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VND 16,500 

VND 22,010 
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Giá hiện tại 

Giá mục tiêu 

VND 20,450 
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Ngành Điện 
Nhu cầu tiêu thụ điện tiếp tục tăng trưởng mạnh 
 

 

Nhu cầu tiêu thụ điện năng tiếp tục tăng trưởng nhanh 

Năm 2019, sản lượng điện tiêu thụ đạt 209 tỉ kWh, tăng trưởng 8.85% so với năm 

ngoái. Trong giai đoạn 2013-2019, tăng trưởng tiêu thụ điện trung bình đạt 

10.8%/năm. Theo như chúng tôi dự báo, nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam sẽ 

tiếp tục tăng trưởng trung bình 8.5%/năm trong các năm tới. 

 

Sự thiếu hụt điện năng sẽ giúp tăng sản lượng huy động của các nhà máy điện 

hiện tại 

Theo báo cáo gần đây của Bộ Công thương, nhiều các nhà máy nhiệt điện lớn bị 

chậm tiến độ theo Quy hoạch điện 7 điều chỉnh đã được Chính Phủ phê duyệt, đặc 

biệt là ở khu vực phía Nam. Việc chậm chễ này sẽ kéo theo tình trạng thiếu điện 

trong tương lai gần và nhiều khả năng sẽ giúp các nhà máy nhiệt điện hiện tại được 

huy động với hiệu suất cao hơn. 

 

Tình hình thủy văn sẽ được cải thiện khi hiện tượng thời tiết El Nino đã kết 

thúc làm tăng khả năng phát điện các nhà máy thủy điện 

 

Theo Trung tâm nghiên cứu Hải dương và Khí quyển Hoa Kỳ (NOAA) thì hiện tượng 

El Nino đã kết thúc khi chỉ số ONI (Oceanic Niño Index – Chỉ số chính được dùng để 

quan sát hiện tượng El Nino – La Nina) giai đoạn tháng 06/2019-08/2019 đã về mức 

0.3, nhỏ hơn mức 0.5 - mức được xác định là hiện tượng El Nino đang diễn ra - và 

trở lại trạng thái trung tính (neutral). Cũng theo cơ quan này, dự kiến xác suất của 

trạng thái ổn định sẽ được dùy trì đến giữa năm 2020 là trên 50%. Với việc hình thái 

thời tiết trở lại trạng thái trung tính (neutral), các nhà máy thủy điện sẽ thoát khỏi 

tình trạng khan hiếm nước do El Nino gây ra và gia tăng phát điện, làm giảm giá 

mua điện trên thị trường phát điện cạnh tranh. 

 

Rủi ro liên quan đến nguồn cung cấp nguyên liệu đầu vào cho các nhà máy 

nhiệt điện khi nguồn cung trong nước ngày càng cạn kiệt 

 

Do nhu cầu ngày càng tăng của các nhà máy nhiệt điện, nguồn cung cấp than và 

khí thiên nhiên nội địa đầu vào cho các nhà máy nhiệt điện ngày càng  cạn kiệt, 

dẫn đến nhiều nhà máy không được cung cấp đủ nguyên liệu đầu, gây ảnh hưởng 

nhiều khả năng vận hành và kế hoạch phát điện. Giải pháp được bộ Công thương 

đưa ra để giải quyết tình trạng này, là sẽ sử dụng nguồn than nhập khẩu để bù đắp 

thiếu hụt trong nước. Ngoài ra, giá nguyên vật liệu đầu vào cũng là một rủi ro tiềm 

tàng đến hoạt động kinh doanh các nhà máy điện. 

 

Chúng tôi khuyến nghị mua đối với các cổ phiếu HND, NT2 
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  I.TRIỂN VỌNG NGÀNH ĐIỆN 

 

 

 

Sản lượng điện tiêu thụ năm 2019 

của Việt Nam là 209.4 tỉ kWh, tăng 

8.85% so với cùng kỳ năm ngoái 

 

 1. Nhu cầu điện tiếp tục tăng trưởng mạnh 

 

Lũy kế đến hết năm 2019, sản lượng điện sản xuất năm 2019 đạt 231.1 tỉ kWh 

tăng trưởng 8.86% so với cùng kỳ năm ngoái, sản lượng điện thương phẩm đạt 

209.4 tỉ kWh tăng trưởng 8.85% so với cùng kỳ năm ngoái. Tốc độ tăng trưởng 

tiêu thụ điện trung bình từ năm 2013 đến hết năm 2019 đạt 10.8%. Tỉ lệ hao hụt 

điện trên lưới cũng giảm từ mức 8.87% năm 2013 về còn 6.5% năm 2019.  

 

Theo phương án xây dựng quy hoạch điện VII của Bộ Công thương thì cơ quan 

này đang ước tính tăng trưởng nhu cầu điện toàn quốc giai đoạn 2016-2020 sẽ 

là 10.6%/năm, 8.5%/năm (giai đoạn 2021-2025) và 7.5%/năm (giai đoạn 2026-

2030). Chúng tôi cho rằng, với tốc độ tăng trưởng GDP bình quân của Việt Nam 

từ 6.5%/năm - 7%/năm, nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam tiếp tục tăng 

trưởng nhanh là như trên hoàn toàn phù hợp. 

 

  Biểu đồ 1. Sản lượng điện sản xuất và tiêu thụ hàng năm của Việt Nam 
 

  

 
  Nguồn: EVN, KBSV Research 

 

Đầu tư xây dựng hệ thống truyền 

tải điện tiếp tục được đẩy mạnh. 

 

 Với nhu cầu tiêu thụ điện tăng trưởng nhanh thì nhu cầu xây dựng hệ thống 

truyền tải điện cũng được gấp rút đẩy mạnh. Trong năm 2019, tổng giá trị các 

hạng mục đầu tư xây dựng của EVN đạt mức 19,742 tỉ đồng cao nhất trong vòng 

3 năm trở lại đây. Kế hoạch năm 2020, tổng giá trị đầu tư xây dựng đạt mức 

18,550 tỉ đồng, khởi công 38 dự án (7 dự án 500 kV, 31 dự án 220 kV), hoàn 

thành và đưa vào vận hành 53 dự án (19 dự án 500 kV, 34 dự án 220 kV). 

 

  

124.5
142.2

157.6
177.0

197.8
212.3

231.1

113.4
130.0

145.1
163.6

183.5
197.4

209.4

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sản lượng điện sản xuất Sản lượng điện tiêu thụ(tỉ kWh)



 KB SECURITIES VIETNAM 

 

3  
   

 

 

  Biểu đồ 2. Giá trị đầu tư xây dựng hệ thống truyền tải điện qua các năm 
 

  

 
  Nguồn: EVN, KBSV Research 

 

 

 

 

Theo báo cáo của Bộ Công thương, 

Việt Nam sẽ thiếu điện vào khoảng 

6.6 tỉ kWh năm 2021, khoảng 11.8 

tỉ kWh vào năm 2022 và đỉnh điểm 

vào là 15 tỉ kWh vào năm 2023 

 

 2. Sự thiếu hụt điện năng sẽ giúp tăng sản lượng điện huy động của các 

nhà máy điện hiện tại 

 

Theo mục tiêu của Quy hoạch điện 7 Điều chỉnh đã được Thủ tướng Chính Phủ 

phê duyệt, công suất hệ thống sẽ tăng thêm 21,651 MW, 38,010MW, 36,192MW 

trong giai đoạn 2016-2020, 2021-2025 và 2026-2030. Tuy nhiên theo báo cáo 

gần đây của Bộ Công thương, sau khi đã rà soát lại  tình hình tiến độ xây dựng 

các nhà máy điện, thì tổng công suất các nhà máy điện mới đưa vào sử dụng 

thấp hơn so với Quy hoạch điện 7 điều chỉnh là 17,000MW, trong đó, có nhiều 

các dự án nhiệt điện than ở khu vực phía Nam. Cũng theo báo cáo trên của Bộ 

Công thương, Việt Nam sẽ thiếu điện  khoảng 6.6 tỉ kWh năm 2021, khoảng 11.8 

tỉ kWh vào năm 2022 và đỉnh điểm vào là 15 tỉ kWh vào năm 2023. Theo chúng 

tôi, tình trạng thiếu điện này sẽ giúp các các nhà máy nhiệt điện hiện tại sẽ 

được huy động phát điện với hiệu suất cao hơn, hoạt động hiệu quả hơn. 

 

  Biểu đồ 3. Sản lượng điện dự kiến bị thiếu theo báo cáo của Bộ Công Thương 
 

  

 
  Nguồn: MOI, KBSV Research 
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  Bảng 4. Thiếu hụt công suất dự kiến so với Quy hoạch điện VII điều chỉnh 
 

  

 
  Nguồn: MOI, KBSV Research 

 

Điện mặt trời là một trong những 

giải pháp giúp giải quyết thiếu hụt 

điện năng 

 Một trong những giải pháp để có thể nhanh chóng bù đắp được phần điện 

thiếu hụt là kêu gọi các nhà đầu tư ngoài EVN phát triển các dự án năng lượng 

tái tạo, đặc biệt là điện mặt trời. Với các ưu điểm như: thời gian triển khai dự án 

ngắn; dễ lắp đặt, thi công; giá thành thiết bị đã giảm rất nhiều; chi phí vay vốn 

thấp đặc biệt là từ các tổ chức tín dụng nước ngoài, cộng thêm được hưởng ưu 

đãi giá mua điện cao từ EVN với mức 9.35 cent/kWh trước 30/06/2019…Trong 

năm 2019, các dự án điện mặt trời được hoàn thành ở mức kỷ lục với tổng công 

suất gần 5,000 MW chiếm 9% tổng công suất lắp đặt toàn hệ thống. Theo ước 

tính của Cục điều tiết điện lực (ERAV) thì tổng công suất điện tái tạo hòa lưới 

điện trong năm 2020 sẽ tiếp tục lớn, khoảng 2,000 MW. Tuy nhiên, loại hình 

phát điện này phát sinh nhiều bất cập như phát điện không ổn định; tập trung 

quá nhiều vào một khu vực gây quá tải đường dây tải điện; chiếm quá nhiều tài 

nguyên đất đai… Mặc dù tổng công suất điện mặt trời chiếm gần gần 9% tổng 

công suất lắp đặt toàn hệ thống, tuy nhiên sản lượng chỉ bằng 4% sản lượng 

điện toàn hệ thống. 

 

 

 

 

Đến hết Quý 3.2019, do ảnh hưởng 

của El-Nino nên sản lượng phát 

điện các nhà máy thủy điện. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3. Tình hình thủy văn cải thiện giúp các doanh nghiệp thủy điện cải 

thiện hiệu năng 

 

Đến hết Quý 3.2019, do ảnh hưởng của El-Nino, thời tiết khô hạn vẫn tiếp tục xảy 

ra ở nhiều hồ thủy điện trên cả nước, lượng nước về vẫn ở mức rất thấp so với 

trung bình nhiều năm ảnh hưởng nghiêm trọng đến khả năng phát điện của các 

nhà máy thủy điện và tăng áp lực phát điện lên các nhà máy điện than. Cụ thể:  

 

- Điện sản xuất từ các nhà máy thủy điện đạt 59.98 tỷ kWh, giảm 18.3% so với 

cùng kỳ năm 2018 

- Điện sản xuất từ các nhà máy nhiệt điện than đạt 88.05 tỉ kWh, tăng 35% so với 

cùng kỳ năm 2018 

- Điện sản xuất từ các nhà máy điện khí đạt 36.98 tỉ kWh, ngang bằng so với cùng 

kỳ năm 2018 

- Điện năng lượng tái tạo đạt 3.51 tỉ kWh chiếm tỉ trọng 1.54% 

 

 

Quy hoạch điện VII 

điều chỉnh
Sau khi rà soát

2019 6,230                                            3,650                                        2,580                            

2020 4,571                                            3,230                                        1,341                            

2021-2025 38,010                                        30,485                                     7,525                            

2021 9,435                                            4,520                                        4,915                            

2022 10,290                                         3,890                                        6,400                            

2023 7,185                                            6,635                                        550                                 

2024 5,250                                            8,170                                        (2,920)                          

2025 5,850                                            7,270                                        (1,420)                          

2025-2030 36,192                                        34,382                                     1,810                            

2026 6,482                                            7,792                                        (1,310)                          

2027 5,660                                            6,270                                        (610)                               

2028 7,890                                            8,340                                        (450)                               

2029 8,950                                            7,310                                        1,640                            

2030 7,210                                            4,670                                        2,540                            

Năm/Giai đoạn

Công suất lắp đặt mới (MW)

Chênh lệch (MW)
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Tuy nhiên, chỉ số ONI 06/2019-

08/2019 đã về mức 0.3% và xác 

suất trạng thái trung tính sẽ được 

duy trì hết 2020 là trên 50%. 

 

Tuy nhiên, theo Trung tâm nghiên cứu Hải dương và Khí quyển Hoa Kỳ (NOAA) 

thì hiện tượng El Nino đã kết thúc khi chỉ số ONI (Oceanic Niño Index – Chỉ số 

chính được dùng để quan sát hiện tượng El Nino – La Nina) giai đoạn tháng 

06/2019-08/2019 đã về mức 0.3, nhỏ hơn mức 0.5 - mức được xác định là hiện 

tượng El Nino đang diễn ra - và trở lại trạng thái trung tính (neutral). Cũng theo 

cơ quan này, dự kiến xác suất của trạng thái trung tính này sẽ được dùy trì đến 

giữa năm 2020 là trên 50%. Với việc hình thái thời tiết trở lại trạng thái trung 

tính (neutral), các nhà máy thủy điện sẽ thoát khỏi tình trạng khan hiếm nước 

do El Nino gây ra và gia tăng phát điện, làm giảm giá mua điện trên thị trường 

phát điện cạnh tranh và giảm áp lực phát điện của các nhà máy nhiệt điện. 

 

Biểu đồ 5. Chỉ số ONI qua các năm  Biểu đồ 6. Xác suất xuất hiện các hình thái thời tiết 

   

 

 

 
Nguồn: NOAA, KBSV Research  Nguồn: NOAA, KBSV Research 

 

  II. HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG VÀ ĐỊNH GIÁ CÁC DOANH 

NGHIỆP NIÊM YẾT 

 

  1. Nợ vay của các doanh nghiệp sản xuất điện đang giảm nhanh 

 

Đặc điểm chung của hầu hết các doanh nghiệp sản xuất điện là cần số vốn đầu 

tư ban đầu rất lớn để đầu tư tài sản cố định, trong đó, đa phần các doanh nghiệp 

đều sử dụng khoảng 70% bằng vốn vay ngân hàng trong nước hoặc nước ngoài. 

Với cấu trúc vốn như vậy, đa phần các nhà máy điện sẽ lỗ trong những năm đầu 

tiên bắt đầu đi vào vận hành do chi phí lãi vay lớn và kết quả kinh doanh dần 

dần được cải thiện khi số dư nợ gốc giảm xuống hàng năm. Điển hình cho điều 

này là các doanh nghiệp như PVPower (POW:HOSE), Nhiệt điện dầu khí Nhơn 

Trạch 2 (NT2:HOSE), Nhiệt điện Phả Lại (PPC:HOSE), Nhiệt điện Hải Phòng 

(HND:UPCOM), Nhiệt điện Quảng Ninh (QTP:UPCOM)…Sau khi trả hết nợ vay và 

chi phí lãi vay, dòng tiền còn lại dành cho chủ sở hữu sẽ là rất lớn và tạo điều 

kiện để tăng mức chi trả cổ tức 

 

Theo tính toán của chúng tôi, tổng số dư nợ gốc của một số doanh nghiệp phát 

điện niêm yết sẽ giảm rất nhanh xuống mức 36.56 nghìn tỉ đồng vào cuối năm 

2019 và 24.25 tỉ đồng vào cuối 2020 so với mức 44.44 nghìn tỉ đồng vào cuối năm 

2018. 

 

Ngoài ra, một số doanh nghiệp cũng đã hết một phần hoặc toàn bộ chi phí khấu 

hao hoặc phân bổ xong phần chênh lệch tỉ giá phát sinh trong giai đoạn xây dựng 

cơ bản cũng sẽ góp phần cải thiện kết quả kinh doanh một cách mạnh mẽ. 
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Biểu đồ 7. Dư nợ gốc của các doanh nghiệp điện niêm yết  Biểu đồ 8. Dư nợ gốc của các doanh nghiệp điện niêm yết 

   

 

 

 
Nguồn: FiinPro, KBSV Research  Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

 

  2. Hiệu quả hoạt động 

 

Suất đầu tư các nhà máy điện biến động khá lớn do bị ảnh hưởng bởi giá thiết bị 

vật tư thời điểm đầu tư nhà máy, tỉ giá,đặc điểm vị trí địa lý của từng nhà máy… 

Nhìn chung, đối với các nhà máy nhiệt điện và thủy điện thì suất đầu tư đang 

ngày càng gia tăng, còn đối với năng lượng tái tạo thì suất đầu tư lại đang giảm 

xuống. Hiện tại để đầu tư một nhà máy điện (bao gồm cả nhiệt điện than, thủy 

điện và điện mặt trời) thì suất đầu tư rơi vào khoảng từ 30-35 tỉ VND/MW. 

 

 

  Biểu đồ 9. Suất đầu tư các nhà máy điện niêm yết 
 

  

 
  Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

 

  Các doanh nghiệp thủy điện thường có biên lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận 

sau thuế rất cao, hơn hẳn các doanh nghiệp nhiệt điện, do chi phí giá vốn của 

các doanh nghiệp thủy điện không bao gồm chi phí nguyên vật liệu như các 

nhà máy nhiệt điện. Hiện nay, biên lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận sau thuế 

của các nhà máy thủy điện đạt khoảng 58% và 38% so với mức khoảng 14% và 

10% của các nhà máy nhiệt điện. 
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  Biểu đồ 10. Biên lợi nhuận gộp và biên lợi nhuận sau thuế của các doanh nghiệp sản 

xuất điện 4 quý gần nhất 
 

  

 
  Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

 

  Các doanh nghiệp thủy điện hiện cũng có mức tỉ suất sinh lời ROE và ROA cao 

hơn so với các doanh nghiệp nhiệt điện. Cụ thể, các doanh nghiệp thủy điện có 

mức ROE và ROA trung bình lần lượt là 20% và 13.5% so với mức 16.1% và 7.6% 

của các doanh nghiệp nhiệt điện. Nhìn chung, mức ROE và ROA bình quân của 

các doanh nghiệp phát triển nguồn điện tại Việt Nam khá cao, lần lượt đạt 

trung bình 18% và 11.1% so với một số doanh nghiệp khác trong khu vực với 

mức ROE và ROA trung bình lần lượt là 10.03% và 3.64%. 

 

  Biểu đồ 11. Hiệu quả ROE và ROA của các doanh nghiệp sản xuất điện 4 quý gần 

nhất 
 

  

 
  Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

 

  3. Định giá 

 

Hiện, các doanh nghiệp sản xuất điện Việt Nam có mức định giá P/E thấp hơn 

một cách tương đối so với các doanh nghiệp sản xuất điện khác ở trong khu 

vực. Cụ thể mức định giá P/E trung bình của các doanh nghiệp đạt 9.35 lần , 
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thấp hơn khá nhiều so với định giá P/E của các doanh nghiệp khác trong khu 

vực là 14.7 lần. Trong khi đó, định giá P/B của các doanh nghiệp điện Việt Nam 

là khoảng 1.49 lần, cao hơn một chút so với định giá P/B của các doanh nghiệp 

trong khu vực với trung bình là 1.33 lần. Điều này có thể lý giải là do ROE của 

các doanh nghiệp sản xuất điện Việt Nam cao hơn các doanh nghiệp trong khu 

vực. 

 

  Biểu đồ 12. Định giá P/E và P/B của các doanh nghiệp 
 

  

 
  Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

 

  Theo phương pháp định giá EV/EBITDA thì mức EV/EBITDA trung bình của một 

số doanh nghiệp sản xuất điện Việt Nam đang là 5.87 lần, thấp hơn một chút so 

với các doanh nghiệp cùng ngành trong khu vực là 6.13 lần. 

 

  Biểu đồ 13. Định giá EV/EBITDA 
 

  

 
  Nguồn: FiinPro, KBSV Research 
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  III. CÁC RỦI RO 

 

 

 

 

Nguồn cung cấp nguyên liệu đầu 

vào nội địa là than và khí giảm sút 

do nhu cầu tăng của các Nhà máy 

điện và điều kiện khai thác ngày 

càng khó khăn 

 

 1. Rủi ro về nguồn cung cấp nguyên vật liệu đầu vào cho các nhà máy 

nhiệt điện 

 

Đối với các nhà máy nhiệt điện, việc được cung cấp đủ nguyên vật liệu đầu vào 

là than và khí là rất quan trọng vì nó ảnh hưởng rất lớn đến việc vận hành an 

toàn và kế hoạch phát điện của cả các nhà máy điện và của cả Trung tâm hệ 

thống điều độ điện quốc gia (A0) 

  

Nguồn cung cấp khí của các nhà máy điện khí ở Việt Nam đều được lấy từ các 

mỏ khí ngoài khơi thuộc khu vực bể dầu khí Cửu Long, Nam Côn Sơn và Malay – 

Thổ Chu. Sau nhiều năm khai thác, trữ lượng các mỏ khí ở gần bờ ngày càng 

giảm, đặc biệt là các mỏ khí thuộc bể Cửu Long và Nam Côn Sơn. Mặc dù có nhiều 

mỏ khí mới sắp được đưa vào khai thác để bảo đảm sản lượng khí không bị suy 

giảm, như sắp tới là Sao Vàng – Đại Nguyệt, nhưng, các mỏ mới này ngày càng 

xa bờ, điều kiện khai thác khó khăn dẫn đến chi phí vận chuyển tốn kém hơn và 

tần suất xảy ra các sự cố trong việc vận chuyển khí ngày càng nhiều. Như ngày 

27/03/2018, một máy nén khí của Lô 06.1 bị sự cố nghiêm trọng nên tổng sản 

lượng khí cung cấp cho tất cả các nhà máy điện khí khu vực Đông Nam Bộ giảm 

từ 21 tr.Sm3/ngày xuống còn 18.5 tr.Sm3/ngày. Đến ngày 05/06/2018 sự cố mới 

được khắc phục, tuy nhiên, sản lượng khí cung cấp cũng chỉ còn khoảng 19.5 

tr.Sm3/ngày. 

 

Theo quy hoạch điện 7 điều chỉnh, để giải quyết vấn đề thiếu khí hiện tại và phục 

vụ cho việc phát triển nguồn điện khí trong tương lai, phương án được đưa ra là 

PVGas sẽ nhập khẩu khí thiên nhiên hóa lỏng (LNG) để cung cấp cho các nhà máy 

hiện tại và nhà máy mới trong tương lai. Ngày 24/06/2019, PVGas cũng đã kí hợp 

đồng EPC dự án kho chứa LNG Thị Vải với liên doanh nhà thầu Samsung C&T -

PTSC. Dự án dự kiến sẽ hoàn thành giai đoạn 1 với công suất qua kho 1 triệu tấn 

LNG/năm vào năm 2022 và 3 triệu tấn LNG/năm vào năm 2023. 

 

Nguồn cung cấp than của các nhà máy điện than ở Việt Nam đều do Tập đoàn 

than khoáng sản Việt Nam (Vinacomin) và Tổng công ty Đông Bắc cung cấp. Tuy 

nhiên, trữ lượng than của Việt Nam ngày càng giảm, điều kiện khai thác ngày 

càng khó khăn do phải khai thác sâu hơn xuống lòng đất. Sản lượng than khai 

thác giảm từ mức 46.6 triệu tấn năm 2011 xuống còn 38.4 triệu tấn năm 2017 và 

tăng trở lại lên mức 42 triệu tấn năm 2018. Trong thời điểm cuối năm 2018 - đầu 

năm 2019, hiện tượng El Nino hoạt động mạnh cộng với việc nhiều nhà máy điện 

than tiếp tục ra đời, nhu cầu than của các nhà máy nhiệt điện tiếp tục tăng mạnh, 

nhưng nguồn than nội địa không thể đáp ứng đủ nhu cầu. Điều này dẫn đến, 

nhiều nhà nhiệt điện trong giai đoạn này phải hoạt động cầm chừng, một số phải 

dừng tổ máy. Hiện nay, tình trạng thiếu than vẫn tiếp diễn, tuy nhiên ở mức độ 

thấp hơn so với giai đoạn cuối năm 2018 – đầu năm 2019.  

 

Theo quy hoạch điện 7 điều chỉnh, việc gia tăng công suất hệ thống giai đoạn 

2020-2030 vẫn phải phụ thuộc nhiều vào nhiệt điện than, vì thế nhu cầu than 

trong nước vẫn tăng trưởng nhanh. Để thay thế sản lượng than thiếu hụt, Bộ 

Công thương giao Vinacomin là đầu mối nhập khẩu than cung cấp cho các nhà 

máy nhiệt điện. Hiện nay, nhiều nhà máy xin tự chủ động nhập than về tự dùng, 

tuy nhiên chủ trương này chưa được cho phép do Bộ Công thương lo ngại các 

nhà máy điện nhập than với giá cao, sẽ làm tăng giá thành sản xuất điện. 
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Biểu đồ 14. Sản lượng tiêu thụ than nội địa và nhập khẩu  Biểu đồ 15. Sản lượng khí qua các năm 

   

 

 

 
Nguồn: GSO, KBSV Research  Nguồn: PVGas, KBSV Research 

 

  2. Rủi ro về giá nguyên vật liệu đầu vào đối với các nhà máy nhiệt điện 

 

Ngoài vấn đề về việc không được cung cấp đủ nguyên vật liệu, vấn đề về giá của 

nguyên liệu đầu vào cũng là một rủi ro khá lớn, ảnh hưởng đến sức cạnh tranh 

của các nhà máy điện. Trong trường hợp giá than hoặc giá khí lên cao, chi phí 

phát điện của các nhà máy điện than hoặc điện khí cũng sẽ tăng, sẽ trực tiếp làm 

giảm sức cạnh tranh của các nhà máy điện trên cả trên thị trường phát điện cạnh 

tranh và gián tiếp đến cả phát điện hợp đồng. 

 

Hiện nay, giá khí bán cho các nhà máy điện được xác định căn cứ một phần theo 

giá MFO (giá dầu FO trung bình tháng tại thị trường Singapore theo tạp chí 

Platt’s) nên giá khí sẽ biến động khá tương quan so với giá dầu. Còn với nguồn 

nhiên liệu than, do tình trạng thiếu than nội địa, nên Vinacomin và tổng công ty 

Đông Bắc phải nhập khẩu than để bù đắp lượng thiếu hụt. Vì thế, diễn biến giá 

than trên thị trường quốc tế cũng sẽ tác động phần nào đến giá than đầu vào 

của các nhà máy điện. 

 

Hiện nay, do có quy định của hiệp hội hàng hải quốc tế (IMO) về việc tất cả các 

tàu phải sử dụng nhiên liệu hàng hải với hàm lượng lưu huỳnh tối đa 0.5% so 

với mức giới hạn hiện nay là 3.5%, bắt đầu áp dụng từ ngày 01/01/2020. Với 

mức tiêu thụ từ 80% - 90% lượng dầu FO cho vận tải biển thì giá dầu FO nhiều 

lưu huỳnh 3.5% được dự báo là sẽ giảm mạnh gây tác động tích cực đối với các 

nhà máy nhiệt điện khí 

 

Biểu đồ 15. Diễn biến giá khí khu vực Đông Nam Bộ  Biểu đồ 16. Diễn biến giá than FOB Kalimantan 5,000 GAR 

   

 

 

 
Nguồn: NT2, KBSV Research  Nguồn: PVPower, KBSV Research 
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  3. Rủi ro về việc đàm phán lại giá điện 

 

Hiện tại ở Việt Nam, mới chỉ có mình EVN là đơn vị độc quyền thực hiện mua điện 

của tất cả các nhà máy phát điện sau đó thực hiện và phân phối đến từng hộ tiêu 

thụ điện. Vì thế trong mối quan hệ mua bán điện giữa EVN với các nhà máy điện 

thì  EVN luôn có sức mạnh đàm phán mạnh hơn. Có thể trường hợp EVN và các 

nhà máy điện thỏa thuận lại giá điện hợp đồng trong hợp đồng mua bán điện 

PPA đã ký từ trước đó. Sự việc đã xảy ra đối với các nhà máy nhiệt điện Phả Lại, 

Cà Mau 1&2, Nhơn Trạch 2 dẫn đến ảnh hưởng rất nhiều đến kết quả kinh doanh 

của các nhà máy này. 

 

  III. KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ 

  Chúng tôi khuyến nghị mua đối với Công ty Cổ phần nhiệt điện Hải Phòng (HND: 

UPCOM) và Công ty Cổ phần nhiệt điện dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2: HOSE) với 

tiềm năng tăng giá lần lượt 33.4% và 15.3%. Đây là 2 doanh nghiệp sản xuất điện 

hoạt động hiệu quả với vốn hóa lớn, thanh khoản tốt, phù hợp với cả các nhà 

đầu tư cá nhân, cũng như các nhà đầu tư tổ chức. 
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  Nhiệt điện Hải Phòng (HND) 
COMPANY REPORT 

  
 

 

 

  
 Tài chính lành mạnh, hoạt động hiệu quả 

10/02/2020 

 

Lê Thành Công - Chuyên viên phân tích 

(+84) 84 9666 01596 conglt@kbsec.com.vn 
 

   
   

Nhiệt điện Hải Phòng (HND) là một 

trong những nhà máy nhiệt điện 

than lớn nhất Việt Nam. 

 

 

Trong năm 2020, nhiệt điện Hải 

Phòng sẽ tiếp tục sản xuất điện với 

sản lượng cao trong bối cảnh tình 

trạng thiếu điện đang tiếp tục diễn 

ra. 

 

 

FCFE sẽ khoảng 1000 tỉ/năm trong 

vòng 3 năm tới và sau đó tăng lên 

3000 tỉ/năm sau khi HND đã trả hết 

toàn bộ nợ gốc vay. 

 

 

 

Rủi ro 

 Công ty CP nhiệt điện Hải Phòng (HND:Upcom) là một trong những nhà máy nhiệt 

điện than lớn nhất Việt Nam công suất 1,200 MW với sản lượng điện thương phẩm 

khoảng 6.3 tỉ kWh/năm. Năm 2019, sản lượng điện sản xuất của HND tăng lên mức 

kỷ lục 8.1 tỉ kWh, doanh thu đạt 11,301 tỉ VND, lợi nhuận sau thuế đạt 1,203 tỉ VND.  

 

Với tình trạng chậm tiến độ của một số nhà máy điện than lớn, trong khi nhu cầu 

tiêu thụ điện tiếp tục tăng mạnh, tình trạng thiếu điện cục bộ xảy ra tại nhiều nơi. 

Tình trạng này giúp các nhà máy điện hiện tại tăng sản lượng điện trong đó có 

Nhiệt điện Hải Phòng. Theo quyết định phê duyệt Kế hoạch cung cấp điện và vận 

hành hệ thống điện quốc gia năm 2020, Nhiệt điện Hải Phòng tiếp tục được giao 

kế hoạch phát điện cao, 7.8 tỉ KWh, tương đương với kế hoạch năm 2019.  

 

Hàng năm, Nhiệt điện Hải Phòng trả 1800 tỉ gốc vay, giúp giảm khoảng gần 100 tỉ 

chi phí tài chính cho các năm kế tiếp, từ đó góp phần giúp cải thiện kết quả kinh 

doanh. Theo tính toán của chúng tôi, CFO của HND từ năm 2019 trở đi khoảng 

2800 tỉ, trong đó, dùng để trả nợ 1800 tỉ, và còn dư khoảng 1000 tỉ dòng tiền tự do 

vốn chủ sở hữu. Theo kế hoạch, còn khoảng 3 năm nữa, Nhiệt điện Hải Phòng sẽ 

trả hết nợ vay. Như vậy theo như ước tính của chúng tôi sau 3 năm nữa, dòng tiền 

tự do của HND sẽ tăng lên khoảng gần 3000 tỉ mỗi năm. 

 

1) Rủi ro kết quả kinh doanh sụt giảm so với 2019 do không còn lợi nhuận đột biến 

từ hoàn trả chênh lệch tỉ giá ảnh hưởng đến giá cổ phiếu ngắn hạn; 2) Rủi ro thời 

tiết mưa nhiều; 3) Rủi ro gián đoạn nguồn cung nguyên vật liệu. 

   

Mua 
Giá mục tiêu 22,010 VND 

Tăng/giảm 33.4% 

Giá hiện tại (10/02/2020) 16,500 

Vốn hóa thị trường (tỉ đồng) 7,450 

  
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

KLCP đang lưu hành 500,000,000 

KLCP khớp lệnh TB 10 phiên 154,121 

% sở hữu nước ngoài 0% 

  

  
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

HND 17.4% 15.0% 7.2% 75.4% 

VNindex -2.4% -8.1% -2.6% 1.6% 

     
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

 2018A 2019A 2020F 2021F 

Doanh thu (tỉ VND) 9,527 11,301 10,781 10,781 

Tốc độ tăng trưởng doanh thu 4.7% 18.6% -4.6% 0.0% 

Lợi nhuận gộp (tỉ VND) 1,592 1,777 1,467 1,457 

Biên lợi nhuận gộp 16.7% 15.7% 13.6% 13.5% 

Lợi nhuận ròng (tỉ VND) 425 1,203 966 1,077 

Biên lợi nhuận ròng 4.5% 10.6% 9.0% 10.0% 

EPS (VND) 850 2,406 1,932 2,155 

P/E (x) 17.5 6.2 7.7 6.9 

P/B (x) 1.3 1.2 1.2 1.2 

Tỉ lệ cổ tức 2% 7% 13% 15% 
 

 

 
Nguồn: FiinPro, KBSV Research 
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  Biểu đồ 18. Sản lượng điện của HND 
 

 

 

Chúng tôi dự báo sản lượng điện sản xuất của 
Nhiệt điện Hải Phòng sẽ tiếp tục được duy trì 

ở mức cao trong vòng 5 năm tới do tình trạng 

thiếu điện sẽ tiếp tục trong các năm tới và 

tình trạng thiếu than cơ bản đã được giải 

quyết. 
 

  

 
  Nguồn: HND, KBSV Research 

 

  Biểu đồ 19. Dòng tiền tự do và dòng tiền cổ tức dự báo HND 
 

 

Chúng tôi dự báo dòng tiền tự do năm từ năm 
2020 đến năm 2022 sẽ ổn định ở mức khoảng 

1100, sau đó sẽ tăng lên mức 3000 tỉ đồng từ 

năm 2023 trở đi. Tuy nhiên năm 2023 và 2024 

tối đa, doanh nghiệp chỉ có thể trả cổ tức lần 

lượt 1300 và 2300 tỉ đồng, do nguồn trả cổ tức 
từ lợi nhuận giữ lại đã hết. Đến năm 2025, sau 

khi doanh nghiệp đã khấu hao hết máy móc, 

kết quả kinh doanh tăng mạnh và bằng tương 

ứng với dòng tiền tự do thì dòng tiền cổ tức có 

thể lên đến hơn 3000 tỉ/năm. 
 

  

 
  Nguồn: HND, KBSV Research 
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Bảng 20. Kết quả kinh doanh và các chỉ số tài chính của HND  

 

 

Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

 

  

Báo cáo Kết quả HĐKD Bảng cân đối kế toán

(Tỷ VNĐ) 2016 2017 2018 2019 (Tỷ VNĐ) 2016 2017 2018 2019

Doanh số thuần 9,157 9,095 9,527 11,301 TÀI SẢN NGẮN HẠN 2,426 2,557 3,021 3,655

Giá vốn hàng bán 7,799 7,389 7,935 9,525 Tiền và tương đương tiền 624 23 692 779

Lãi gộp 1,358 1,706 1,592 1,777 Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 0 0 0 0

Thu nhập tài chính 34 24 24 34 Các khoản phải thu 1,187 1,818 1,967 2,278

Chi phí tài chính 981 1,158 997 397 Hàng tồn kho, ròng 601 716 356 598

     Trong đó: Chi phí lãi vay 736 611 504 383 TÀI SẢN DÀI HẠN 14,677 12,597 10,748 9,008

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 0 0 0 0 Phải thu dài hạn 0 0 0 0

Chi phí bán hàng 0 0 0 0 Tài sản cố định 14,140 12,186 10,328 8,560

Chi phí quản lý doanh  nghiệp 107 158 169 150 Giá trị ròng tài sản đầu tư 0 0 0 0

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 304 414 450 1,263 Tài sản dở dang dài hạn 200 143 168 231

     Thu nhập khác 6 10 3 7 Đầu tư dài hạn 5 1 1 1

     Chi phí khác 6 3 4 5 TỔNG CỘNG TÀI SẢN 17,103 15,155 13,769 12,664

Thu nhập khác, ròng 1 6 -1 2 NỢ PHẢI TRẢ 12,394 9,969 8,077 6,434

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh 0 0 0 0 Nợ ngắn hạn 3,370 2,769 2,687 2,852

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 303 420 449 1,265      Phải trả người bán 615 453 353 412

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 16 24 24 62      Người mua trả tiền trước 0 0 0 0

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 287 396 425 1,203      Doanh thu chưa thực hiện ngắn hạn 0 0 0 0

Lợi ích của cổ đông thiểu số 0 0 0 0      Vay ngắn hạn 2,148 1,903 1,861 1,815

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 287 396 425 1,203 Nợ dài hạn 9,024 7,200 5,391 3,582

     Phải trả nhà cung cấp dài hạn 0 0 0 0

Tỷ suất lợi nhuận      Người mua trả tiền trước dài hạn 0 0 0 0

2016 2017 2018 2019      Doanh thu chưa thực hiên 0 0 0 0

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 0.00% 17.36% 14.83% 18.75%      Vay dài hạn 9,024 7,200 5,391 3,582

     Tỷ suất EBITDA 0.00% 37.13% 34.38% 37.60% VỐN CHỦ SỞ HỮU 4,709 5,186 5,692 6,230

     Tỷ suất EBIT 0.00% 16.29% 13.66% 17.02%      Vốn góp 5,000 5,000 5,000 5,000

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 0.00% 4.30% 3.31% 4.61%      Thặng dư vốn cổ phần 197 197 197 197

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 0.00% 4.31% 3.31% 4.55%      Lãi chưa phân phối 187 246 432 969

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 0.00% 4.30% 3.14% 4.35%      Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ Chỉ số chính

Gián tiếp - Tỷ VNĐ 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

     Lãi trước thuế 303 420 449 1,265 Chỉ số định giá

     Khấu hao TSCĐ 1,898 1,872 1,856 1,789      P/E 29.35 21.02 19.34 6.18

Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -24 -17 -23 -32      P/E pha loãng 25.89 18.80 17.51 6.18

Chi phí lãi vay 736 611 504 383      P/B 1.58 1.43 1.31 1.19

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 3,153 3,309 3,252 3,418      P/S 0.81 0.82 0.78 0.66

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -1,198 -2,901 -2,331 -310      P/Tangible Book 1.58 1.43 1.31 1.19

(Tăng)/giảm hàng tồn kho -87 -120 306 -257      P/Cash Flow 5.49 41.63 6.46 2.96

Tăng/(giảm) các khoản phải trả -385 -47 -14 156      Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 5.71 4.83 4.27 3.53

( Tăng)/giảm chi phí trả trước 20 70 69 50      Giá trị doanh nghiệp/EBIT 14.38 10.67 9.84 7.41

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản xuất kinh doanh 1,354 179 1,151 2,513 Khả năng sinh lời

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác -361 -44 -11 -69      ROE% 6.02 8.00 7.81 20.19

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 0 0 0 0      ROA% 1.60 2.45 2.94 9.10

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ 0 0 0 0      ROIC% 7.88 10.83 10.99 13.99

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành công cụ nợ 0 0 0 0 Cấu trúc tài chính

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 0 0 0      Tỷ suất thanh toán tiền mặt 0.19 0.01 0.26 0.27

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 7 0 0      Tỷ suất thanh toán nhanh 0.54 0.67 0.99 1.07

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 17 21 20 32      Tỷ suất thanh toán hiện thời 0.72 0.92 1.12 1.28

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư -344 -16 9 -37      Vốn vay dài hạn/Vốn CSH 1.92 1.39 0.95 0.58

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 0 0 0 0      Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản 0.53 0.48 0.39 0.28

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 0 0 0      Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH 2.37 1.76 1.27 0.87

     Tiền thu được các khoản đi vay 2,871 2,047 1,505 1,074      Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.65 0.60 0.53 0.43

     Tiển trả các khoản đi vay -2,943 -2,416 -1,813 -2,936      Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH 0.72 0.53 0.47 0.46

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính 0 0 0 0      Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.20 0.18 0.20 0.23

     Cổ tức đã trả -347 -394 -183 -528      Tổng công nợ/Vốn CSH 2.63 1.92 1.42 1.03

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0      Tổng công nợ/Tổng Tài sản 0.72 0.66 0.59 0.51

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -419 -763 -491 -2,390 Chỉ số hoạt động 

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 591 -600 669 86      Hệ số quay vòng phải thu khách hàng 6.80 6.28 5.15 5.40

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 33 624 23 692      Hệ số quay vòng HTK 13.98 11.22 14.80 19.96

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 624 23 692 779      Hệ số quay vòng phải trả nhà cung cấp 12.91 13.85 19.69 24.88
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  Điện lực Nhơn Trạch 2 (NT2) 
COMPANY REPORT 

  
 

 

 

  
 Dòng tiền cho Vốn chủ sở hữu sẽ tăng mạnh sau 

năm 2020. 

11/02/2020 

 

Lê Thành Công - Chuyên viên phân tích 

(+84) 84 9666 01596 conglt@kbsec.com.vn 
 

   
   

Sau năm 2021, nhiệt điện dầu khí 

Nhơn Trạch 2 (NT2) sẽ trả hết nợ 

vay và dòng tiền cho vốn chủ sở hữu 

sẽ tăng mạnh và ổn định. 

 

 

Mỏ khí mới Thiên Ưng và Sao Vàng 

Đại Nguyệt sẽ bù đắp lượng khí 

thiếu hụt cho khu vực Đông Nam 

Bộ. 

 

Tình trạng thiếu hụt điện năng làm 

các nhà máy nhiệt điện hiện hữu 

được huy động với hiệu suất cao 

hơn 

 

 

 

Rủi ro 

 Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2 (Nhơn Trạch 2 - NT2) là nhà máy điện 

khí lớn và hiện đại bậc nhất Việt Nam. Hàng năm, dòng tiền từ hoạt động sản xuất 

kinh doanh (CFO) đạt trên 1,500 tỉ đồng. Nhơn Trạch 2 đang phải trả cả gốc lẫn lãi 

vay bằng ngoại tệ trị giá khoảng 1,200 tỉ đồng/năm. Đến năm 2021, khi Nhơn Trạch 

2 trả hết nợ vay thì dòng tiền cho chủ sở hữu sẽ là rất lớn và ổn định. 

 

PVGas sẽ đưa thêm các mở khí mới vào hoạt động như mỏ Thiên Ưng và Sao Vàng 

Đại Nguyệt, để bù đắp sự thiếu hụt sản lượng khí do các mỏ gần bờ đã được khai 

thác tới mức tới hạn. Đến năm 2021, dự kiến sản lượng khí khu vực Đông Nam Bộ sẽ 

đạt mức 21 triệu Sm3/ngày so với mức 18 triệu Sm3/ngày hiện tại. 

 

Năm 2019, sản lượng điện tiêu thụ đạt 209 tỉ kWh, tăng trưởng trung bình 

10.8%/năm trong giai đoạn 2013-2019. Dự báo, nhu cầu tiêu thụ điện của Việt Nam 

sẽ tiếp tục tăng trưởng trung bình 10%/năm trong các năm tới. Hiện tại, nhiều các 

nhà máy nhiệt điện lớn bị chậm tiến độ theo Quy hoạch điện 7 sẽ kéo theo tình trạng 

thiếu điện trong tương lai gần và nhiều khả năng sẽ giúp các nhà máy nhiệt điện 

được huy động với hiệu suất cao hơn, trong đó có Nhơn Trạch 2. 

 

 (1) Rủi ro về kết quả kinh doanh ngắn hạn sụt giảm (do bị giảm giá mua điện hợp 

đồng PPA, sự tăng giá nguyên liện..) làm ảnh hưởng đến giá cổ phiếu NT2 ngắn hạn; 

(2) Rủi ro nguồn cung nguyên liệu khí đầu vào không ổn định. 

   

Mua 
Giá mục tiêu VND 23,515 

Tăng/giảm 15.3% 

Giá hiện tại (11/02/2020) 20,400 

Vốn hóa thị trường (tỉ VND) 5,873 

  
 

 

 
Dữ liệu giao dịch 

KLCP đang lưu hành 287,876,029 

KLCP khớp lệnh TB 10 phiên 347,479 

% sở hữu nước ngoài 18.7% 

  

  
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

NT2 1.0% -4.0% -10.9% -25.5% 

VNindex -2.4% -8.1% -2.6% 1.6% 

     
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

 2018A 2019A 2020F 2021F 

Doanh thu (tỉ VND) 7,670 7,654 7,453 8,262 

Tốc độ tăng trưởng doanh thu 13.4% -0.2% -2.6% 10.9% 

Lợi nhuận gộp (tỉ VND) 1,015 974 817 855 

Biên lợi nhuận gộp 13.2% 12.7% 11.0% 10.3% 

Lợi nhuận ròng (tỉ VND) 782 759 590 689 

Biên lợi nhuận ròng 9.9% 7.9% 8.3% 8.4% 

EPS (VND) 2,638 2,051 2,393 2,465 

P/E (x) 7.5 7.7 9.9 8.5 

P/B (x) 1.6 1.4 1.4 1.4 

Tỉ lệ cổ tức 30.8% 4.4% 10.2% 10.2% 
 

 

 
Nguồn: FiinPro, KBSV Research 
 

-40.00%

-35.00%

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

02
-1

1-
20

19

03
-1

1-
20

19

04
-1

1-
20

19

05
-1

1-
20

19

06
-1

1-
20

19

07
-1

1-
20

19

08
-1

1-
20

19

09
-1

1-
20

19

10
-1

1-
20

19

11
-1

1-
20

19

12
-1

1-
20

19

01
-1

1-
20

20

NT2 Vnindex



 

 

 

  Biểu đồ 21. Sản lượng điện của NT2 
 

 

 
Chúng tôi dự báo sản lượng điện sản xuất của 

Nhiệt điện dầu khí Nhơn Trạch 2 (NT2) sẽ 

giảm nhẹ trong năm 2020, do NT2 sẽ tạm 

dừng để thực hiện Trung tu trong hơn 20 ngày 

và sự sụt giảm sản lượng khí khu vực bể Cửu 
Long. Cụ thể, sản lượng điện thương phẩm sẽ  

giảm khoảng 250 triệu kWh so với năm 2019 

về mức 4,700 triệu kWh. 

 

  

 
  Nguồn: NT2, KBSV Research 

 

  Biểu đồ 22. Dòng tiền tự do và dòng tiền cổ tức dự báo NT2 
 

 
Chúng tôi dự báo dòng tiền tự do từ năm 2020 

đến năm 2023 sẽ tăng dần từ mức khoảng 400 

tỉ lên khoảng 1400 tỉ đồng và ổn định ở mức 

này từ năm 2023 trở đi do doanh nghiệp đã 

dần dần trả hết nợ vay. Tuy nhiên năm 2024 
đến 2026 tối đa, doanh nghiệp chỉ có thể trả 

cổ tức khoảng 600 tỉ đồng, do nguồn trả cổ 

tức từ lợi nhuận giữ lại đã hết. Đến năm 2027, 

sau khi doanh nghiệp đã khấu hao hết máy 

móc, kết quả kinh doanh tăng mạnh và bằng 
tương ứng với dòng tiền tự do thì dòng tiền cổ 

tức có thể lên đến 1400 tỉ/năm. 

 

  

 
  Nguồn: NT2, KBSV Research 
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Bảng 23. Kết quả kinh doanh và các chỉ số tài chính của NT2 

 

 

Nguồn: FiinPro, KBSV Research 

Báo cáo Kết quả HĐKD Bảng cân đối kế toán

(Tỷ VNĐ) 2016 2017 2018 2019 (Tỷ VNĐ) 2016 2017 2018 2019

Doanh số thuần 7,983 6,761 7,670 7,654 TÀI SẢN NGẮN HẠN 5,316 3,101 2,847 2,420

Giá vốn hàng bán 6,632 5,368 6,654 6,679 Tiền và tương đương tiền 1,398 146 65 451

Lãi gộp 1,351 1,393 1,015 974 Giá trị thuần đầu tư ngắn hạn 0 900 0 200

Thu nhập tài chính 103 63 73 48 Các khoản phải thu 3,610 1,795 2,520 1,463

Chi phí tài chính 249 490 192 165 Hàng tồn kho, ròng 239 259 261 302

     Trong đó: Chi phí lãi vay 156 120 105 88 TÀI SẢN DÀI HẠN 7,664 6,863 6,005 5,144

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 0 0 0 0 Phải thu dài hạn 202 38 38 0

Chi phí bán hàng 0 0 0 0 Tài sản cố định 6,935 6,247 5,562 4,876

Chi phí quản lý doanh  nghiệp 57 114 101 87 Giá trị ròng tài sản đầu tư 0 0 0 0

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 1,149 852 795 770 Tài sản dở dang dài hạn 1 4 3 1

     Thu nhập khác 1 1 31 39 Đầu tư dài hạn 0 0 0 0

     Chi phí khác 1 0 2 9 TỔNG CỘNG TÀI SẢN 12,980 9,964 8,852 7,564

Thu nhập khác, ròng 1 1 29 30 NỢ PHẢI TRẢ 8,071 4,979 5,169 3,432

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh 0 0 0 0 Nợ ngắn hạn 4,310 2,284 3,572 2,939

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 1,148 853 824 800      Phải trả người bán 2,652 922 1,569 195

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 63 43 42 41      Người mua trả tiền trước 0 0 0 0

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 1,086 810 782 759      Doanh thu chưa thực hiện ngắn hạn 0 0 0 0

Lợi ích của cổ đông thiểu số 0 0 0 0      Vay ngắn hạn 1,045 1,066 1,391 1,350

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 1,086 810 782 759 Nợ dài hạn 3,762 2,695 1,597 493

     Phải trả nhà cung cấp dài hạn 0 0 0 0

Tỷ suất lợi nhuận      Người mua trả tiền trước dài hạn 0 0 0 0

2016 2017 2018 2019      Doanh thu chưa thực hiên 0 0 0 0

     Tỷ suất lợi nhuận gộp 0.00% 24.40% 16.93% 20.60%      Vay dài hạn 3,697 2,632 1,558 492

     Tỷ suất EBITDA 0.00% 32.50% 24.91% 29.16% VỐN CHỦ SỞ HỮU 4,908 4,985 3,683 4,132

     Tỷ suất EBIT 0.00% 22.22% 16.22% 18.91%      Vốn góp 2,849 2,879 2,879 2,879

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % 0.00% 17.86% 14.38% 12.62%      Thặng dư vốn cổ phần 0 0 0 0

     Tỷ suất lãi hoạt động KD 0.00% 17.85% 14.39% 12.60%      Lãi chưa phân phối 1,923 1,970 668 1,116

     Tỷ suất lợi nhuận thuần 0.00% 16.96% 13.60% 11.99%      Lợi ích cổ đông không kiểm soát 0 0 0 0

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ Chỉ số chính

Gián tiếp - Tỷ VNĐ 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

     Lãi trước thuế 1,148 853 824 800 Chỉ số định giá

     Khấu hao TSCĐ 694 693 694 690      P/E 5.49 7.56 7.56 7.79

Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -59 -61 -42 -18      P/E pha loãng 5.39 7.30 7.56 7.79

Chi phí lãi vay 156 120 105 88      P/B 1.19 1.19 1.61 1.43

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 1,871 1,840 1,543 1,507      P/S 0.73 0.87 0.77 0.77

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -1,885 2,034 -728 1,097      P/Tangible Book 1.20 1.19 1.62 1.44

(Tăng)/giảm hàng tồn kho 49 -20 -2 -41      P/Cash Flow 2.80 3.31 3.89 3.09

Tăng/(giảm) các khoản phải trả 2,205 -1,837 692 -625      Giá trị doanh nghiệp/EBITDA 4.62 4.80 5.47 4.63

( Tăng)/giảm chi phí trả trước 109 -35 164 133      Giá trị doanh nghiệp/EBIT 7.10 7.40 9.63 8.23

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ các hoạt động sản xuất kinh doanh 2,093 1,785 1,520 1,917 Khả năng sinh lời

     Tiền mua tài sản cố định và các tài sản dài hạn khác -11 -8 -2 -5      ROE% 22.44 16.38 18.05 19.43

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 0 1 0 1      ROA% 8.82 7.06 8.31 9.25

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ 0 -900 0 -200      ROIC% 13.41 14.73 13.78 14.86

     Tiền thu từ cho vay hoặc thu từ phát hành công cụ nợ 0 0 900 0 Cấu trúc tài chính

     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 0 0 0      Tỷ suất thanh toán tiền mặt 0.32 0.06 0.02 0.15

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 0 0 0      Tỷ suất thanh toán nhanh 1.16 0.85 0.72 0.65

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 57 60 45 17      Tỷ suất thanh toán hiện thời 1.23 1.36 0.80 0.82

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư 47 -848 943 -187      Vốn vay dài hạn/Vốn CSH 0.75 0.53 0.42 0.12

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 0 30 0 0      Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản 0.28 0.26 0.18 0.07

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 0 0 0      Vốn vay ngắn hạn/Vốn CSH 0.97 0.74 0.80 0.45

     Tiền thu được các khoản đi vay 0 0 820 0      Vốn vay ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.37 0.37 0.33 0.24

     Tiển trả các khoản đi vay -1,061 -1,330 -1,554 -1,085      Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH 0.88 0.46 0.97 0.71

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính 0 0 0 0      Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản 0.33 0.23 0.40 0.39

     Cổ tức đã trả -788 -890 -1,810 -259      Tổng công nợ/Vốn CSH 1.64 1.00 1.40 0.83

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0      Tổng công nợ/Tổng Tài sản 0.62 0.50 0.58 0.45

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính -1,849 -2,190 -2,544 -1,344 Chỉ số hoạt động 

Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 290 -1,253 -81 386      Hệ số quay vòng phải thu khách hàng 2.98 2.55 3.74 4.06

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 1,109 1,398 146 65      Hệ số quay vòng HTK 25.17 21.54 25.58 23.72

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 1,398 146 65 451      Hệ số quay vòng phải trả nhà cung cấp 4.07 3.00 5.34 7.57



 

 

  IV. PHỤ LỤC 

 

 

 

Mức tiêu thụ điên bình quân người 

của Việt Nam còn thấp so với các 

quốc gia phát triển trên thế giới 

 

 1. Tổng quan về cung cầu thị trường điện 

 

Mức tiêu thụ điện bình quân trên đầu người của Việt Nam năm 2017 đạt mức 1.9 

nghìn kWh/người còn khá thấp so với các nước phát triển trên thế giới như 12.6 

nghìn kWh/người của Mỹ, 10.7 nghìn kWh/người của Hàn Quốc, hay các nước 

đang phát triển khác cùng trong khu vực Đông Nam Á như Malaysia 4.8  nghìn 

kWh/người, Thái Lan 2.9 nghìn kWh/người và của trung bình thế giới 3.4 nghìn 

kWh/người. 

 

  Biểu đồ 24. Sản lượng điện tiêu thụ trên đầu người năm 2017 của Việt Nam so với 

các quốc gia khác trên thế giới 
 

  

 
  Nguồn: EVN, KBSV Research 

 

Sản lượng điện tiêu thụ của Việt 

Nam tăng trưởng trung bình 

10.8%/năm giai đoạn 2013-2019 

 Lũy kế đến hết năm 2019, sản lượng điện sản xuất năm 2019 đạt 231.1 tỉ kWh 

tăng trưởng 8.86% so với cùng kỳ năm ngoái, sản lượng điện thương phẩm đạt 

209.4 tỉ kWh tăng trưởng 8.85% so với cùng kỳ năm ngoái. Tốc độ tăng trưởng 

tiêu thụ điện trung bình từ năm 2013 đến hết năm 2019 đạt 10.8%. Tỉ lệ hao hụt 

điện trên lưới cũng giảm từ mức 8.87% năm 2013 về còn 6.5% năm 2019. 
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  Biểu đồ 25. Sản lượng tiêu thụ điện năng hàng năm 
 

  

 
  Nguồn: EVN, KBSV Research 

 

Tổng công suất lắp đặt tăng 

trưởng trung bình 9.6%/năm trong 

giai đoạn 2015 - 2018 

 Để phục vụ nhu cầu điện ngày càng tăng, thì công tác bổ sung thêm các nguồn 

điện mới là hết sức cấp bách. Tính đến 30/06/2019, tổng công suất phát điện 

toàn hệ thống đạt 53,913 MWG. Trong đó, công suất các nhà máy thủy điện 

chiếm 37%, nhiệt điện than 38%, nhiệt điện khí chiếm 17% năng lượng tái tạo 

(điện mặt trời, điện gió, điện sinh khối…) đạt 8.3%. Tốc độ tăng trưởng công suất 

trung bình đạt 9.6%/năm giai đoạn 2015 – 2018. 

 

  Biểu đồ 26. Tổng công suất lắp đặt hàng năm 
 

  

 
  Nguồn: EVN, KBSV Research 

 

  Sản lượng phát điện của các loại hình phát điện phụ thuộc vào thời tiết vào từng 

thời điểm trong năm.  Ở Việt Nam, mùa mưa thường bắt đầu từ tháng 6 và kết 

thúc vào cuối tháng 10, nên giai đoạn này sẽ là giai đoạn các nhà máy thủy điện 

phát điện với hiệu suất cao nhất. Như thời điểm cao điểm mùa mưa tháng 

8/2018, sản lượng phát điện của các nhà máy thủy điện lên đến hơn 50% sản 

lượng điện toàn hệ thống, nhiệt điện than phát khoảng 30%, điện khí và dầu chỉ 

chiếm khoảng 15%. Còn như thời điểm mùa khô từ tháng 12 năm trước đến 
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tháng 5 năm sau, sản lượng điện phát của thủy điện chỉ khoảng 30% sản lượng 

điện hệ thống, còn Nhiệt điện than là 50% và nhiệt điện khí là khoảng gần 20%. 

 

  Biểu đồ 27. Tỉ trọng phát điện của các loại hình phát điện theo tháng 
 

  

 
  Nguồn: EVN, KBSV Research 

 

  2. Chuỗi giá trị ngành điện 

Chuỗi giá trị ngành điện bao gồm 3 khâu: Phát điện, truyền tải điện và phân phối 

điện. Cụ thể: 

 

- Phát điện: là khâu bao gồm các nhà máy điện thực hiện phát điện và điện 

được truyền tải đến điểm đấu nối với hệ thống lưới điện Quốc gia. Khâu 

phát điện cũng đang là khâu duy nhất, Chính phủ cho phép các thành 

phần ngoài Tập đoàn điện lực Việt Nam (EVN) tham gia. Tính đến hết năm 

2018, tổng công suất lắp đặt của tất cả các nhà máy thuộc EVN và các đơn 

vị thành viên chiếm 58% tổng công suất phát điện toàn hệ thống, các nhà 

đầu tư ngoài EVN bao gồm PVPower (thành viên tập đoàn dầu khí Việt 

Nam) chiếm 8%, Vinacomin (tập đoàn than khoáng sản) chiếm 3% và các 

nhà đầu còn lại chiếm 31%. 

- Truyền tải điện: EVN có 3 đơn vị thành viên trực tiếp tham gia vận hành 

khâu truyền tải điện bao gồm Tổng công ty truyền tải điện Quốc gia (NPT) 

thực hiện nhiệm vụ đầu tư đường dây và đảm bảo việc truyền tải điện 

được an toàn; Hệ thống điều độ điện quốc gia (NLDC) với nhiệm vụ chỉ 

huy, điều hành hệ thống sản xuất, truyền tải và phân phối điện năng; Tổng 

công ty mua bán điện (EPTC) thực hiện mua bán buôn và thanh quyết 

toán đối với các nhà máy điện và các Tổng công ty phân phối điện. 

- Phân phối điện: EVN có 5 Tổng công ty thực hiện phân phối điện và bán lẻ 

đến các hộ tiêu thụ điện bao gồm Tổng công ty điện lực miền Bắc, Tổng 

công ty điện lực miền Trung, Tổng công ty điện lực miền Nam, Tổng công 

ty điện lực Hà Nội, Tổng công ty điện lực TP.Hồ Chí Minh. 
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  Hình ảnh 27. Chuỗi giá trị ngành điện 
 

  

 
  Nguồn: Internet, EVN, KBSV Research 

 

Biểu đồ 28. Cơ cấu công suất lắp đặt theo nhà đầu tư  Biểu đồ 29. Phân loại các đối tượng tiêu thụ điện 
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  3. Thông tin tổng quan về các loại hình phát điện chủ yếu ở Việt Nam 

 

a) Thủy điện 

Do vị trí đại lý của Việt Nam nằm trong vùng khí hậu nhiệt đới, nóng ẩm mưa 

nhiều, nên Việt Nam có nguồn tài nguyên thủy năng tương đối lớn. Với địa hình 

3/4 là đồi núi, sự thay đổi cao độ từ hơn 3100m so với mặt nước biển đã tạo ra 

nguồn thế năng to lớn do chênh lệch địa hình tạo ra. Và thực tế, các nhà máy 

thủy điện lớn của Việt Nam tập trung nhiều ở khu vực Tây Bắc Bộ và Tây Nguyên, 

nơi có địa hình đồi núi hiểm trở. 

 

Theo EVN, tiềm năng nguồn công suất thủy điện của cả nước rơi vào khoảng 

25,000-26,000 MW, tương ứng với khoảng 90-100 tỷ kWh điện năng. Tính đến 

30/06/2019, tổng công suất của tất cả các nhà máy thủy điện Việt Nam đã đạt 

20,000 MW, bằng khoảng 38% tổng công suất toàn hệ thống, trong đó có 80 các 

dự án thủy điện lớn và vừa với tổng công suất 16,000 MW. Đến nay, các dự án 

thủy điện có công suất trên 100 MW hầu như đã được khai thác hết. Các dự án có 

vị trí thuận lợi, suất đầu tư thấp cũng đã được triển khai thi công. 
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Khả năng phát điện của các nhà máy thủy điện phụ thuộc rất nhiều vào lượng 

nước đầu vào. Vì thế sản lượng phát điện của thủy điện thay đổi theo mùa trong 

năm (mùa mưa thường kéo dài từ tháng 6 đến tháng 11) và hình thái thời tiết 

trong năm đó (El Nino – La Nina). Ví dụ như vào mùa mưa năm 2018, hình thái 

thời tiết La Nina vẫn đang hoạt động, sản lượng điện của các nhà máy thủy điện 

lên đến hơn 50% sản lượng điện toàn hệ thống, nhưng sang mùa mưa năm 2019, 

năm có hình thái thời tiết El Nino đang hoạt động, sản lượng điện giảm 25% so 

với năm 2018 và chỉ đạt khoảng 40% sản lượng điện toàn hệ thống. 

 

Biểu đồ 30. Tổng công suất lắp đặt của các nhà máy thủy 

điện 

 Biểu đồ 31. Tỉ lệ sản lượng điện các nhà máy thủy điện 
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  b) Nhiệt điện than 

Tính đến 30/06/2019, Tổng công suất các nhà máy nhiệt điện than của Việt Nam 

đạt khoảng 20,300 MW, bằng 40% tổng công suất toàn hệ thống. Hầu hết các 

nhà máy điện than của Việt Nam đều đặt tại khu vực Đông Bắc Bộ, nơi gần các 

mỏ than đá lớn, và khu vực ven biển miền Trung và Nam Bộ, để thuận tiện cho 

công tác cung cấp than bằng tàu biển.  

 

Công suất các nhà máy điện than cũng tăng rất nhanh trong giai đoạn 2011 - 

2019. Năm 2011, tổng công suất các nhà máy điện than chỉ là 3,371MW thì đến 

năm 2019 đã đạt 20,300MW, tốc độ gia tăng công suất bình quân đạt 25%/năm 

trong giai đoạn 2011 - 2019. Tuy nhiên, tổng công suất các nhà máy điện than 

vẫn đang thiếu hụt khoảng 4,000 MW vào năm 2020 so với  quy hoạch điện 7 điều 

chỉnh do tình trạng chậm chễ ở một số dự án nhiệt điện than ở khu vực miền 

Nam. Trong tương lai gần, điện than vẫn là nguồn phát điện chủ chốt của Việt 

Nam. Theo quy hoạch điện VII điều chỉnh, tổng công suất lắp đặt các nhà máy 

điện than sẽ lên đến 45,152 MW vào năm 2025 và 55.252 MW vào năm 2030, lần 

lượt chiếm tỉ trọng 49.3% và 42.6% tổng công suất lắp đặt toàn hệ thống. 

 

Hiện nay, nguồn cung cấp than nội địa cho các nhà máy nhiệt điện than đang bị 

thiếu hụt do nhu cầu tăng nhanh và điều kiện khai thác than ngày càng khó khăn 

khi phải khải thác sâu hơn xuống lòng đất. Giải pháp được Bộ Công thương đưa 

ra là sẽ sử dụng than nhập khẩu để bù đắp phần than thiếu hụt. Tuy nhiên, Bộ 

Công thương cũng đang không cho phép các nhà máy tự nhập khẩu than mà 

phải nhập khẩu thông qua 2 nhà phân phối là Tổng công ty than khoáng sản Việt 

Nam (Vinacomin) và Tổng công ty than Đông Bắc. 
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Biểu đồ 32. Tổng công suất lắp đặt các nhà máy nhiệt điện 

than 

 Biểu đồ 33. Tỉ lệ sản lượng điện các nhà máy nhiệt điện than 
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  c) Nhiệt điện khí 

Tính đến 30/06/2019, Tổng công suất các nhà máy nhiệt điện khí của Việt Nam 

đạt khoảng gần 9,000 MW, bằng 17% tổng công suất toàn hệ thống. Các nhà máy 

nhiệt điện khí của Việt Nam đều được đặt trung tâm điện lực Nhơn Trạch, trung 

tâm điện lực Phú Mỹ và trung tâm điện lực Cà Mau tại miền Nam. Các nhà máy 

điện khí đều được cung cấp khí bởi Tổng công ty khí Việt Nam (PVGas) dẫn khí từ 

các mỏ khí ngoài biển thuộc bể Cửu Long, bể Nam Côn Sơn và bể Malay – Thổ 

Chu về đất liền.                              

Hiện nay, trên 80% sản lượng khí được cung cấp cho các nhà máy điện, 10% cho 

các nhà máy đạm, 5% phục vụ cho các khách hàng công nghiệp khác. Theo quy 

hoạch điện VII điều chỉnh, tổng công suất lắp đặt các nhà máy điện khí sẽ lên 

đến 18,500 MW vào năm 2025 và 21,700 MW vào năm 2030, lần lượt chiếm tỉ 

trọng 19.1% và 16.8% tổng công suất lắp đặt toàn hệ thống. 

 

Hiện nay, nguồn cung cấp khí cho các nhà máy nhiệt điện cũng đang thiếu hụt 

do trữ lượng các mỏ khí gần bờ ngày càng suy giảm, do đó PVGas phải tích cực 

khai thác các mỏ khí xa bờ, điều này sẽ làm tăng chi phí vận chuyển khí và xác 

xuất xảy ra sự cố trong quá trình vận chuyển khí cũng cao hơn, gây ảnh hưởng 

đến hoạt động của các nhà máy nhiệt điện. Một phương án nữa được triển khai 

là các nhà máy điện khí sẽ sử dụng khí LNG nhập khẩu từ nước ngoài. Dự án 2 

nhà máy điện khí mới Nhơn Trạch 3 và Nhơn Trạch 4 sẽ là các nhà máy điện khí 

đầu tiên sử dụng nguồn khí này. 

 

Biểu đồ 34. Tổng công suất lắp đặt các nhà máy nhiệt điện khí  Biểu đồ 35. Tỉ lệ sản lượng điện các nhà máy nhiệt điện khí 
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  d) Điện mặt trời 

Ngày 14/11/2017, Thủ tướng Chính phủ đã ban hành văn bản số 11/2017/QĐ-TTg 

về việc khuyến khích phát triển các nguồn năng lượng tái tạo như điện mặt trời, 

điện gió. Theo văn bản này, EVN sẽ mua điện từ các nhà máy điện mặt trời hòa 

lưới điện trước 30/06/2019 với giá 9.35 cent/kWh ~ 2,169 vnd/kWh trong vòng 20 

năm. Đây là mức giá rất ưu đãi khi giá mua điện hợp đồng của các nhà máy thủy 

điện chỉ khoảng 1,000 vnd/kWh, nhiệt điện than là khoảng 1,500 vnd/kWh hay 

như nhiệt điện khí là 1,600 vnd/kWh. Với ưu thế thời gian triển khai dự án nhanh, 

nguồn vốn vay từ các ngân hàng trong nước hoặc các tổ chức tín dụng quốc tế 

đang có lãi suất hấp dẫn, quyết định của Thủ tướng đã làm bùng nổ cuộc đua 

thực hiện các dự án điện mặt trời nhằm kịp trước thời điểm 30/06/2019. Chỉ trong 

vòng 6 tháng đầu năm 2019, đã có trên 70 các dự án điện mặt trời đi vào vận 

hành với công suất hơn 4,300 MW. Lũy kế đến 30/06/2019, đã có tổng số 82 nhà 

máy điện mặt trời đi vào hoạt động với tổng công suất đạt 4,464 MW, chiếm 

8,28% tổng công suất lắp đặt của hệ thống điện Việt Nam. Theo một báo cáo gần 

đây của Bộ Công thương trình lên Quốc hội, số dự án đang chờ để tiếp tục được 

xin vào quy hoạch là 260 dự án với tổng công suất lên đến 28,300 MW.  

 

Do hầu hết các nhà máy điện mặt trời hoàn thành cùng một thời điểm sát mốc 

30/06/2019 và lại tập trung rất nhiều vào các tỉnh Ninh Thuận và Bình Thuận, nơi 

có lượng bức xạ mặt trời cao nhất Việt Nam, dẫn đến việc đường truyền điện khu 

vực này bị quá tải, không đáp ứng kịp nhu cầu của các nhà máy. Nhiều nhà máy 

được yêu cầu giảm công suất phát điện để tránh gây sự cố cho hệ thống truyền 

tải trong đó, có nhà máy phải cắt giảm lên đến 69% công suất. Ngoài ra, mặc dù 

có tổng công suất lớn, nhưng điện mặt trời thường xuyên không ổn định vì chỉ 

phát điện vào ban ngày và phụ thuộc vào thời tiết nên gây khó khăn cho công 

tác điều tiết điện của cơ quan quản lý. Thực tế là hiện nay, mặc dù có tổng công 

suất phát điện chiếm gần 10% tổng công suất lắp đặt của toàn hệ thống, nhưng 

sản lượng điện phát của điện mặt trời chỉ đạt 3% sản lượng toàn hệ thống. 

 

Để xảy ra tình trạng trên, bộ trưởng bộ Công thương đã nhận trách nhiệm trước 

Quốc hội trong việc vỡ quy hoạch điện mặt trời khi đã cấp phép ồ ạt cho các dự 

án. Theo Quy hoạch điện 7 điều chỉnh, tổng công suất các nguồn năng lượng tái 

tạo của Việt Nam năm 2020 là 850 MW và 2030 là 1200 MW, nhưng đến 

30/06/2019, công suất các nhà máy điện mặt trời đã lên đến gần 4,900 MW. Hiện 

nay, cơ chế giá cho các nhà máy điện mặt trời phát điện sau ngày 30/09/2019 

vẫn chưa hoàn thiện và Chính phủ đã dừng biểu giá khuyến khích cố định (FIT) 

đối với các dự án chưa ký hợp đồng mua bán điện và chưa kịp triển khai đưa vào 

vận hành năm 2020. 

 

  



 

 

  Hình ảnh 36. Bản đồ tiềm năng năng lượng mặt trời Việt Nam 
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Các nhà máy điện thực hiện mua 

bán điện với EVN thông qua 2 cơ 

chế: Mua bán theo hợp đồng và 

mua bán trên thị trường phát điện 

cạnh tranh 

 4. Cơ chế phát điện và mua bán điện 

Hiện nay, các nhà máy điện thực hiện phát điện theo sự điều khiển của Trung 

tâm điều độ hệ thống điện Quốc gia (EVN NLDC) và thanh toán tiền với Công ty 

mua bán điện (EVN EPTC). Các nhà máy điện thực hiện mua bán điện với EVN 

thông qua 2 cơ chế: Mua bán theo hợp đồng PPA (Power purchase agreement) 

và mua bán trên thị trường phát điện cạnh tranh CBP (Cost based pool): 

 

- Mua bán theo hợp đồng PPA: Tất cả các nhà máy điện đều kí hợp đồng 

mua bán điện PPA với EVN. Trong đó xác định giá mua điện hợp đồng theo 

nguyên tắc là giá mua điện sẽ bù đắp toàn gần như toàn bộ các chi phí 

như chi phí khấu hao, chi phí lãi vay, chi phí vận hành bảo dưỡng, chi phí 

nguyên vật liệu đầu vào, chi phí vận chuyển nguyên vật liệu… để bảo đảm 

hiệu quả dự án đạt mức IRR gần mức 12%. Hàng năm, căn cứ vào dự báo 

tình hình thủy văn, nhu cầu phụ tải, giá nguyên vật liệu đầu vào, khả năng 

của từng nhà máy… mà EVN NLDC (A0) sẽ giao chỉ tiêu sản lượng cho từng 

nhà máy chi tiết cho đến từng tháng (Qc). Căn cứ vào đó, các nhà máy điện 

sẽ chủ động lên kế hoạch phát điện cho năm sau. 

- Mua bán điện trên thị trường phát điện cạnh tranh: Sau khi đã phát đủ 

sản lượng điện theo yêu cầu của A0, các nhà máy điện có thể gia tăng sản 



 

 

lượng phát điện bằng cách phát điện trên thị trường phát điện cạnh tranh. 

Giá thanh toán trên thị trường phát điện cạnh tranh được xác định theo cơ 

chế đấu giá. Hàng ngày, các nhà máy điện tham gia thị trường phát điện 

cạnh tranh sẽ gửi bản chào về giá và sản lượng phát lên A0. Sau đó, A0 sẽ  

thực hiện huy động điện các nhà máy với tiêu chí giá từ thấp đến cao theo 

từng vùng miền, cho đến khi huy động đủ sản lượng điện dự tính cho ngày 

hôm sau. Với cơ chế đấu giá như vậy, các nhà máy có chi phí sản xuất thấp 

như thủy điện sẽ có lợi thế và thường thì giá trên thị trường phát điện cạnh 

tranh sẽ lên cao vào mùa khô và giảm xuống trong mùa mưa. Hiện nay, có 

khoảng 93 nhà máy điện tham gia vào thị trường phát điện cạnh tranh với 

tổng công suất lắp đặt đạt 25,550 MW, chiếm 48% tổng công suất lắp đặt 

toàn hệ thống. Sản lượng điện phát trên thị trường phát điện cạnh tranh 

cũng bằng khoảng 20% tổng sản lượng phát điện của toàn hệ thống. 
 

 

  5. Các giai đoạn phát triển thị trường điện 

Theo lộ trình phát triển thị trường điện Việt Nam, thì thị trường mua bán điện 

Việt Nam sẽ phát triển thứ tự theo 3 cấp độ: 

 

- Cấp độ 1 -  thị trường phát điện cạnh tranh:  Tại cấp độ này, EVN là đơn 

vị duy nhất thực hiện mua điện. Mục tiêu là ưu tiên huy động các nguồn 

điện có chi phí thấp giúp giảm chi phí. Các nhà máy điện sẽ  gửi bản chào 

giá phát điện lên A0, căn cứ vào mức giá, khu vực, sản lượng của từng nhà 

máy mà A0 sẽ lên danh sách các sản lượng điện sẽ được huy động trong 

ngày hôm sau. Thị trường phát điện cạnh tranh đến thời điểm cuối năm 

2019 thì đã vận hành được 7 năm.  
 

- Cấp độ 2 –  thị trường bán buôn điện cạnh tranh:  Tại cấp độ này, EVN 

không phải là đơn vị duy nhất mua điện mà sẽ là các Tổng công ty điện 

lực, các công ty điện lực hoặc các đơn vị tiêu thụ điện lớn sẽ được mua 

buôn điện trực tiếp từ các nhà máy phát điện hoặc trên thị trường điện. 

Tuy nhiên, hiện nay, mới chỉ có 5 Tổng công ty điện lực, là đơn vị thành 

viên của EVN, là các đơn vị mua buôn điện trên thị trường. Giai đoạn thị 

trường bán buôn cạnh tranh đã được vận hành thí điểm vào đầu năm 2019 

và dự kiến sẽ hoàn thiện vào năm 2023 
 

- Cấp độ 3 –  thị trường bán lẻ điện cạnh tranh:  Tại cấp độ này, EVN sẽ 

tách bạch phân phối và bán lẻ điện. Theo đó, sẽ có các công ty bán lẻ điện 

mua điện từ các đơn vị mua buôn điện, trực tiếp từ các nhà máy điện hoặc 

mua ptrên thị trường điện. Sau đó, các công ty này sẽ thực hiện bán lẻ đến 

từng đơn vị tiêu thụ điện. Thị trường bán lẻ điện cạnh tranh dự kiến sẽ bắt 

đầu thí điểm vận hành ngay sau khi thị trường bán buôn điện cạnh tranh 

hoàn thiện 

 

  6. Các giai đoạn phát triển thị trường điện 

 

Hệ thống truyền tải và phân phối điện Việt Nam được quản lý độc quyền bởi 

Tổng công ty truyền tải điện Quốc gia (EVN NPT), một thành viên của Tập đoàn 

Điện lực Việt Nam (EVN). Tính đến hết năm 2018, hệ thống truyền tải và phân 

phối điện của Việt Nam có 24,950.03 km đường dây (bao gồm 7,827.34km 

đường dây 550 kV và 17,122.69km đường dây 220kV) và 153 trạm biến áp (gồm 

30 TBA 500kV và 123 TBA 220kV) với tổng dung lượng MBA là 91,256 MVA. Hệ 

thống đã phủ đến toàn bộ tất cả các tỉnh và các thành phố trên cả nước, tỉ lệ 

phủ các hộ dân có điện để sử dụng đạt 99.05%. Hiện nay, về quy mô hệ thống 



 

 

truyền tải Việt Nam đứng thứ 3 trong các nước ASEAN và thứ 8 trong 24 tổ chức 

truyền tải điện của châu Á về chiều dài đường dây. 

 

  Hình ảnh 37. Hệ thống truyền tải điện quốc gia Việt Nam 
 

  

 
  Nguồn: EVNNPT, KBSV Research 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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