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Ky vong cung cau can bang hon trong nam 2022

Nhin sang nam 2022, ching toi ky vong cung cau sé can bang hon do ting trudng tiéu thu dién udc tinh co thé tra vé mitc binh thuong.
Néu cong suét dién mét troi knong thay doi thém va cong suét dién gio dugc trién khai ding theo du thao Quy hoach dién 8, ty 1é cung/cau
dién trén toan quéc sé dat mitc can bang ndm 2022. Hiéu suat hoat dong cta cac ngudn dién tai tao du kién ciing sé dat mutc thiét ké,
thay vi 0 ty 18 thap bat thuong vao nam 2021 do du cung. Hon nifa, cong sudt ca cac nha mdy dién gio du kién sé it bién dong hon so
vdi cac nha may dién mdt troi/thdy dién lién quan dén hién tugng El Nino va La Nina. Vdi gia FIT 12 8,5 cents/kwh, cac du an dién gio trén

bd cting sé canh tranh hon so vdi nguon dién mat troi vai gia FIT cao hon 12 9,35 cents/kwh.

Doi vdi ESG, PC1 12 mét trong nhitng co hdi dau tu dai han trong do trong diém sé 1a dau tu cac nha may thiy dién nho va cac du
an dién gio. Tang truang lgi nhudn nam 2021 co thé gép thach thic do su thiéu hut cac du an bt dong san, nhung nira cudi nam 2021
c0 thé 1a thoi diém t6t hon cho cac nha dau tu vi lgi nhuan c6 kha ning cham day. Tang trudng lgi nhuan trong ndm 2022 c6 thé dugc
thic ddy bai ba du an dién gio va tang truong nam 2023 sé dugc thic ddy boi cac du an bat dong san Vinh Hung & Bac Tir Liém. PC1
dang giao dich vdi hé so P/E nam 2021/2022/2023 lan Iuot 1a 11,4x/10,4x/7,1x. Hién ching t6i dua ra gia muc tiéu doi vdi ¢ phiéu la
32.900 dong (+31% so vdi gia hién tai), giam 4% so vdi gia muc tiéu trudc do 1a 34.200 ddng/co phiéu do cac du an Vinh Hung & Béc
Tir Liém tam hoan trong giai doan 2022-2023 va ty suét Ioi nhuan gop thap hon tu xay dung Iu6i dién vao ndm 2021 do gia thép ting
manh. Dya trén chii dé bién d6i khi hau & giam phat thai khi nha kinh, ching téi van wa thich PC1 hon va duy tri khuyén nghi MUA

doi véi co phiéu.
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Trién vong nganh dién nam 2021: Lgi nhun cia nha may nhiét dién sé bi anh hudng

Trién vong lgi nhuan ctia cac nha may nhiét dién trong ndm 2021 sé kha tiéu cyc do: (i) cong sudt ting manh & nhom nang lugng mat
troi, (ii) nhu cAu tiéu thy dién con thap va (iii) chu ky thoi tiét La Nina. Do do, san Iugng huy dong & hiéu suét hoat dong cta nha may
nhiét dién sé thip hon va kém theo ty san lugng theo hop dong (% Qc) ciing sé giam do EVN wu tién huy dong nguon thuy dién. Do do
loi nhuan ctia cac cong ty nhiét dién sé bi anh huang tiéu cuc tir ap luc tang gia khi/than dau vao.

Vé gia than/khi dau vao

Gia dau nhién liéu (FO), dai dién cho gia khi (46% FO), da tang binh quan 58% so vdi cung Ky tir dau nam 2021. Co thé thiy mot so
cong ty dién khi dat ké hoach gia khi kha cao, vi du nhu NT2 dat ké hoach gia khi 1a 7,2 USD/mbtu (+21% so vGi cung ky).

« Theo quan diém cta ching toi, gia than trong khu vuc tir Australia va Indonesia ciing ting sé ap luc cho Vinacomin (TKV) nang gia
ban than trong nudc cho cac nha may nhiét dién. San lugng than nhap khau chiém gan mot nira tong luong than tiéu thu trong nudc
(va chii yéu nhap khau tur Indonesia va Australia). Tinh binh quan tit du 2021 dén nay, gia than giao ngay cua Australia loai
6000Kkcal/kg va gia than Indonesia loai 6322kcal/kg lan lugt tang 35% va 26% so vai cung ky.

B4t chap trién vong am dam, gan day mot s6 cong ty nhiét dién da thong qua phuong an chi tra ¢6 tdc tién mat nim 2020 kha bét ngo:

o HND: D& xuét chi tra co titc tién mat nam 2020 v6i ty I& 24,3% trén ménh gia, tuong (ng ty suat cd tuc 1a 13%. Theo cong ty, ké
hoach nay phan I6n lién quan dén viéc IPO Genco?2. Tuy nhién, mic chi tra ¢d titc ctia HND khong hop ly trong boi canh Igi nhuén
kém kha quan do ty 18% Qc nam 2021 thap hon 6 mitc 80% (so vai 90% trong ndm 2020) kém theo diéu chinh giam gia PPA. Méac
khac, ké hoach ty 1& c0 ttc tién mat cho nam 2021 dugc ddt & muc thap hon nhiéu, tir 4% -8% trén ménh gid.

e PPC: K& hoach ty 1& ¢6 titc bang tién mat cho nam 2020 Ién t6i 58,9% trén ménh gid, trong s6 do cong ty da chi tra 15%. Phan con
lai sé duoc chi tra sau DHCD - véi ty sudt co tic 1a 16%. Diéu nay cing lién quan dén su kién IPO ctia Genco2. Tuy nhién, ké hoach
¢ tlc tién mdt ndm 2021 da dugc ha xubng 15% trén ménh gid, tuong (ng ty suat cd tirc 1a 5%.

o Ngoai ra, cac nha may dién than sé phai d6i mat vai ap luc von dau tu I6n khoang 1,8 - 2 nghin ty dong cho cac du an méi truang.
Theo ban lanh dao cuia HND, PPC va QTP phat biéu tai DHCD, chi phi dau tu nay sé dugc thong qua gia PPA dua trén Thong tu
57/2020/TT-BCT ngay 31/12/2020. Tuy nhién, d6i voi cac nha may cd nhu PPC sé 1a ap luc vé von I6n khi phat sinh nhiéu nhu cau
dau tu vao nha may mai hodc nang cap may mac hién co, cung vdi chi phi cho du an moi truong.
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Trién vong nam 2022: Ky vong cung cau can bang hon trong nam 2022

Bang 1: Udc tinh cung/cau dién trén toan quéc du kién dat mic can bang trong nam 2022

San lugng San lugng HIBU " pénh gia & gia djnh
san xuat thuong pham suat
(GWh) (GWh) %
Thay dién 72.892 63.416 20.685 40%
Than 123.177 107.164 20.431 69%
Khi 35.850 31.190 9.030 45%
Téng Nhiét dién 159.027 138.353 29.461 62%
Mat troi 10.800 9.396 16.640 7%
Dién gid & dién téi tao khac 1.284 1.117 1.200 12%
Nhép khdu va khac 3.082 2.681 1.272
Téng cdng 2020 247.085 214.964 - 69.258
Thay dién 92.402 80.390 27%  21.156 50% LaNina
Than 114.744 99.827 -7% 23431 60% La Nina + c6ng Ut ting manh ti ning
Khi 31.641 27.528  -12% 9.030 40% long mét tri + nhu cdu di én yéu
Nhiét dién 146.385 127.355 -8%  32.461 51% j i ’
Trang trai dién mat troi truée 76/2019 7.005 6.094 5.159 16%
Trang trai dién mét troi truge T7/2019 dén T12/2020 4.998 4.349 3.681 16%
Dién ap méi tir T7/2019 dén T12/2020 10.591 9.214 7.800 16%  nhu cau dién yéu + ting cong suét =
Téng dién mat troi 22.594 19.657 109%  16.640 hiéu sut théap
Nhap khdu va khac - - 1.272
Dién gid & dién téi tao khac 2.038 1.773 5.632 12%
Téng cdng 2021 263.418 229.174 6,60%  75.889
2022
Thiy dién 75.268 65.483 -19% 21679  a4gy v Vén COKNandngkem thudnloi so
vGi ndm 2021.
Than 132.147 114.967 15%  25.231 62% Piéu Kien thiy vén kém thuan Ioi + nhu
Khi 34.014 29.592 8% 9.030 43% cdu a‘ié.n binh thieng T
Nhiét dién 166.161 144.560 14%  34.261 55% ’
Trang trai dién mét troi trudc T6/2019 7.682 6.684 5.159 17%
Trang trai dién mat troi truldc T7/2019 dén T12/2020 5.482 4.769 3.681 17% Diéu kién thily van khong thudn lo +
7Dién dp mai tir T7/2019 dén T12/2020 11.616 10.106 7.800 17% by cézlj dién binh thiong= I-.Iiéu. sudt 6n
Tong diep mat troi 24.780 21.559 10%  16.640 dinh hon ’ ’
Nhap khau va khéc - - 1.272 ’
Dién gid & dién téi tao khac 18.543 16.132 7.197 33%
Téng cdng 2022 284.752 247734 8,10%  79.777
Nguén:

«  Quyét dinh 123/QD-DTBL ngay 31/12/2020 phé duyét ké hoach van hanh thi truong dién ndm 2021

»  Bdo cdo s6 32/BC-BCT ngay 25/5/2020 ctia B Cong Thuong vé tinh hinh thutc hién cac du an dién trong quy hoach dién 7 diéu chinh

e Duthdo Quy hoach dién 8
eSSl Research

Nam 2021 xay tinh trang du cung trong hé thong dién toan qudc do nhu cAu tiéu thu dién yéu do dich Covid-19 va cong suét dién mét
troi ting dot bién. Cung voi diéu kién thuy van thuan lgi, hiéu suat hoat dong tai cac nha may nhiét dién thip hon.
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Nhin sang nam 2022 (Bang 1 va Phu luc 1), chiing toi udc tinh cung cau dién sé can bang hon voi mtc ting trudng tiéu thy dién vé
muc binh thuong. Néu cong suét dién mét troi khong thay doi thém va cong suét dién gio dugc trién khai dung theo vdi du thao Quy
hoach dién 8, ty Ié cung/cau dién trén toan quoc sé dat mic can bang.

o Chang t6i gia dinh tang trudng tiéu thu dién trén toan qubc am 2022 sé phuc hdi trd lai ting khoang +8,1% YoY so véi muc+6,6%
YoY trong nam 2021 va khoang +2,5% YoY trong nam 2020.

o Diéu kién thuy van c6 thé kém thuén lgi hon vao dau ndm 2022 (chi tiét biéu d6 2). San lugng phat dién tir thay dién co thé sé thip
han trong ndm 2022. Do d0, (1) san lugng t cac nha may nhiét dién sé phuc hoi va cac nha dau tu c6 thé xem xét dau tu nhom ¢
phiéu nhiét dién vao dau nam 2022. Va chang t6i uu tién cac nha may dién khi (NT2) thay vi nha may dién than do ganh nang chi
phi d4u tu cho cac du an mai truong. (2) Hiéu suat hoat dong cua cac nguon ndng lugng tai tao du kién sé dan dat mic thiét ké,
thay vi ty 16 thap bat thuong vao ndm 2021 do du cung.

o  Gia dinh vé cong suat méi:

v Cong suat bo sung tir cac ngudn truyén thong (nha may thay dién & nhiét dién) tir cac nha may dién mdi dua theo quy hoach
cua Bo Cong Thuang & EVN (xem phu luc 2 & 3).

v Cong suat dién mat troi trong giai doan 2020-2025 khéng thay ddi. Dén cudi nam 2020, cong suét dién mat troi dat 16,6
GW, gan dat cong suat yéu cau dén nam 2025 1a 17,2GW. Mc du da dat dén cong suét yéu cau dén nam 2025 doi vdi dién
mat troi, ching t6i lo ngai ring 6,3 GW van dang dugc dé xuét trong giai doan 2021-2025 trong duf thdo Quy hoach dién 8.
Theo quan diém cta ching t6i, day la mét trong nhiéu ly do khién du thao Quy hoach dién 8 dang dugc stra doi va trinh lai vao
thang 6/2021.

v Cong suat dién gi6 dang c6 khoang 4,4GW dang duoc xay dung va 6,2GW con lai sé dugc phét trién trong giai doan 2022-
2025, dya trén dy thao Quy hoach dién 8. Vi gia dinh tang trudng tiéu thu dién khoang 7,6%-8% trong giai doan 2022-2025,
van con du dia dé trién khai du an dién gio v6i cong suét 6,2GW.

o V6i xu hudng cha trong van dé bién doi khi hau & giam phat thai khi nha kinh, PC1 12 mét co hdi dau tu dai han véi cac mang
kinh doanh kinh dén ttt cac nha may thiy dién nho va céc du an dién gio.

Biéu do 2: Xac xuat xay ra El Nino cao han vao 2022
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Nguon: Vien Nghién cttu qudc té khi hau va xa hoi, NOAA
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PC1: Lgi nhuan nam 2022 kha quan nhg dién gio

Biéu do 3: Ba du an dién gi6 sé hoat dong hét vao nam 2022 va cac dv an bat dong san Vinh Hung & Bac Tu Liém sé dugc ghi
nhén vao nam 2023-2024.
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Nguon: PC1, SSI Research

2021 outlook Trién vong nam 2021

Ké hoach LNST nam 2021 dat 513 ty dong (-5,6% so vdi cung ky) do khong ghi nhan céac dy an bat dong san. Chang toi udc tinh
LNST than trong hon & mifc 455 ty dong (-15% so vai ciing ky) do ty suat lgi nhuan gdp mang xay dung Iugi dién dugc diéu chinh
giam do gia thép tang. Thay vao do, mang thay dién sé bd dp 1 phan mic sut giam Igi nhuan.

Mang xay dung

v Hoat dong xay dung ludi dién van dugc ky vong do nguon von capex l6n dugc phan bo cho cac hoat dong xay dung Iudi dién
truyén tai. Trong du thao Quy hoach dién VIII, capex hang nam xay dung ludi dién tit giai doan 2021-2025 du kién khoang 85
nghin ty dong/ndm, gap 2 1an so vdi ké hoach va mitc giai ngan thuc té trong giai doan 2016-2020.

v Do gia thép xay dung ngay cang tdng, chung t6i ha du bao ty suét Ioi nhuan gop cho mang xay dung ludi dién xudng 8,6% vao
nam 2021 (so vdi gia dinh trugc day 1a 9,1% va 10,1% trong ndm 2020).

Mang thiy dién

v Lugng mua trong ndm 2021 tao diéu kién thuan Igi cho mang thay dién. Ngoai ra, 3 nha may thuy dién méi bao gdm Méong An,
Bao Lac B va Song Nhiém 4, sé di vao hoat dong hét vao nam 2021 (cac du an nay du kién di vao hoat dong ké tir nita cu6i nam
2020). Tdng cong sudt tir cac nha may thiy dién da tang tir 114MW Ién 168 MW.

v PC1 dang xay dung 2 nha may thiy dién mai la Bao Lac A (30MW) va Thuong Ha (13MW). Dy an xay dung Béo Lac A du kién
khai cong vao thang 6/2021 va du kién di vao hoat dong tir Q4/2023. Nha may Thuong Ha dang dugc giai phong mat bang.
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v Hon nira, du an 5 nam vai cong suat 100 MW sé dugc phat trién tai cac tinh Dién Bién va Cao Béng.

Cac du an dién gio: Ban lanh dao PC1 kha tu tin vao tién dg xay dung 3 du an Lién Lap, Phong Nguyén, Phong Huy (tong cong suét
144 MW). PC1 dé vay 180 triéu USD cho 3 du an dién gio vai 1ai suat co dinh thip dang ngac nhién la 5,4% trong vong 15 nam.

Mang bat dong san: Viéc ban cac du an Vinh Hung va Bac Tir Liém tam hoan dén ndm 2023 so vdi gia dinh truc day cla chang
t0i rang 50% doanh thu tir 2 dy an (khoang 1,6 nghin ty ddng) sé dugc ghi nhan vao nam 2022.

Trién vong nam 2022: Bugc thic day béi cac du an dién gio

Nhin chung, tang trudng LNST (+30% so véi cung ky) trong nam 2022 phu thudc vao sy thanh céng cta 3 du an dién gid (Lién
Lap, Phong Nguyén va Phong Huy). Cac du an nay du kién sé khdi cong vao thang 11/2021 va di vao hoat dong vao nam 2022,
dong thoi bu ddp mitc sut giam trong mang thay dién lién quan dén El Nino.

Bang 4: Cac chi s6 chinh cta 3 du an dién gi6 cia PC1

Nguon: Cong ty, SSI Research

San lugng (triéu kwh)
Doanh thu (ty dong)

Chi phi hoat dong (ty dong)

% doanh thu

Chi phi quan Iy va ban hang (ty dong)

% doanh thu

Chi phi khéc (ty dong)
% doanh thu

Khau hao

EBITDA

Ty suét EBITDA

EBIT

Ty suét EBIT

Chi phi lai vay

FED

Loi nhuan trudc thué

Chi phi thué TNDN (ty déng)

Loi nhuan sau thué
Ty suét lgi nhuan rong (%)

2022 2023 2024
442 439 450
909,2 918,2 953,8
-84,2 -85,3 -88,9
9,3% 9,3% 9,3%
-10,9 13,8 -16,2
1,2% 1,5% 1,7%
12,2 12,5 13,2
1,3% 1,4% 1,4%
-296 -296 -296
801,9 806,7 835,5
88% 88% 88%
505,7 510,4 539,3
56% 56% 57%
-272,3 -245 1 -217,9
-9 -8,8 -8,6
224.4 256,5 312,8
224.4 256,5 312,8

25% 26% 33%

2025
460
990,1
-92,6
9,4%
-17,8
1,8%
-13,9
1,4%
-296
865,7
87%
569,5
58%

-190,6

8,4
3705
185
352
36%

Poi véi ESG, PC1 1a mét trong nhitng co héi dau tu dai han va trong diém 12 sé dau tu vao cac nha may thiy dién nhé va cac du an
dién gio. Tang truong loi nhusn ndm 2021 c6 thé gap thach thitc do su thiéu hut cac dy an bt dong san, nhung nita cubi nam 2021 co
thé 1a thoi diém tot hon cho cac nha dau tu vi lgi nhuén c6 kha nang cham day. Tang truong loi nhuan trong ndm 2022 co thé dugc thuc
day bai ba du an dién gio va tang trudng nam 2023 sé dugc thuc ddy bdi cac du an bat dong san Vinh Hung & Béc Tu Liém. PC1 dang
giao dich vai hé s6 P/E nam 2021/2022/2023 Ian lugt 1a 11,4x/10,4x/7,1x. Hién chung t6i dua ra gia muc tiéu doi vai c6 phiéu 1a 32.900
dong (+31% so vai gia hién tai), giam 4% so vai gia muc tiéu trudc do 1a 34.200 dong/co phiéu do cac dy an Vinh Hung & Bac Tir Liém
doi tir 2022 sang 2023 va ty suét lgi nhuan gdp mang xay |&p giam do gia thép ting manh. Dua trén cha dé bién ddi khi hau & giam
phat thai khi nha kinh, ching toi van wa thich PC1 hon va duy tri khuyén nghi MUA ddi v6i co phiéu.
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Tom tat dinh gia

EBIT 837 1.144 1.344 1.402 1.301
Thué suét thué TNDN (%) 14,2% 9,7% 11,1% 10,5% 11,3%
Cong: Khéu hao 291 516 516 516 516
Trir: CAPEX 5.341 0 0 0 0
Trit: thay d6i von Iuu dong 290 -834 -46 23 -142
Dong tién ty do -4.621 2.382 1.756 1.748 1.812
Gid tri dau cuoi 13.042
Gia trj hién tai -4.331 2.018 1.345 1.210 1.135
Gia tri hién tai dau cubi 9.032
Tng gia tri doanh nghiép 11.807

Gid trj VCSH 6.296

Gia muyc tiéu (déng/cp) 32.900

% tang gia 31%

Gia muyc tiéu (déng/cp) loai trir 3 dy an dién gio 27.400

% tang gia 7 8%
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Phu luc 1: Nguon cung/cau dién trén toan quéc ky vong gan dat miic can bang va it c6 kha nang xay ra tinh
trang du cung. Cong suat cua cac nha may dién gio du kién sé it bién dong han so voi cac nha may dién mat
trdi/thiy dién lién quan dén diéu kién thai tiét El Nino va La Nina.

San lugng San lugng
ik . thuong
san xuat pham
(GWh) (GWh)
Thiy dién 72.724 63.270  -3% 22015 38%
Than 144.010 125.289 9% 26.547  64%
Khi 35.201 30.625 3%  9.030  45% v Piéu kién thily vin khong thuan Igi c6 thé
Nhiét dien 179.211 155.913 8% 35577 __ tiép tuc dién ra.
Trang trai dién mét troi trudc 76/2019 8.586 7.470 5.159 1 19% 1 v Higu suAt cc nha méy nhiét dién & ning
Trang trai dién mat troi truec T7/2019 dén T12/2020 6.127 5.331 3.681 I 19% I lugng tai tao cao han vao ndm 2023.
Dién dp méi tir T7/2019 dén T12/2020 12.982 11.295 7.800 1 19% 1 v Hiéu suat dién gio c6 kha nang dat ty 18 thiét
Téng dién mat trdi 27.696 24095  12% 16640 | I Ketir33% -37%
Nhap khdu va khéc - 1.272 1 I
Dién gi6 & dién téi tao khac 27.248 23.706 8.762 I_ 36% |
Tong cong 2023 306.879 266.985 7,8% 82.994
(2024
Thily dién 86.685 75.416  19% 22965  44%
Than 151.933 132.181 6% 28513  63%

Khi 34.805 30.281  -1%  9.030  44% v Theo gia dinh ciia ching toi, sau El Nino
Nhigt dién 186.738 162462 4% 37.543 __ _ _  2022-2023, thiy dién co thé phyc hi trd lai
Trang trai dién mat troi truée 76/2019 7.682 6.684 5.159 1 17% 1 v Hiéu suét nang lugng mét troi co thé sé

Trang trai dién mét troi truée T7/2019 dén T12/2020 5.482 4.769 3.681 I 17% I giam nhe ) )
Dién &p mai tir T7/2019 dén T12/2020 11.616 10.106 7.800 1 17% 1 ¥ Nang lugng gio c6 thé on dinh dé ho trg
Tong dién mat troi 24.780 21559  -11%  16.640 I I tong nhu cau dign tang +7,2%.
Nhap khdu va khac - 1.272 1 I
Dién gi6 & dién tai tao khac 32.567 28.333 10.327 }_ _3g%_'
Tong cong 2024 330.771 287.7711  78% 87.475
Thiy dién 91.727 79.802 6% 23.265 45%
Than 159.013 138.341 5% 29.113  63%
Khi 36.387 31.657 5%  9.030  46% L
Nhigt dien 195.400  169.998 5%  38.143 v Higu suat ciia cc nha mdy dign gio dy kien
Trang tai dién mt 1o truoc 76/2019 9.038 7.863 5.159 i' 20%i Sﬁfafr?éﬁﬂn?yngimesno (;’f;:zce:g?em;g'e"
Tringrtra/ d/en mat troi tru{ﬂac T7/2019 dén T12/2020 6.450 5.611 3.681 i 20% I thoitiét El Nino va La Nina, theo su phan
Jf)/en.c:zp miz/ tuI7/2019 den T712/2020 13.666 11.889 7.800 I 20% I tich clia chung i vi BCG, GEG va PC1.
Tong dién mat troi 29.153 25.363 18%  16.640 i i
Nhép khdu va khac - 1.272 1 I
Dién gio & dién téi tao khac 39.586 34.440 11.892 }_ _sg%_}
Tong cong 2025 355.867 300.604 7,6% 89.940
Nguon:

«  Quyét dinh 123/QP-DTBL ngay 31/12/2020 phé duyét ké hoach van hanh thi truong dién ndm 2021

»  Bdo cdo s6 32/BC-BCT ngay 25/5/2020 ctia B Cng Thuong vé tinh hinh thuc hién cac du an dién trong quy hoach dién 7 diéu chinh

e Duthdo Quy hoach dién 8
eSSl Research
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Phu luc 2: L6 trinh di vao hoat dong cua cac nha may dién méi trong nam 2021

Cong suat L trinh
(MW) hoat déng

Loai hinh Dia diém

PELE]

Long Tao Thay dién Dién Bién (Mién Béc) 44 T1/2021
Song Lo 6 Thay dién Ha Giang (Mién Béc) 60 T1/2021

Quang Nam (Nam Dy an nay dang cham tién do do giai phong mét bang & dén
Song Tranh 4 Thay dién Trung B0) 24 T1/2021  bu. Do d6, ngay di vao hoat dong cua dy an du Kién sé kéo dai

dén nam 2022
Thanh Hoa (Bic

H6i Xuan (giai doan 1) Thiy dien e 34 T7/2021

wngsinn  won  TIABe o T Mt it
H6i Xuan (giai doan 3) Thy dién 1?5:; ;:’)a (Béc 34 T9/2021

Dk Mi 2 (giai doan 1) Thaty dign (T)ruué:lnggBNO;;m (Nam 49 T3/2021

Dk Mi 2 (giai doan 2) Thay dién %‘ﬁ“ggBNo‘i)m (Nam 49 T5/2021

Dk Mi 2 (giai doan 3) Thay dién %Li”g%“g;m (Nam 49 T7/2021

I;qug Kon Tum (giai doan Thily dign Kon Tum 110 T3/2021

gqug Kon Tum (giai doan Thily dign Kon Tum 110

BOT Hai Huang Dién than Hai Duong (Mién Béc) 600 T5/2021 Dy an nay da hoat dong tir dau nam 2021.

Hau Giang (Mién

Song Hau 1 (giai doan 1) Dién than 600 T6/2021

Nam)
Song Hau 1 (giai dogn2) ~ Denthan Eg?ﬂ?"’”g (Mien 600 T10/2021
Duyén Hai 2 (giai doan 1) Dién than Tra Vinh (Mién Nam) 600 T6/2021
Duyén Hai 2 (giai doan 2) Dién than Tra Vinh (Mién Nam) 600 T9/2021
Dién mat troi 130
Pién gi6 2 711 Theo bao cdo cta EVN ngay 22/3/2021 vé céc du an gio, c6

khodang 4,4GW dang dugc xay dung.

Nguon: Quyét dinh 123/QD-DTPL ngay 31/12/2020 phé duyét van hanh thi truong dién nam 2021

SSI.COM.UN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 9
$SI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

Phu luc 3: L6 trinh di vao hoat dong cua cac nha may dién méi trong giai doan 2022-2025

Dia diém Cong suat | Quyét dinh dy thao Cap nhat gan day cua EVN vao ngay
: (MW) | QHD 8 26/4/2021

Nam Cum 3 Thay dién Lai Chau (Mién Béc) 35
Bao Lam 2 Thay dién Cao Béng (Mién Béc) 30
Cém Thuy 2 Thay dién Thanh Héa (Béc Trung 3
Bo)
TraKhiuc 1 * Thay dién Quang Ngai (B4c Trung 36
Bo)
LaNga 3 * Thay dién Binh Thuan (Mién
34
Trung)
Nha méy thdy dién nhé  Thuy dién 300
Nghi Son 2 (giai doan ) Pién than ET}?)’;mh Hoa (Bac Trung 600 2021-2025
Thai Binh 2 Dién than Thai Binh (Mién Béc) 1.200 2021-2025
Nha mdy thly diénnhé  Thay dién 300
Van Phong 1 (giai doan  Dién than Khanh Hoa (Mién 16 2021-2025
1) Trung)
g)ghl San 2 (giai doan Dién than gg';lnh Hoa (Bac Trung 600 2021-2025
0 Mon IV Dién khi (Block B) Can Tho (Mién Nam) 1.050 2021-2025 Sau ndm 2025
Nhon Trach 3 LNG Nhon Trach (Mién Nam) 750  2021-2025 Sau ndm 2025
Nha méy thiy dién nhé  Thuy dién 150
Hoa Binh noi dai Thuy dién Hoa Binh (Mién Bic) 440
Yaly md rong Thay dién Kon Tum-Gia Lai 360
Van Phong 1 (giai doan  Dién than Khanh Hoa (Mién 16 2021-2025
)] Trung)
Na Duong 2 Dién than Lang Son (Mién Béc) 110 2021-2025 Sau ndm 2025
An Khanh 2 Dién than Thai Nguyén (Mién Béc) 650 2021-2025
Quang Trach 1 (Giai Dién than QlAJang Binh (Bac Trung 600 2021-2025
doan I) Bg)
Nhon Trach 4 LNG Nhon Trach (Mién Nam) 750  2021-2025 Sau ndm 2025
Nha méy thiy dién nhé  Thuy dién 100
Tri An mé rong Thay dién Dong Nai (Mién Nam) 200
Quang Trach 1 (Giai Dién than OlAJang Binh (Bac Trung 600 2021-2025
doan 1) Bo)
Mien Trung 1 Dién khi (Ca voi QlAJang Nam (Nam Trung 750 2026-2030
xanh) Bo)
Mien Trung 2 Dién khi (Ca voi QlAJang Nam (Nam Trung 750 2026-2030
xanh) Bo)
0 Mon lil Dign khi (Block B)  Can Tho (Mién Nam) 1.050 2021-2025 Sau ndm 2025
OMonl Dign khi (Block B)  Can Tho (Mién Nam) 660 2021-2025 Sau ndm 2025
Nguadn:
- Van ban 32/BC-BCT ngay 25/5/2020 cuia OIT vé viéc cdp nhat du an nha may dién trong stta doi Quy hoach dién 7
- Du thao Quy hoach dién 8
- Quyét dinh vé Quy hoach dién 8
- Cap nhat gan day cua EVN vao ngay 26/4/2021
- Tra Khic 1 dang vuéng dén bo dat va du kién Ioi lich dén ndm 2023
- La Nga 3 b trang vai thay dién La Ngau.
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Phu luc 4: Bao cao tai chinh nam cua PC1

Ty VND 2020 2021F 2022F 2023F Ty VND 2020 2021F 2022F  2023F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.476 79 457  1.065 Doanh thu thuan 6.657 6.390 7.238  8.203
+ DAu tu ngdn han 63 63 63 63 Gia vbn hang ban 5504 -5373 -5795 -6.522
+ Céac khoan phai thu ngan han 3.421 2.533 2.869 3.251 Lgi nhuan gép 1.152 1.017 1443  1.681
+ Hang ton kho 750  1.879 868 716 Doanh thu hoat dgng tai chinh 37 72 7 24
+ Tai san ngdn han khac 57 55 62 70 Chi phi tai chinh -247 -309 -499 -410
Téng tai san ngan han 5766  4.608 4319 5.165 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 37 36 4 46 Chi phi ban hang -75 -37 -58 74
+ GTCL Tai san ¢ dinh 3.804  9.231 8.736  8.240 Chi phi quan ly doanh nghiép -260 -245 -264 -305
+ Bét dong san dau tu 227 127 107 87 Lgi nhuan tit hoat dong kinh doanh 626 516 647 934
+ Tai san dai han do dang 377 99 99 99 Thu nhap khac 17 14 7 10
+ Déu tu dai han 82 78 78 78 Lgi nhun trudc thué 642 530 655 944
+ Tai san dai han khac 430 430 430 430 Lgi nhuan rong 537 455 591 839
Téng tai san dai han 4957 10.002 9.491 8.981 Loi nhuan chia cho co dong 505 424 463 681
Téng tai san 10724 14.611 13.810 14.146 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 32 31 129 158
+ No ngén han 3744 3522 2729 2852
Trong d6: vay ngén han 1.586  1.417 458 296 EPS ca ban (VND) 2.642 2220 2419  3.561
+ Ng dai han 2218 5903 5340 4.766 Gié tri s6 sach (VND) 20.820 22.871 25.106 28.396
Trong d6: vay dai han 2171 5885 5320 4.744 C6 titc (VND/cG phiu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 5961 9425 8.069 7.618 EBIT 885 837 1144  1.344
+ Vbn gop 1912 1912 1912 1912 EBITDA 1164 1129 1.659  1.860
+ Théng du vbn ¢6 phan 711 711 711 711
+ Loi nhuan chua phan phoi 1.102 1.467 1.865 2.451 Tang trudng
+ Quy khac 1.038 1.095 1.253  1.454 Doanh thu 139%  -4,0% 13,3% 13,3%
Vén cha sé hitu 4763 5185 5741  6.528 EBITDA 514% -3,0% 47,0% 12,1%
Téng no phai tra va von chi s& hitu 10.724 14.611 13.810 14.146 EBIT 46,5% -54% 36,6% 17,5%
Lgi nhuan rong 428% -154% 29,9%  41,9%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 28,9% 89% 107% 13,7%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh 638 397 1.902 1.346 Von diéu 18 20,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tit hoat dong dau tu -861  -5.338 0 0 Téng tai san 29,0% 362%  -5,5% 2,4%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 1.133 3.544  -1.523 -738
Luu chuyén tién thuan trong ky 910  -1.397 378 608 Dinh gia
Tién dau ky 568  1.476 79 457 PE 9,5 11,4 10,4 7,1
Tién cubi ky 1.476 79 457  1.065 PB 1,2 1,1 1 0,9
Gia/Doanh thu 0,5 0,8 0 0
Céc hé s6 kha ning thanh toan Ty suét c6 titc 0,0% 0,0% 00%  0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,54 1,31 1,58 1,81 EV/EBITDA 6 6,2 4,2 3,8
Hé sb thanh toan nhanh 1,32 0,76 1,24 1,54 EV/Doanh thu 1,1 1,1 0 0
Hé s thanh toan tién mat 0,41 0,04 0,19 0,4
Ng rong / EBITDA 2,05 4,21 3,78 2,5 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nédng thanh todn i vay 3,65 2,73 2,34 3,36 Ty sut lgi nhun gop 17,3%  159%  19,9%  20,5%
Ngay phai thu 77,9 91,5 84,4 84,4 Ty suét lgi nhun hoat dong 125% 11,8% 156%  16,0%
Ngay phai tra 63,8 73,8 70,2 68,8 Ty suét lgi nhuén rong 8,1% 7,1% 82% 10,2%
Ngay ton kho 72,4 89,3 86,5 44,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 1,1% 0,6% 0,8% 0,9%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 3,9% 3,8% 3,6% 3,7%
Co ciu von ROE 12,7% 91% 10,8% 13,7%
Von chii & hitu/Tong tai san 0,44 0,35 0,42 0,46 ROA 5,6% 3,6% 4,2% 6,0%
Ng phéi tra/T6ng tai san 0,56 0,65 0,58 0,54 ROIC 9,7% 6,8% 8,6% 10,3%
Ng phai tra/Von chil so hitu 1,25 1,82 1,41 1,17
Ng/Von chi sd hiu 0,79 1,41 1,01 0,77
Ng ngdn han/Vén cha s6 hitu 033 027 0,08 0,05
Nguon: PC1, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién gidi nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m vige st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuan cta SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tv

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trudng

Phan tich c6 phiéu KHCN

Dif ligu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cp
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Chuy@n vién phan tich cao cp
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngé Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cp
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn
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