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TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHi VIET NAM (POW — HOSE)
“Dong luc tang trudng tu Nha mdy dién Nhon Trach 3 va 4”7

Luén diém dau tu

M Ul \ e POW hién dang ding thi 2 vé cung Ung dién tai nudc ta sau Tap dodan

Pién luc Viét Nam (EVN). Theo dd, hién POW dang qudn ly va van hanh 7

L& Thi Kim Hué nha mdy dién (NMB) véi tdng cong suét [dp ddt 1 4.205 MW, gém dién kh,

Email: hue.lethikim@abs.vn than va thay dién.
e Liiy k& 6 thdng ndm 2023, doanh thu thudn clia POW dat trén 15.854 ty
THONG TIN CO BAN déng (+9% svck) & LNST dat 660,3 ty déng (-42% svck). KQKD c6 su di Ui
Nganh :Dién do: 1) Cdc nha mdy thay dién cia POW déu sut gidm san lugng do luu lugng
Ngdy bdo cdo :13/10/2023 nudc vé hé thdp; 2) Gid vén trong ky téng cao do gid nhién liéu tdng; 3) Trong
Gid hién tai (VND/CP) :11.450 Q2/2022, POW ¢4 ghi nhén doanh thu chénh léch ty gid ciia Hgp déng mua
Gid muc tiéu (VND/CP) +13.750 bdn dién Nha mdy dién Viing Ang 6 thdng cudi ndm 2018 trong khi Q2/2023
Ty I8 tdng (%) :4+20,1% o
) khong cd khodn tudng tu.
Vén héa (Ty VND) :26.814
v A ~ 2 N \ N 0,
SLCPBLH (CP) . 2341.871.600 e Ndm 2023, POW dé ra ké hoach san lugng dién |a 15.590 triéu kWh (+9,8%
svck), t6ng doanh thu I& 30.332 ty déng (+5,4% svck), LNST du kién dat
CO CAU c6 PONG 1.118 ty déng (-56,2% svck). Nhu vdy, két thic nia déu ném, POW d&
hoan thanh 52,3% ké hoach doanh thu vd 59,1% ké hoach LNST ndm
PVN :79,97%
Cé dbng khdc : 20,03% 2023.
e Cd cdu tai chinh an toan vdi lugng tién nhiéu va don bdy tai chinh thdp.
B ; e Nhiét dién sé la “bé d&” trong ngdn han trong khi thuy dién gép khé khdn
DIEN BIEN GIA . . . . . .
do El Nino gdy ra. Bén canh dd, gid dau vao (than, khi) ha nhiét cling Id mot
30.000.000 21.000

yéu t6 tich cuc. Tuy nhién, ké hoach thuc hién stra chita dinh ky cdc NMD cua

POW ndm 2023 cé thé dnh hudng tdi san lugng dién cung Ung.

20.000.000 14.000

e Trién vong dai han lgc quan - déng luc dén tir NMD khi Nhon Trach 3 & 4:
v" Hudng Igi tir Quy hoach dién VIII: Theo QH dién VIII, dién khi sé dugc

10.000.000 7.000 , N . .
nding ty trong déng gdp trong cd cdu ngudn dién qudc gia. BEn ndm
‘ v “ M ﬁ 2030, ty trong dién khi sé dugc ndng Ién 26% so v&i muic 9% clda ndm
0 -
09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 2022

v' Boéng luc tdng trudng dén tir Dy dn NMD khi Nhon Trach 3 & 4. Ngodi

CHi SO TAI CHIiNH 4 NMD khi dang van hanh vdéi t6ng céng sudt 2.700 MW, POW dang
Critiéu Q22 Q23 ti€p tuc dau tuthém 02 NMD khild NT3&4 vdi téng céng suéit 1.500MW
Tang truéng DTT (%) 63% 13.0% véi téng von dau tu la gan 32.487 ty dong (trong dé VCSH/vEn vay &
Téng trudng LNST (%) 50.4%  -70.1% 25%/75%). Theo du kién, NT3 sé& van hanh thusng mai vaio 11/2024 va
Bién LNG (%) 12,5% 5,6% NT4 van hanh vao 05/2025. Tuy nhién, ching t6i cho réng tién d6 du
Bién LNST (%) 5,7% 1,5% dn cé thé chdm hon so vdi ké hoach do anh hudng cta thi trudng
ROA (%) 0,7% 0.2% nguyén, nhién vt liéu dau vao. Bén canh d6, POW con tham gia Du dn
ROE (%) 1,4% 0,4% NMD khi LNG Quéng Ninh vdi ty 1& 30%. Dy dn nay cé cbng sudt dat
Ng vay/VCSH (lan) 0,30 0,26 1.500 MW va téng vén déu tu la 47.480 ty dong, trong dé VCSH/vEN
EPS (VND/CP) 180 54 vay & 15%/85%. Theo k& hoach, du dn sé& hoan thanh vaio Q3/2027.
BVPS (VND/CP) 12.639 13.252
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Chung téi du phdng doanh thu ném 2023F va 2024F cla cta POW duy kién
dat 29.780 ty dong (+5,5% svck) & 32.096 ty déng (+7,8% svck). LNST cla
c8 ddong Cong ty me 2023F va 2024F du kién dat 1.051 ty dong (-49% svck)
& 1.668 ty dong (+58,7% svck).

EPS 2023F & 2024F du kién dat 344 déng/cp & 607 déng/cp, BVPS 2023F

& 2024F dy kién dat 13.470 déng/cp & 14.172 déng/cp, tudng tUing 2023F

P/E va& P/B dat 33,5 lan & 0,85 Ian tai muc gid giao dich hién tai, trong khi dé

2024F P/E va P/B dat 18,9 1an & 0,81 lan.

Gid muc tiéu chdng téi dua ra 1 13.750 déng/cp, tudng Ung tiém ndng téng

gid +20,1% so vdi gid hién tai. Do dd, ching téi gitr quan diém MUA déi véi

c6 phiéu POW.

Rui ro:

v Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) c6 thé bién déng tdng manh hon
so vdéi dy phong clia chung téi, tU d6 lam gidm tinh canh tranh va énh
hudng tdi HD SXKD clia cdc NMD.

v Sdn lugng dién cd thé thdp hon du phdng cta chiing t6i, tir d6 lam gidm
doanh thu, Igi nhudn so vdi du phdng clia ching toi.

Cd hoi:

v' San lugng dién cd thé cai thién hon & gid dau vao cling giam manh han
muc du bdo clia ching t6i, diéu nay sé lam téng doanh thu, Igi nhuén so

vdi du phdng chiing téi dua ra.

Bdng tong hgp va du phéng két qud kinh doanh cia POW

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén

Tdng trudng doanh thu thudn (%)
Lgi nhuén gop

Bién Igi nhudn gdp (%)

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang

Chi phi QLDN

Lgi nhuéin tir HDKD

L&i/L6 khdc

Lgi nhudn trudc thué

LNST c6 déng Coéng ty me

Ty sudt loi nhuén sau thué (%)
EPS (d6ng/cp)

Trung tdm Phan tich - ABS Research

2021 2022 2023F 2024F
24561 28.224 29.780 32.096
-17,4% 14,9% 55% 7,8%

2.540 3.726 2.639 3.722

103% 132% 89% 11,6%
690 445 564 517
-653 -592 -833 -1.072
-9 0 0 0

-131 -868 -915 -987

2.459 2.765 1.508 2.234

-120 44 19 19

2.339 2.809 1.527 2.253

1.799 2.061 1.051 1.668

7,3% 7,3% 35% 52%

757 871 344 607

Ngudn: BCTC POW, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

e POW hién dang ding th 2 vé cung Ung dién tai nudc ta sau Tadp doan Dién Iyc Viét Nam (EVN). Theo dé, hién POW

dang qudn ly va van hanh 7 nha mdy dién (NMD) vdi téng cong sudt 1dp ddt la 4.205 MW, gém dién khi, than va thuy dién.

Logi hinh Céng sudt (MW) Véan hanh (COD) VBT (ty déng)
1 CaMaul Ca Mau 100,0% bién Khi 750 Mar-08 6.571
2 Ca Mau 2 Cda Mau 100,0% Bién Khf 750 Dec-08 6.153
3 Nhon Trach 1 Doéng Nai 100,0% bién Khi 450 Aug-09 6.344
4 Nhon Trach 2 Déng Nai 59,4% bién Khi 750 Oct-11 11.355
5 Viing Ang 1 Ha Tinh 100,0% Nhiét dién than 1.200 2015 33.651
6 Hua Na Nghé An 80,7% Thay dién 180 2013 7.092
7 Badkbrinh Qudng Ngdi 95,3% Thuy dién 125 2014 5.921
Téng 4.205

e  Téng sdan lugng dién thudng mai toan Téng Céng ty ndm 2022 dat 14.191 triéu Kwh, b&ng 97% svck ndm 2021. Trong dd,
NMB Ca Mau 1&2 gidm sdn lugng do dai tu var bi thiéu khi, con NMD Viing Ang thiéu than trong 6 thdng ddu ndm & trong
thdng 09 t6 mdy s6 1 phdi diing dé x( ly sy c6. BPdng gdp dn tugng trong ndm 2022 1 NMD Nhon Trach 1, Nhon Trach 2,
Dakdrinh & Hua Na.

e Ly ké 8 thdng d&u ndm 2023, sdn lugng dién cta POW dat 10.216 triéu kWh, hoan thainh 66% k& hoach ndm 2023. Ndm
2023, POW du kién lén ké hoach thuc hién sta chita dinh ky cdc NMD: dai tu NMD Ca Mau 2 & NMD Nhon Trach 2, trung tu
NMB Nhon Trach 1, NMD Hua Na & Dakdrink, tiéu tu NMD Ca Mau 1.

Tinh hinh sdn xuét dién 8 thdng dau ndm 2023 ciia POW

STT NMBD (triéu kWh) Jan-23 Feb-23 Mar-23  Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Liy ké
1 CaMaul&?2 438 443 522 513 606 577 463 178 3.740
2 Nhon Trach 1 60 188 14 36 191 = 25 20 534
3 Nhon Trach 2 305 355 415 358 337 359 341 19 2.489
4 Viing Ang 1 188 353 393 393 403 377 358 295 2.760
5 Hua Na 38 70 18 29 29 23 39 58 303
6 DBadkbrinh 81 54 68 39 31 38 39 41 390

Téng 1.109 1.463 1.429 1.368 1.597 1.374 1.265 611 10.216

San lugng tiéu thu va gid bdn dién cida POW
30.000 3.000
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2019 2020 2021 2022 2023F  2024F

Sdn lugng dién tiéu thu (trieu kWh) ~ «--e-- ASP (VND/kWHh)

Nguén: BCTN cua POW, ABS Research
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KQKD Q2/2023 ciia POW tiép tuc cé su sut gidm. Theo dd, doanh thu thuan Q2/2023 dat 8.429 ty dong (+13% svck & tdng

13,6% QoQ). LNST c6 déng Céng ty me dat trén 126 ty dong (-70% svck va giam 76,4% QoQ). Bién Igi nhudn gbp sut giam

manh vé 5,6% so véi muc 12,5% cua cung ky ndm trudc. Chi phi QLDN tdng nhe 3% svck 1én 207,5 ty déng. Doanh thu tai

chinh Q2/2023 tdng manh 93% svck 1én trén 122 ty dong trong khi chi phi tai chinh lgi gidm 40% svck vé 136 ty dong. Doanh

thu tai chinh tdng chd yéu do 1&i tién gli ngén hang tdng trong khi chi phi tai chinh gidm cha yéu do 1di tién vay & 16 chénh

léch ty gid gidm. Su sut giam KQKD trong Q2/2023 cht yéu do:

v' Trong Q2/2023, cdc nhd mdy thuy dién cia POW déu sut gidm sdn lugng do luu lugng nudc vé hé thdp, déan téi doanh
thu thay dién gidm trong khi gid vén khéng gidm tugng Ung do chi phi ¢6 dinh chiém ty trong I6n gid vén.

v' Gid vén trong ky téing cao do gid nhién liéu tdng.

v' Ngodi ra, trong Q2/2022, POW ¢4 ghi nhdn doanh thu chénh léch ty gid cia Hgp déng mua bdn dién Nha mdy dién
Viing Ang 6 thdng cudi ndm 2018 trong khi Q2/2023 khéng cé khodn tusng tu.

Liy k& 6 thdng ndim 2023, doanh thu thuéin cia POW dat trén 15.854 ty dong (+9% svck) & LNST dat 660,3 ty déng (-42%

svck). Bién Igi nhuén gop giam vé 7,2% tir mdc 13,5% cla cung ky ndm trudc. Chi phi QLDN té&ng 5% svck [én gan 334 ty

dong. Doanh thu tai chinh tdng 91% svck 1én gan 246 ty déng (trong dé 1ai tién gli chiém 71,8%) trong khi chi phi tai chinh

gidm 18% svck vé 276 ty dong. N&dm 2023, POW dé ra k& hoach san lugng dién la 15.590 triéu kWh (+9,8% svck), téng

doanh thu I 30.332 ty déng (+5,4% svck), LNST du kién dat 1.118 ty dong (-56,2% svck). Nhu vdy, két thic nia ddu ndm,

POW dé hodn thanh 52,3% ké hoach doanh thu vda 59,1% ké hoach LNST ndm 2023.

Theo udc tinh cia DN, Quy 3/2023, POW ghi nhdn doanh thu 6.360 ty déng (+5,3% svck) va udc 16 47 ty déng LNTT.

Nguyén nhén do: thi€u hut nguén nguyén liéu dau vao (than, khi); su léch pha gilta nhu cau dién va kha néng cdp khi; gid

nguyén, vat liéu sdn xudt tdng cao lam gia téng chi phi tai chinh va dnh hudng cta El Nino dén hoat déng clia cdc nha mdy

thay dién...
Quy mé & tdng trudng doanh thu ciia POW (ty VND) Quy mé Igi nhudn cia POW 2019-H1/2023 (ty VND)
40.000 6.000 18,0%
35.374 14,9%
15,4%
29.732 9,2% 14.5%
30.000 28.224 132%
24.561 4.000 12,0%
-103
20.000
15.854 2,510 2365
2.061 7.2%
2.000 1799 6,0%
10.000 .
i I 660
) ) - 0,0%
2019 2020 2021 2022 H1/2023 2019 2020 2021 2022 H1/2023
— Doanh thu Tdng trudng (%) mm |_di nhudn gop LNST Bién Igi nhuén gbp (%)

Nguén: Fiinpro, BCTC cia POW, ABS Research
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KET QUA KINH DOANH CUA POW 1H/2023

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) 2Q22 2Q23 %YOY 1H22 1H23 %YOY
Doanh thu thuén 7.463 8.429 13% 14.524 15.854 9%
Lgi nhudn gop 929 469 -49% 1.956 1.148 -41%
Bién Igi nhudn gdp (%) 12,5% 56% 135% 7,2%

Chi phi Bdn hang & QLDN (202) (207) 3% (318) (334) 5%
Ty 1é Chi phi bdn hang & QLDN/DTT (%) 2,7% 2,5% 2,2% 2,1%

Doanh thu tai chinh 63 122 93% 129 246 91%
Chi phf tai chinh (227) (136) -40% (335) (276) -18%
Chi phr lGi vay (143) (125) -12% (197) (258) 31%
Lgi nhudn tr HBKD 588 261 -56% 1,458 798 -45%
L&i/l6 tir lién doanh, lién két 25 13 -47% 25 13 -47%
L&i/16 khdc 1 (22) -2.530% 11 131 1.058%
Lgi nhudn trudc thué 589 239 -59% 1.469 929 -37%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu sé 422 126 -70% 1.143 660 -42%
Bién Igi nhudn rong (%) 5,7% 1,5% 7,.9% 4,2%

SSERN

Ngudn: BCTC cda POW, ABS Research

Ca céu tai sén nhin chung van an todn:

POW hién cé lugng tién do6i dao khi ¢ trén 9.320 ty déng tién va cdc khodn tién gli ngdn hang, chiém 15,1% cd cu TTS.
Cdc khoan phdi thu ngdn han téng manh so vdéi dau ndm: tai thai diém 30/6/2023, POW cé trén 17.913 ty dong phai thu
ngdn han (+42,9% so vdi dau ndm va chiém 28,9% cd cdu TTS). Bay cht yéu la cdec khodn phdi thu tir Cong ty Mua bdn dién
(14.929 ty dbng, tdng 54% so vdi dau ndm). Tai 30/6/2023, POW ¢ trén 153 ty déng ng xdu phdi thu & Téng Coéng ty da
trich 16p du phong phai thu khé doi la 107,2 ty dong.

POW c6 2.008 ty dong hang ton kho, déy chii yéu 1o dau DO, than va nguyén vét liéu khdc phuc vu van hanh cdc nha mdy
dién & trén 2.478 ty dong chi phi XDCB dd dang, t&dng manh 165% so vdéi dau ndm. Chi phi chd yéu tdp trung tai Du dn NMD
khi Nhon Trach 3 & 4 (géin 1.768 ty dong).

Cd cu ngudn vén an todn véi don bdy tai chinh thdp: Tai thsi diém 30/6/2023, POW c¢é gén 8.063 ty déng ng vay ngdn
va dai han (ngén han 1a 4.289 ty dong va dai han la 3.774 ty déng), trong dé c6 2.392 ty dong nd vay béng USD (chiém 30%
téng ngd vay). Diéu nay sé& khién POW d6i mdt vdi rdi ro ty gid. Nhin chung, quy mé ng vay cta POW dd gidm dan theo thdi
gian tir 17.552 ty (ndm 2019) vé mdc hién tai 8.063 ty dong (30/6/2023) va hé s6 D/E giam tu 0.59 lan (ndm 2019) vé 0,24
lan (30/6/2023). Tuy nhién, ching t6i cho réing thdi gian téi khi POW dédy manh trién khai Dy dn NMD khi Nhon Trach 3 va
4, Dy édn NMD khi LNG Qudng Ninh doi héi nhu c@u vén Idn thi ty 1& ng vay sé lai téing trd lai. Theo dd, Du dn NMB khi Nhan
Trach 3 & 4 du kién c6 téng vén dau tu la gan 32.487 ty déng (trong d6 vén vay 1a 75%), con Du én NMD khi LNG Qudng
Ninh (POW tham gia vdi ty 1& 30%) cé téng vén ddau tu 1 47.480 ty déng (trong d6 vén vay | 85%).

Cd céiu ng vay cia POW 2019-H1/2023 Quy md ng vay & hé sé D/E cia POW
20.000 20.000 0,80
15.000 15.000 o, 0,60
8.394
2
10.000 5391 § 10.000 "o, 040 &
3.382 a
3.689 : N L TTTECT TR,

5.000 5.000 0,20

9.158
7.019 .
4,769 5.635 4.289

2019 2020 2021 2022 30/6/2023 5019 3020 2021 2022 30/6/2023

mVay ngdn hgn  © Vay ddi han Téngndvay s« esD/E

Nguén: Fiinpro & BCTC cda POW, ABS Research
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Trién vong dai han lac quan

e Nhiét dién sé l& “bé d8” trong ngdn han trong khi thay dién gdp khé khéan do El Nino géy ra
v’ Hién tugng thoi tiét El Nino da quay lai tr Q2/2023 & du kién cd thé kéo dai téi hét ndm 2024 sé khién cho thly dién bi
d&nh hudng nhung nhiét dién than va khi sé dudc tdng cudng huy déng, tir dé tdc déng tich cuc tdi sdn lugng tiéu thu cla

POW.
Du bdo hién tugng khi héu theo thdng ctia CIC ENSO
120%
90%
60%
- I I I I I I I I
Ny Emmmm
Jun-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22 Feb-23 Apr-23 Jun-23 Aug-23

mlaNina ®mTrungtinh  El Nino

Ngudn: IRI, ABS Research
v’ Gid ddu vdo ha nhiét.
> Sau khileo [én mic 458 USD/tdn héi thdng thdng 9/2022, gid than NewCastle hién dd gidm vé 140 USD/tdn va du
kién sé ti€p tuc duy tri 8 muc thép khi nhu cau tiéu thu du bdo van yé&u do tdng trudng kinh té& toan cau chdm lai.
» Ve gid khi tu nhién, sau khi dat dinh 8,8 USD/mmBTU vao thdng 8/2022, gid khi tu nhién Henry Hub tai My dd lién
tuc diéu chinh vé muc thdp 2,15 USD/mmBTU (thdng 5/2023). Dén nay, gid khi tu nhién Henry Hub d& phuc héi
khodng 35% lén 2,91 USD/mmBTU do rdi ro nguén cung todn cau dang dién ra trong b8i cdnh chién tranh Nga -

Ukraine. Tuy nhién, mdc gid nay van 1 khd thdp so véi ndm 2022.

Dién bién gid khi d6t ty nhién Henry Hub (USD/mmBTU) Gid than tiéu chuén NewCastle (USD/tén)

s Henry Hub Spot Natural Gas 500

10
400

8
300

6
200

4
5 100
0 0

Jan-2019  Nov-2019  Sep-2020 Jul-2021 May-2022  Mar-2023 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23

Nguén: Investing.com & EIA, ABS Research

v Tuy nhién, ndm 2023, POW du kién 1&n k& hoach thuc hién stfa chita dinh ky cdc NMD: dai tu NMD Ca Mau 2 & NMD
Nhon Trach 2, trung tu NMD Nhon Trach 1, NMD Haa Na & Dakdrink, tiéu tu NMD Ca Mau 1. Diéu nay ¢é thé lam anh
hudng tdi san lugng dién cung Ung.

Trung tdm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 6



Trién vong dai han lac quan - déng luc dén tir NMD khi Nhon Trach 3 & 4:

v Hudng Igi tir Quy hoach dién VIII: Theo QH dién VIII, dién khi sé& dugc néing ty trong déng gdp trong cd cdu ngudn dién

quéc gia. D€n nédm 2030, ty trong dién khi s& dudc ndng 1én 26% so vdi midc 9% cta ndm 2022.

Cd cdu cdng sudt nguén dién dén ndm 2030

Céng sudt ngudn dién dén 2030 Du thdo QH dién VIII Chinh thic

Logi hinh phdt dién Thdng 04/2022 Thdng 12/2022 Thdng 5/2023
Dién gio 6% 13% 12% 18% 19%
Dién mdt troi 21% 14% 11% 11% 9%
Dién khi 9% 23% 25% 25% 26%
Thay dién 28% 17% 20% 19% 20%
Dién than 33% 27% 26% 19% 20%
Khdc 3% 6% 6% 8% 6%
Téng 100% 100% 100% 100% 100%

Nguén: Bé Céng thuong, ABS Research

v' Boéng luc téing trudng dén tir Du dn NMB khi Nhon Trach 3 & 4. Ngodi 4 NMD khi dang vén hanh véi téng cong sudt
2.700 MW, POW dang ti€p tuc dau tu thém 02 NMD khi 1 NT3&4 vdi téng cong sudt 1.500MW vdi téng vén dau tu la
gain 32.487 ty déng (trong d6 VCSH/VEN vay 1 25%/75%). Theo du kién, NT3 sé van hanh thudng mai vao 11/2024 va
NT4 vén hanh vao 05/2025. Tuy nhién, ching t6i cho réng tién dé du dn cé thé chdm hon so vdi ké hoach do énh hudng
cla thi trudng nguyén, nhién vat liéu dau vao. Bén canh d6, POW con tham gia Du dn NMD khi LNG Qudang Ninh vdi ty
l&é 30%. Du dn nay cé cbng sudt dat 1.500 MW va téng vén dau tu 1a 47.480 ty déng, trong dé VCSH/v6N vay &
15%/85%. Theo k& hoach, du dn sé& hoan thanh vao Q3/2027.
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Du phéng két qua kinh doanh ndm 2023-2024

Dua trén tinh hinh hoat déng sa b6 9 thdng dau ndm 2023 cling nhu ké hoach stia chifa bdo dudng dinh ky ndm 2023 ctia
POW, chung téi gid dinh sdn lugng dién thusng mai ciia POW ndm 2023F va 2024F lan lugt dat 14.935 triéu kWh (+5,2%
svck) & 15.682 (+5,0% svck). Doanh thu bdn dién 2023F & 2024F du kién dat 29.485 ty dong (+5,4% svck) & 31.778 ty dong
(+7,8% svck).

Vé ké hoach dau tu thai gian tdi, chung téi gid dinh POW sé& van chi tdp trung vao Du dn NMD khi NT3&4, Du dn NMD khi
LNG Qudng Ninh.

Chuing t6i du phdng doanh thu ném 2023F va 2024F cia POW du kién dat 29.780 ty dong (+5,5% svck) & 32.096 ty déng
(+7,8% svck). LNST clia c6 déng Cong ty me 2023F v 2024F dy kién dat 1.051 ty dong (-49% svck) & 1.668 ty dong (+58,7%
svck).

EPS 2023F & 2024F du kién dat 344 déng/cp & 607 déng/cp, BVPS 2023F & 2024F du kién dat 13.470 déng/cp & 14.172
déng/cp, tuong Ung 2023F P/E va P/B dat 33,5 lan & 0,85 lan tai muc gid giao dich hién tai, trong khi d6 2024F P/E va P/B
dat 18,9 lan & 0,81 lan.

Du phdng sdn lugng dién cia POW

STT  NMD (triéu kWh) 2018 2023F 2024F

1 CaMaul&?2 7.211 7.556 6.498 4.300 3.800 4.958 5.206
2 Nhaon Trach 1 2.935 3.255 1.148 445 1.404 792 832
3 Nhaon Trach 2 4.750 4.952 3.903 3.195 4.064 3.593 3.772
4 Viing Ang 1 4.877 5.771 6.544 5.500 3.318 4.294 4.509
5 Haa Na 806 560 566 563 829 690 724
6 Bdkbrinh 423 433 505 620 776 608 639

Téng 21.002 22.527 19.164 14.623 14.191 14.935 15.682

Nguén: ABS Research

Dinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid ¢ phiéu POW dua theo 2 phudng phdp:

Mot

Phuong phdp so sdnh EV/EBITDA
Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF

s6 gid dinh khdc:

Gid su thai gian tdi Céng ty khong thuc hién tdng vén diéu lé.
Thué Thu nhdp doanh nghiép la 15%/ndm.

Phudng phdp so sanh EV/EBITDA:

EV/EBITDA binh quén la 5,53 lan.
EBITDA 2024F dy kién la 5.263 ty dong. Theo dd, gid ¢ phiéu POW dudc xdc dinh theo phuang phdp EV/EBITDA I& 12.873
d/cp.

Céng ty Quéc gia EV/EBITDA
NT2 Vietnam 5,20
PGV Vietnam 6,10
HND Vietnam 5,30
Trung binh 5,53

Ngudn: ABS Research
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Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

e Chiphivén chl sd hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd 1&i sudt phi rdi ro gia st bang 1&i sudt TPCP ky han
10 ndm & 2,60%. Phan bu rdi ro thj trudng la 9,57% (theo ABS Research thdng 10/2023). Beta la 1,27 lan. Khi d9, ty sudt Igi
nhudn yéu cau WACC dudc tinh ra 1& 12,28%.

e  Gid theo phudng phdp FCFF cho 1 ndm tdila 14.617 d/cp.

L&i sudt phi rdi ro 2,60%
Phan bu rdi ro thi trudng 9,57%
Beta 1,27
WACC 12,28%
Tdng trudng dai han 1,00%

Két qué dinh gid:

Phudng phdp Gid (déng) Ty trong
- FCFF 14.617 50%

- EV/EBITDA 12.873 50%
Gid trung binh (d6ng/cé phiéu) 13.745

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 13.750 dong/cp, tusng Ung tiém ndng tdng gid +20,1% so vdi gid hién tai. Do
dd, chdng t6i gill quan diém MUA d6i vdi ¢8 phiéu POW.

Rui ro:

v Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) c6 thé bién déng tdng manh hon so vdéi du phdng clia chdng t6i, tir dé lam gidm tinh
canh tranh va dnh hudng téi HD SXKD cla cdc NMD.

v San lugng dién cé thé thdp han du phdéng clia chdng t6i, tir d6 lam gidm doanh thu, Igi nhudn so vdi du phdéng clia chiing toi.

Cd héi:

V' San lugng dién cé thé cdi thién hon & gid dau vao cling gidm manh hon mic du bdo cta chidng t6i, diéu nay sé lam tdng

doanh thu, Igi nhudn so vdi du phdng chung téi dua ra.
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty d6ng) 2021
Doanh thu thuén 24.561
Gid v6n haing bdn -22.021
Ldi nhudn gép 2.540
Doanh thu tai chinh 690
Chi phf tai chinh -653
Chi phf bdn hang -9
Chi phi QLDN -131
Lgi nhudn tir HDKD 2.459
L&i/L6 khdc -120
Lgi nhudn trudc thué 2.339
Lgi nhudn sau thué 2.052
LNST c8 déng Céng ty me 1.799
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021
LCT thuén tir HDKD 5.147
LCT thuén tir Hoat dong déu tu 563
LCT thuén tir Hoat dong tai chinh -4.555
LCT thuén trong ky 1.154
Tién & tudng duang tién dau ky 7.070
Tién & tuong dudng tién cudi ky 8.224
2021
Kha néng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 1,10
Khé ndng thanh todn nhanh 0,87
Kha ndng thanh todn tién mgt 0,52
Kha ndng thanh todn @i vay 5,59
Cd céiu vén
Vén chd s8 hitu/T6ng tai san 0,59
NG phdi tra/Téng tai sén 0,41
Ng vay/Vén chu sé hitu (D/E) 0,27
Chi s6 hiéu suéit hoat dong
S8 ngdly phdi thu 97,5
S6 ngdy phdi trd 98,5
S6 ngdty tén kho 29,6
Kha ndng sinh 16i
Ty suét Igi nhudn gop 10,3%
Ty sudt Igi nhuan HDKD 10,8%
Ty suéit LNST 8,4%
ROE 6,6%
ROA 3,8%
ROIC 6,0%

Trung tdm Phan tich - ABS Research

2022
28.224

-24.498

3.726

-868

2.765

2.809
2.553

2.061

2022
3.156
-3.374
245
28
8.224

8.252

2022

136
1,22
0,54

7,42

0,59
041

0,27

97,7
108,7
29,2

13,2%
10,2%
9,0%
7.9%
4,6%

7.2%

2023F
29.780
-27.141
2.639
564

-833

-915

1.508

1.527
1.298

1.051

2023F
4.637
-6.497
2873
1.013
8.252

9.265

2023F

1,29
1,19
0,45

3,14

0,52
0,48

034

150,8
137.0
28,0

8,9%
5,9%
4,4%
3.8%
2,1%

4,3%

2024F
32.096
-28.374

3.722

-987

2.234

2253
1915

1.668

2024F
3931
-8.871
3.891
-1.049
9.265

8.215

2024F

1,25
1,14
0,39
3,38

0,50
0,50

0,43

1819
166,4
28,0

11,6%
8,6%
6,0%
53%
2,6%

5,5%

Bdng can ddi k& todn (Ty déng)

+ Tién va1 cdc khodn tudng ducng tién 8.224
+ Daéu tu ngdn han 531
+ Cdc khodn phai thu ngdn han 5.799
+ Haing tén kho 1.838
+ Tai san ngén han khéc 2.028
Tai san ngén han 18.420
+ Cdc khodn phai thu d&i han 0
+ Td&i s@n ¢8 dinh 31.869
+ Bdt dong sén déu tu 0
+ Tai san dé dang dai han 405
+Dau tu dai han 828
+ Tai san dai han khdc 1.454
Tai san dai han 34.557
Téng Tai sén 52.977
+ Vay ngdn han 4.769
+ Ng ngdn han khdc 12.043
Ng ngdn han 16.811
+ Vay dai han 3.689
+ Cdc khodn phai tra dai han khdc 1351
Ng dai han 5.040
Téng nd phai trd 21.852
+Vén ¢ phan 23.419
+ Thdng du vén cé phén 0
+ Lgi nhu@n sau thué chua phén phdi 3.010
+ Quy khdc 4.697
Vén cht sé hitu 31.125
Téng cdéng ngudn vén 52.977

Ty |é tdng trudng (%)

Tdng trudng doanh thu -17,4%
Tdng trudng LNTT -22,7%
Tdng trudng LNST -22,9%
Tdng trudng VCSH -0,5%
Tdng trudng Téng tai sdn -2,0%

Dinh gid (lan)

2022

8.252

1.650
12538
2.086
400

24.925

29.155

936
878
949
31918
56.843
5.635
12.690
18.326
3.382
1.854
5.236
23.562

23.419

3.420
6.443
33.281

56.843

14,9%
14,0%
24,4%

6,9%

7.3%

2023F
9.265

1.650
17.763
2.080
422

31.180

32.630

936
878
929
35.373
66.553
6.097
18.053
24.150
5793
2.054
7.847
31.997

23.419

4.448
6.689
34.555

66.553

5,5%
-31,0%
-49,2%

3,.8%

17.1%

8.215
1.650
19.145
2174
455

31.639

38.183

936
878
931
40.928
72.567
7.164
18.193
25.357
8.616
2.148
10.764
36.121

23.419

6.092
6.936
36.446

72.567

7.8%
42,8%
47,5%

5,5%

9,0%

P/E 23,1 12,2 335 189
P/B 14 08 0,85 0,81
EPS (VND/CP) 757 871 344 607
BVPS (VND/CP) 12.229 13.031 13.470 14.172
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh béi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€u dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién ctiu clia ching toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bt ky ching khodn ndo dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tu ca minh, tham khdo y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc s hitu cia ABS, ngudi st dung khéong dudc phép sao chép, chuyén giao, stta ddi, ddng tdi 1én cdc phuong tién

truyén thong ma khong cé su déng y bdng van bdn ctua ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khd nding sinh 18i ctia c6 phiéu tir 15% trd [én

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd& néng sinh I8i clia ¢ phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd nding sinh 18i ctia ¢6 phiéu ndm trong khoding tif -15% dén -5%

BAN Khd néng sinh I8i clia c8 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh Iéch phan
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi déu tu cé thsi han dau tu 1a 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Ndng lugng, Xéy ldp, VLXD
Lé Thi Kim Hué - Phé Giam déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Bdo hiém, Ngén hang
Lé Thu Huyén - Chuyén vién

Email: huyen.lethu@abs.vn

Ngdn hang, BBS KCN, Cao su
Lé Quang Trung - Chuyén vién

Email: trung.lequang@abs.vn

Héa chat, Luong thuc, Dif liéu
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn

BBS ddn cu, VLXD
Pham Héng Trudng - Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Trung tdm Phan tich - ABS Research

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Logictics, Cong nghé
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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