tỷ lệ than nhập khẩu cao trong năm 2023 

đã khiến cho lãi ròng của doanh nghiệp sụt giảm.  

Triển vọng năm 2024  

Theo công ty, sản lượng điện sản xuất được Bộ Công Thương giao trong năm 2024 là 7.7 tỷ kWh giảm nhẹ 

1.2% YoY. Chúng tôi kì vọng QTP hoàn toàn có thể đạt được mức sản lượng này bởi sự hỗ trợ của các yếu 

tố sau: (1) nhu cầu điện phục hồi kì vọng tăng 8.9% (dựa trên mục tiêu tăng trưởng GDP 6-6.5%) và tình 

trạng thiếu điện tại miền Bắc vẫn còn, (2) kì vọng Elnino kéo dài đến giữa năm 2024 trước khi chuyển qua 

pha trung tính. Ngoài ra, chúng tôi kì vọng lợi nhuận 2024 đạt 642 tỷ đồng, tăng 4.5% YoY do chi phí lãi 

vay sụt giảm giúp cho biên lãi ròng cải thiện nhẹ. 

Tỷ lệ chi trả cổ tức hấp dẫn 

QTP có chính sách chi trả cổ tức hấp dẫn trong 3 năm gần nhất với tỷ lệ 10-22%, chúng tôi kì vọng QTP 

sẽ gia tăng tỷ lệ chi trả cổ tức trong các năm tới khi: (1) kì vọng doanh nghiệp chi trả hết nợ vay trong năm 

nay, giúp gia tăng dòng tiền cho doanh nghiệp, (2) chi phí khấu hao sẽ giảm đáng kể từ giai đoạn 2026-

2027 giúp cải thiện hoạt động kinh doanh của công ty.  

Rủi ro: Giá than đầu vào tăng; Rủi ro sự cố nhà máy; Rủi ro thời tiết; Rủi ro cạnh tranh từ các nguồn điện 

khác. 

Năm 2021 2022 2023 2024F 2025F 

Doanh thu (tỷ VND) 8,571 10,417 12,058 11,789 11,544 

LN HĐKD (tỷ VND) 621 815 651 713 731 

LNST (tỷ VND) 578 770 614 642 658 

EPS (đồng) 1,284 1,712 1,365 1,427 1,462 

BPS (đồng) 13,712 13,694 11,481 12,526 12,234 

Biên LN HĐKD (%) 9% 9% 6% 6% 6% 

Biên LNST (%) 7% 7% 5% 5% 6% 

ROE (%) 9% 13% 12% 11% 12% 

PER (x) 14.8 8.6 10.8 10.4 10.2 

PBR (x) 0.9 0.9 0.9 1.2 1.2 

EV/EBITDA (x) 3.4 3.2 3.9 3.8 4.0 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

  

VNINDEX 1,186  

P/E thị trường 15.1  

Vốn hóa (tỷ VND) 6,705 

SLCP lưu hành (triệu CP) 450  

Tự do giao dịch (triệu CP) 398  

52-tuần cao/thấp (VND) 18,400/13,300   

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 0.27 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 4.0  

Sở hữu nước ngoài (%) 1.2 

 

Cổ đông lớn (%) 

 

EVN GENCO 1 

 

42.0 

 PPC 16.0 

Biến động giá 3M 6M 12M 

Tuyệt đối (%) 8.0  -10.8  0.7  

Tg đối với VN-Index(%) 

 

-2.2  -7.5  -9.4  

 Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
Báo Cáo Cập Nhật 

Giá mục tiêu (12 tháng) 17,500 VND  
Giá hiện tại (05/02/2024) 14,900 VND  

Suất sinh lời (%) +17.4% 

 

Nam Hoàng 

☎  (84-28) 6299-7603 

  nam.h@shinhan.com 

 Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi  

https://bit.ly/44hKxjw
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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 QTP. 

Chúng tôi đưa ra khuyến nghị mua với mức định giá 17,500 VND với tổng tỉ suất sinh lời đạt 17.4% 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 11.3 

Lãi suất phi rủi ro (%) 2.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 9.0 

Beta 1.0 

Chi phí nợ (%) 9 

Chi phí sử dụng vốn (%) 11.5 

Tỷ lệ nợ trên vốn  0.05 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 316 

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 vị P/E của các doanh nghiệp ngành điện trong thống kê (ngoại trừ 

QTP) là 12.52x. Kết hợp dự phóng EPS forward của QTP ở mức 1,427 đồng, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 

Mô hình định giá FCF của QTP 

           

Đơn vị: tỷ VND 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

LN ròng 642 658 674 925 848 

Lãi vay sau thuế 15 0 0 0 0 

Khấu hao 837 821 544 187 188 

Thay đổi vốn lưu động -371 124 168 -102 -64 

Vốn đầu tư -7 -7 -7 -7 -7 

Dòng tiền tự do (FCFF) 1,116 1,596 1,379 1,002 964 

Tỷ lệ chiết khấu 0.90 0.81 0.72 0.65 0.58 

Giá trị hiện tại của dòng tiền tự do 1,003 1,287 999 652 563 

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 0%         

Giá trị hiện tại của giá trị dài hạn 4,965         

Giá trị doanh nghiệp 9,469         

Nợ vay -316         

Tiền và tương đương tiền 159          

Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (tỷ đơn vị) 0.45         

Giá mục tiêu (VND) 20,694         

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam         
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tháng của QTP ở mức 14,294 đồng. 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành  

Mã chứng khoán PE 
Vốn hóa 

 (triệu USD) 

Tăng trưởng 

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

NT2 VN EQUITY  15.9   303.6   -45.7  6.2   10.3  

QTP VN EQUITY  8.6   268.6   32.2   9.0   12.3  

PGV VM EQUITY  12.4   1,047.2   -19.6  3.2   12.2  

SPCG TB Equity  6.1   364.6   -7.2  8.7   11.6  

POW VN EQUITY  16.9   1,101.0   15.0   2.6   5.2  

HND VN EQUITY  12.5   280.0   20.1   6.5   8.7  

Trung vị  12.52      

EPS forward (VND) 1,427     

Chiết khấu rủi ro giá than tăng -20%     

Giá mục tiêu (VND) 14,294     

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam 

 

Tổng hợp định giá     

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

FCFF 50% 20,694 

P/E 50% 14,294 

Tổng hợp 100% 17,500 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 
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PER của QTP  Biểu đồ PER band của QTP 

   
 
 
  

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

 

PBR của QTP  Biểu đồ PBR band của QTP 

 
  

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

 
 

EV/EBITDA của QTP  Tương quan giữa Giá và ROE của QTP 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  
Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Những sự kiện quan trọng của QTP 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành và phát triển 

Công ty cổ phần Nhiệt điện Quảng Ninh (UPCOM: QTP) được thành lập vào năm 2002 với 5 cổ đông sáng lập. Cơ cấu 

cổ đông hiện tại của QTP tương đối cô đặc khi 4 cổ đông lớn nắm tới 80% số lượng cổ phiếu đang lưu hành của QTP. 

Công ty này chính thức niêm yết trên sàn giao dịch UPCOM từ năm 2017. Hiện tại, QTP là một trong những doanh nghiệp 

hàng đầu trong ngành nhiệt điện than với nhà máy nhiệt điện (NMNĐ) Quảng Ninh 1&2 có tổng công suất thiết kế 1,200 

MW, sản lượng thiết kế bình quân là 7.2 tỷ kWh/năm. QTP có tổng cộng 4 tổ máy với công suất 300MW được đưa vào 

vận hành lần lượt vào 2009, 2010, 2012 và 2013. 

Tổng công suất thiết kế một số doanh nghiệp niêm yết trên sàn (MW) tại 12/2023  Cơ cấu cổ đông của QTP tại 01/2024 

 
 

 

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

Vị thế của NMNĐ Quảng Ninh 1&2 
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Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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NMNĐ Quảng Ninh 1&2 là một trong những NMNĐ có công suất lớn nhất tại miền Bắc, NMNĐ tọa lạc tại Thành Phố Hạ 

Long, Quảng Ninh. Đây là vùng có trữ lượng than lớn nhất cả nước. Vì vậy, NMNĐ Quảng Ninh 1&2 có vị trí thuận lợi cho 

việc sản xuất điện và cung cấp vào lưới điện quốc gia.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cơ cấu giá vốn hàng bán của QTP giai đoạn 2020-2023 

 

Nguồn: 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 2022 2023 2024F 2025F 

Tổng tài sản 8,910 8,051 7,382 6,700 6,614 

Tài sản ngắn hạn 3,639 3,732 3,946 4,094 4,822 

Tiền và tương đương tiền 206 24 158 290 1,051 

Đầu tư TC ngắn hạn 952 772 2 354 400 

Các khoản phải thu 2,056 2,546 3,061 2,864 2,804 

Hàng tồn kho 426 391 726 587 568 

Tài sản dài hạn  5,270 4,318 3,436 2,606 1,792 

Tài sản cố định 5,195 4,242 3,368 2,538 1,723 

Chi phí xây dựng cơ bản 0 0 0 0 0 

Tài sản dài hạn khác 70 71 63 63 63 

Tổng nợ 2,739 1,888 2,216 1,192 1,237 

Nợ ngắn hạn 1,329 1,567 1,993 1,187 1,232 

Khoản phải trả 549 758 1,791 1,187 1,232 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 750 776 98 0 0 

Khác 30 33 104 0 0 

Nợ dài hạn 1,410 321 223 5 5 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 1,405 316 218 0 0 

Khác 5 5 5 5 5 

Vốn chủ sở hữu 6,171 6,162 5,166 5,637 5,505 

Vốn góp chủ sở hữu 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 

Thặng dư vốn 231 231 231 231 231 

Vốn khác 274 274 145 274 274 

Lợi nhuận giữ lại 1,166 1,158 290 632 500 

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

*Nợ vay 2,154 1,092 316 0 0 

*Nợ ròng (tiền) 997 297 157 (644) (1,451) 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 

Năm (Tỷ đồng) 2021 2022 2023 2024F 2025F 

Tiền từ HĐKD 1,802 1,434 1,149 1,100 1,571 

Lợi nhuận ròng 578 770 614 642 658 

Khấu hao TSCĐ hữu hình 971 960 881 837 821 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (52) (34) (21) (8) (32) 

Thay đổi vốn lưu động 362 (243) 246 (371) 124 

Thay đổi khác (58) (19) (572) - 0 

Tiền từ HĐ đầu tư (407) 217 787 (351) (21) 

Thay đổi tài sản cố định (5) (4) (7) 1 25 

Thay đổi tài sản đầu tư (450) 180 - (352) (46) 

Khác 47 41 795 - - 

Tiền từ HĐ tài chính (2,025) (1,833) (1,802) (617) (789) 

Thay đổi vốn cổ phần - - - - - 
Tiền đi vay/(trả) nợ (1,576) (1,117) (791) (316) - 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH (449) (715) (1,011) (300) (789) 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm (631) (182) 134 133 760 

Tổng tiền đầu năm 836 206 24 158 290 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 206 24 158 290 1,051 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

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

Doanh thu thuần 8,571 10,417 12,058 11,789 11,544 

Tăng trưởng (%) -6.7  21.5  15.8  -2.2  -2.1  

Giá vốn hàng bán (7,581) (9,331) (11,239) (10,957) (10,737) 

Lợi nhuận gộp 990 1,086 819 832 807 

Biên lợi nhuận gộp (%) 11.5 10.4 6.8 7.1 7.0 

Chi phí BH & QLDN (256) (112) (113) (110) (108) 

LN từ HĐKD 734 975 706 722 699 

Tăng trưởng (%) (55.0) 31.3 (20.1) 0.02 2.5 

Biên LN từ HĐKD (%) 8.6 9.4 5.9 6.1 6.1 

LN khác (116) (164) (59) (9) 32 

Thu nhập tài chính 82 34 23 8 32 

Chi phí tài chính (195) (193) (77) (17) 0 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (195) (133) (57) (17) 0 

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

LNTT 617 811 647 713 731 

Thuế TNDN (39) (41) (33) (71) (73) 

LNST 578 770 614 642 658 

Tăng trưởng (%) (55.7) 33.3 (20.2) 4.5 2.5 

Biên lợi nhuận ròng (%) 6.7 7.4 5.1 5.4 5.7 

LNST cổ đông công ty mẹ 578 770 614 642 658 

Lợi ích CĐTS 0 0 0 0 0 

LN trước thuế và lãi vay 812 945 705 730 731 

Tăng trưởng (%) (51.8) 16.3 (25.4) 3.6 0.1 

Biên LN (%) 9.5 9.1 5.8 6.2 6.3 

LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 1,783 1,904 1,586 1,567 1,552 

Tăng trưởng (%) (37.0) 6.8 (16.7) (1.2) (1.0) 

Biên LN (%) 20.8 18.3 13.2 13.3 13.4 

 

 Chỉ số tài chính 

Năm  2021 2022 2023 2024F 2025F 

EPS (đồng) 1,284 1,712 1,365 1,427 1,462 
BPS (đồng) 13,712 13,694 11,481 12,526 12,234 

DPS (đồng) 1,000 1,598 2,247 1,712 1,754 

PER (x) 14.8 8.6 10.8 10.4 10.2 

PBR (x) 0.9 0.9 0.9 1.2 1.2 

EV/EBITDA (x) 3.4 3.2 3.9 3.8 4.0 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 77.7 92.9 164.6 120.0 120.0 

Lãi cổ tức (%) 7.1 10.9 13.1 9.8 10.0 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 20.8 18.3 13.2 13.3 13.4 

Biên LN từ HĐKD (%) 8.6 9.4 5.9 6.1 6.1 

Biên LNST (%) 6.7 7.4 5.1 5.4 5.7 

ROA (%) 6.5 9.6 8.3 9.6 9.9 

ROE (%) 9.4 12.5 11.9 11.4 11.9 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 34.9  17.7  6.1  0.0  0.0  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 55.9 15.6 9.9 (41.1) (93.5) 

Tỷ sốt thanh toán tiền mặ t(%) 87.1 50.8 8.0 54.3 117.7 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 4.2 7.1 12.3 43.9 N/A 

Hiệu quả hoạt động (ngày)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 19.7 18.3 26.7 30.4 26.3 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 22.7 16.0 18.1 21.9 19.6 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 95.0 80.1 83.2 90.5 89.6 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Giá cổ phiếu Giá trung bình

Ngày Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

30/03/2023 (BC lần đầu) MUA 18,200 18.4 4.3/39.3 

31/01/2024 (BC cập nhật) MUA 17,500 23.5 7.4/43.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

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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