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Luận điểm đầu tư:  

 Tiềm năng phát triển ngành điện Việt Nam vẫn còn đang rất rộng mở, 
tốc độ tăng trưởng sản lượng điện của nước ta đạt mức trên 11% trong những 

năm gần đây. Bên cạnh đó, nhu cầu sử dụng năng lượng điện của nước ta dự 
báo sẽ tăng 8%/năm cho đến năm 2035 trong khi nước ta vẫn phải nhập khẩu 

điện từ các quốc gia khác, đây là những yếu tố thuận lợi cho việc phát triển 

khả quan của các doanh nghiệp trong ngành điện. 
 PV Power tiếp tục duy trì vị thế hàng đầu trong ngành điện về các 

phương diện:  tổng công suất các nhà máy điện chiếm 11% tổng công suất 
điện của cả nước, số nhà máy điện đứng thứ 2 cả nước, sản lượng điện chiếm 

13% tổng sản lượng điện cả nước. 

 Kết thúc Q1 2020, POW ghi nhận sản lượng điện sản xuất đạt 5.267 triệu 
kWh, giảm nhẹ 4% so với cùng kỳ năm ngoái. Doanh thu và LNST đạt 

tương ứng 7.975 tỷ đồng và 505 tỷ đồng, tương ứng 95% và 55% 
kết quả thực hiện Q1 2019 do sản lượng điện sản xuất không đạt như kì vọng, 

giá bán điện thấp hơn do  giá khí giảm và do lỗ chênh lệch tỷ giá 136 tỷ đồng. 

 Nhu cầu tiêu thụ điện năng ở nước ta vẫn còn rất lớn cùng với việc chi phí 
nguyên vật liệu đầu vào chính là than và khí đang tiếp tục trong xu hướng 

giảm là những yếu tố tích cực ảnh hưởng đến POW trong năm 2020. Vì vậy 
chúng tôi dự phóng lợi nhuận sau thuế của công ty đạt 2.451 tỷ đồng, 

mức EPS tương ứng là 918 vnđ/cp. 

 Tỷ trọng tổng nợ trên tổng nguồn vốn của POW có sự cải thiện đáng 
kể từ mức trên 60% xuống còn 47% vào năm 2019. 

Rủi ro của công ty: 

 Biến động giá nguyên vật liệu đầu vào sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới giá vốn 

bán hàng của doanh nghiệp. 

 Các khoản vay dài hạn của doanh nghiệp chủ yếu là ngoại tệ vì vậy doanh 

nghiệp có thể đối mặt với rủi ro biến động tỷ giá. 

Khuyến nghị:  Bằng cách định giá doanh nghiệp sử dụng phương pháp P/E 

và phương pháp chiết khấu dòng tiền FCFE, chúng tôi ước tính trị giá hợp lý 

của cổ phiếu POW là 11.800 VNĐ/CP tương ứng với P/E là 13. Mức giá khuyến 

nghị của chúng tôi cao hơn 12% so với giá trị hiện tại. Do vậy chúng tôi khuyến 

nghị Khả quan với cổ phiếu POW cho mục tiêu đầu tư trung- dài hạn trong 6-

12 tháng tới. 

 

 

 

 

Biến động giá cổ phiếu 6 tháng 

 

Thông tin cổ phiếu 05/06/2020 

Giá hiện tại (VND): 10.550 

Số lượng CP lưu hành 2.341.871.600 

Vốn điều lệ (tỷ VND): 23.418 

Vốn hóa TT(tỷ VND): 24.823 

% Sở hữu nước ngoài: 58% 

Chỉ số tài chính: 

Chỉ tiêu 2017 2018 2019 

EPS (vnd) 1.026 820 1.072 

BV (vnd) 11.437 10.464 11.481 

Cổ tức    

ROA(%) 3,4% 3,2% 4,4% 

ROE(%) 8,1% 7,0% 8,9% 

 

Hoạt động chính 

Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam 
được thành lập vào năm 2007 theo Quyết 

định 1468/QĐ-DKVN của Hội đồng quản 
trị Tập đoàn Dầu khí Quốc gia Việt Nam. 

Tổng Công ty hoạt động chính trong lĩnh 

vực sản xuất, truyền tải, kinh doanh, xuất 
nhập khẩu điện năng. 

  Nguồn: VNCS tổng hợp 

 

Chỉ tiêu 2017 2018 2019 2020F 

Doanh thu thuần (tỷ vnđ) 29.710 32.662 35.374 35.448 

Tăng trưởng doanh thu 5% 10% 8% 0% 

Lợi nhuận gộp (tỷ vnđ) 4.923 4.477 5.138 5.323 

Biên lợi nhuận gộp 17% 14% 15% 15% 

LNST (tỷ vnđ) 2.602 2.287 2.855 2.451 

Tăng trưởng LNST 72% -12% 25% -14% 

Biên LNST 9% 7% 8% 7% 

EPS (vnđ) 1.026 820 1.072 918 
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Ngành Điện Việt Nam là một trong những ngành then chốt, hấp dẫn đầu tư do 
tốc độ tăng trưởng kinh tế, nhu cầu sử dụng điện năng tại Việt Nam ngày một 

tăng cao và được kỳ vọng tiếp tục phát triển trong tương lai. Về tốc độ tăng 
trưởng, kinh tế Việt Nam được dự báo tăng trưởng 6,5 % từ năm 2018 đến 

2020, tức cao hơn mức trung bình của khu vực và hơn gấp đôi trung bình toàn 

thế giới.  

Bên cạnh đó, nước ta là một trong những nươc có khả năng thu hút vốn đầu tư 

lớn từ nước ngoài, bằng chứng rõ rệt nhất là sự gia tăng về số lượng và quy mô 
của các doanh nghiệp FDI qua từng năm. Cụ thể trong năm 2017, tổng vốn đầu 

tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam đạt 35,88 tỷ USD, tăng 44,4 % so với năm 

2016. Sự phát triển của ngành điện có ý nghĩa nền tảng đối với công cuộc công 
nghiệp hoá, hiện đại hoá đất nước nói riêng và sự phát triển của nền kinh tế nói 

chung. 

Với vai trò quan trọng có ảnh hưởng trực tiếp tới hoạt động sản xuất và kinh         

doanh của cả nước, ngành điện trong những năm qua đã có những bước tiến 

rõ  rệt, tổng sản lượng điện thương phẩm cũng như điện sản xuất và mua tăng 
trung bình trên 11% mỗi năm. Nếu như năm 2014 sản lượng điện thương phẩm, 

điện sản xuất và mua toàn nước lần lượt là 128,43 tỷ kWh, 143,3 tỷ kWh thì đến 
năm 2017 sản lượng lần lượt là 174,05 và 192,45 tỷ kWh điện thương phẩm và 

điện sản xuất. Điện nhập khẩu chiếm tỉ trọng ổn định dao động từ 1-3%/năm. 
Như vậy, có thể thấy nhu cầu về cung- ứng điện năng của nước ta đang tăng 

trưởng mạnh mẽ và ổn định qua từng năm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Theo kết quả tính toán của viện Năng lượng Việt Nam, tổng nhu cầu năng lượng 

sẽ tăng ở mức 4,7% trong giai đoạn 2015-2035 và đạt 134,5 triệu TOE vào năm 

2035. Trong các loại nhiên liệu, điện có mức tăng cao nhất với 8%/năm trong 
giai đoạn 2016-2035. Khí tự nhiên, các sản phẩm dầu và than lần lượt có tốc độ 

tăng là 5,7%/năm, 5,1%/năm và 2,9%/năm. Việc gia tăng nhu cầu điện là một 
điều tất yếu do các hoạt động sản xuất của các ngành nước ta đang trong đà 

phát triển, theo đó sản lượng điện tiêu dùng được phân theo từng ngành năm 
2020: 

            ● Ngành công nghiệp xây dựng chiếm 55,3%. 

            ● Quản lý tiêu dùng dân cư chiếm 33,3%.   
                               ● Dịch vụ thương mại là 5,8%. 

                               ● Nông lâm thủy sản và các hoạt đông khác lần lượt chiếm 1,7%, 4,0% 

TỔNG QUAN NGÀNH VÀ DOANH  NGHIỆP 
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Với dự báo nhu cầu sử dụng năng lượng sẽ tiếp tục tăng, ngành điện được dự 

báo sẽ tiếp tục tăng trưởng mạnh trong những năm tới đây. Điện năng đang 
ngày càng chiếm tỉ trọng lớn trong cơ cấu tiêu thụ năng lượng, nhu cầu dự kiến 

sẽ tăng 8% mỗi năm cho đến năm 2035, trong đó điện thương phẩm được dự 
báo tăng ở mức 7,9% trong giai đoạn 2016-2035. Theo Quy hoạch điện VII điều 

chỉnh: 

● Điện thương phẩm: Năm 2020 khoảng 235 - 245 tỷ kWh; năm 2025 khoảng  
352 - 379 tỷ kWh; năm 2030 khoảng 506 - 559 tỷ kWh. 

● Điện sản xuất và nhập khẩu: Năm 2020 khoảng 265 - 278 tỷ kWh; năm 2025 
khoảng 400 - 431 tỷ kWh và năm 2030 Khoảng 572 - 632 tỷ kWh. 

● Công suất điện toàn nước năm 2020, 2025 và 2030 lần lượt là 60.000MW, 
96.500MW và 129.500MW. 

Với giả định nhu cầu điện tăng trưởng cùng việc nước ta vẫn phải nhập khẩu 

điện   trung bình 2,4%/năm từ Trung Quốc và Lào cho chúng ta thấy tiềm năng 
đầu ra của nguồn điện sẽ luôn được đảm bảo. 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

                                                                   

 

 

 

Quy hoạch phát triển nguồn điện trọng tương lai 

Các nhà máy sản xuất điện ở Việt Nam tập trung vào ba nhóm chính: thủy điện, 

nhiệt điện chạy than và nhiệt điện khí. 

 

Nguồn cung điện chủ yếu dựa vào thủy điện và nhiệt điện than, trong khi nhiệt 

điện khí (nguồn cung điện chính cho miền Nam) chưa được chú trọng phát triển. 
Các nhà máy thủy điện lớn tập trung chủ yếu ở miền Bắc do đặc trưng về địa 

hình đồi núi và dòng sông lớn. Tương tự, các nhà máy nhiệt điện than cũng 
phần lớn được xây dựng tại miền Bắc khi mà mỏ than lớn nhất của Việt Nam 

nằm tại tỉnh Quảng Ninh.. 
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Theo Quy hoạch điện VII điều chỉnh, ngành sản xuất điện ở Việt Nam đang có 

xu hướng chuyển đổi phát triển đầu tư vào các nhà máy nhiệt điện. 

Về sản lượng, thủy điện sẽ chiếm 29,5% tổng sản lượng sản xuất, nhiệt điện 

than chiếm tỉ trọng lớn nhất với 49,3% tổng sản lượng và cuối cùng là nhiệt 
điện khí với 16,6% vào năm 2020. 

Về công suất, tổng công suất của các nhà máy thủy điện là 21.600MW, nhiệt 

điện khí có tổng công suất là 9.000MW và nhiệt điện than có tổng công suất lớn 
nhất là 26.000MW vào năm 2020. 

Với nguồn tài nguyên năng lượng dồi dào, đặc biệt là nguồn nguyên liệu than 
và khí với trữ lượng lớn của nước ta là lí do chủ yếu cho việc dịch chuyển đầu 

tư từ các nhà máy thủy điện sang các nhà máy nhiệt điện. Bên cạnh đó ảnh 

hưởng từ thời tiết cũng là một nhược điểm của thủy điện mà chúng ta khó có 
thể dự báo được.   
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Theo quy hoạch điện VII của Chính phủ, ưu tiên phát triển các nguồn thủy điện, 

nhất là các dự án lợi ích tổng hợp (chống lũ, cấp nước, sản xuất điện); nghiên 
cứu đưa nhà máy thủy điện tích năng vào vận hành phù hợp với phát triển của 

hệ thống điện quốc gia nhằm nâng cao hiệu quả vận hành của hệ thống điện. 
Tổng công suất các nguồn thủy điện (bao gồm cả thủy điện vừa và nhỏ, thủy 

điện tích năng) từ gần 17.000 MW hiện nay lên khoảng 21.600 MW vào năm 

2020, khoảng 24.600 MW vào năm 2025 (thủy điện tích năng 1.200 MW) và 
khoảng 27.800 MW vào năm 2030 (thủy điện tích năng 2.400 MW). Điện năng 

sản xuất từ nguồn thủy điện chiếm tỷ trọng khoảng 29,5% vào năm 2020, 
khoảng 20,5% vào năm 2025 và khoảng 15,5% điện năng cả nước vào năm 

2030. 

 

                                                         

 
 

Nhiệt điện than 

 Theo các con số thống liệu bên trên, nhiệt điện chiếm tỉ trọng trên 50% trên 

tổng công suất nguồn điện của cả nước, đặc biệt nhiệt điện than chiếm tới 40% 

trong số đó. 

Theo quy hoạch điện VII, đối với nhiệt điện than: Khai thác tối đa nguồn than 

trong nước cho phát triển các nhà máy nhiệt điện, ưu tiên sử dụng than trong 
nước cho các nhà máy nhiệt điện khu vực miền Bắc. 
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Đến năm 2020, tổng công suất các nhà máy nhiệt điện than khoảng 26.000 
MW, sản xuất khoảng 131 tỷ kWh điện, chiếm khoảng 49,3% tổng sản lượng 

điện sản xuất. Năm 2025, tổng công suất nhà máy nhiệt điện than khoảng 
47.600 MW, sản xuất khoảng 220 tỷ kWh điện, chiếm khoảng 55% tổng sản 

lượng điện sản xuất. Năm 2030, các nhà máy nhiệt điện than có tổng công 
suất khoảng 55.300 MW, sản xuất khoảng 304 tỷ kWh, chiếm khoảng 53,2% 

tổng sản lượng điện sản xuất. 

Nhiệt điện khí 

Theo quy hoạch điện VII điều chỉnh, phát triển các nhà máy nhiệt điện với tỷ lệ 

thích hợp, phù hợp với khả năng cung cấp và phân bố của các nguồn nhiên liệu. 

Theo đó, nhiệt điện sử dụng khí thiên nhiên và khí thiên nhiên hóa lỏng (LNG) 

sẽ phát triển như sau: Đến năm 2020, tổng công suất Khoảng 9.000 MW, sản 

xuất khoảng 44 tỷ kWh điện, chiếm 16,6% sản lượng điện sản xuất; năm 2025, 
tổng công suất khoảng 15.000 MW, sản xuất Khoảng 76 tỷ kWh điện, chiếm 

19% sản lượng điện sản xuất; năm 2030, tổng công suất khoảng 19.000 MW, 
sản xuất khoảng 96 tỷ kWh điện, chiếm 16,8% sản lượng điện sản xuất. 

       

 
 

 

 

9,000

15,000

19,000

0

20

40

60

80

100

120

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2020 2025 2030

Dự báo về công suất- sản lượng của các nhà máy

nhiệt điện khí

Công suất ( MW) Sản lượng (tỷ kWh)

26,000

47,600

55,300

0

50

100

150

200

250

300

350

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2020 2025 2030

Tỷ kWhMW

Dự báo về công suất- sản lượng của các nhà máy 

nhiệt điện than

Công suất (MW) Sản lượng (tỷ kWh)

(Theo quy hoạch điện điều chỉnh VII) 
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(Theo quy hoạch điện điều chỉnh VII) 
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Nguồn nhiên liệu  đảm bảo đủ để đáp ứng nhu cầu sản xuất điện năng 

 a.Than 

 

 

Theo dự báo của Bộ Công thương, tổng sản lượng than khai thác và nhập khẩu 

trong giai đoạn 2016-2025 sẽ là 485,9 triệu tấn và 278,7 triệu tấn than,sản 
lượng than dung cho hộ tiêu thụ khác là 262.1 triệu tấn (HTT khác). Tổng sản 

lượng khai thác và nhập khẩu trong giai đoạn 2016-2035 là 1.056,4 và 1.085,1 

triệu tấn. 

Theo kết quả tính toán, than trong nước sẽ được khai thác triệt để với mức khai 

thác đạt khoảng 60 triệu tấn than mỗi năm vào năm 2030 trong khi năm 2016, 
sản lượng than khai thác rơi vào 41-44 triệu tấn/năm. Sản lượng than nhập khẩu  

tăng từ 13,3 triệu tấn/năm vào năm 2016 lên 50,4 triệu tấn/năm vào năm 2025 

và 107,2 triệu tấn/năm vào năm 2035. 

Với nhu cầu sản xuất điện tăng cao, tổng sản lượng than khai thác và than nhập 

khẩu đủ để đảm bảo phục vụ cho nhu cầu sản xuất điện. 

b. Khí 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Theo dự báo của Bộ Công Thương, tổng sản lượng khí trong nước giai đoạn 

2016-2025 đạt mức 125,2 tỷ m3. Giai đoạn 2026-2035, sản lượng khí khai thác 
tăng lên 145,4 tỷ m3, tăng 16% so với giai đoạn trước. 
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Sản lượng khí dành cho sản xuất điện năng lần lượt là 109,3 và 200,4 tỷ m3, 

sản lượng khí danh cho hộ tiêu thụ khác là 23,7 và 36,2 tỷ m3 vào các giai đoạn 
từ 2016-2025 và 2026-2035. Với việc khai thác và nhập khẩu khí một cách hiệu 

quả sẽ giúp đảm bảo nguồn năng lượng cho việc phát triển điện khí nói riêng 
và ngành điện nói chung. Theo đó, việc khai thác khí nước ta sẽ cải thiện qua 

từng giai đoạn: 

● Giai đoạn 2016-2020 đạt 11-15 tỷ m3/năm 

● Giai đoạn 2021-2025 đạt 13-27 tỷ m3/năm 

● Giai đoạn 2026-2035 đạt 23-31 tỷ m3/năm 
 

c. Dầu 

Dầu thô cũng được dự đoán là nguồn năng lượng được khai thác triệt để trong 

những năm sắp tới. Cụ thể, theo Bộ Công Thương, sản lượng khai thác dầu sẽ 

tăng nhanh qua các giai đoạn: 

• Giai đoạn 2016 - 2020: Sản lượng khai thác dầu trong nước hàng năm đạt 

10 - 15 triệu tấn/năm, nước ngoai đạt 2 - 3 triệu tấn/năm va sản lượng khai 
thác khi đạt 10 - 11 tỷ m3/năm; 

• Giai đoạn 2021 - 2025: Sản lượng khai thác dầu trong nước hàng năm đạt 6 

- 12 triệu tấn/năm, nước ngoài đạt tren 2 triệu tấn/năm va sản lượng khai thác 
khí đạt 13 - 19 tỷ m3/năm; 

• Giai đoạn 2026 - 2035: Sản lượng khai thac dầu trong nước hang năm đạt từ 
5 - 12 triệu tấn/năm, nước ngoài đạt trên 2 triệu tấn/năm va sản lượng khai 

thác khi đạt 17 - 21 tỷ m3/năm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TỔNG QUAN VỀ TCT ĐIỆN LỰC DẦU KHÍ VIỆT NAM 

Giới thiệu chung 



PHÂN TÍCH DOANH NGHIỆP                    
VNCS Research Center  

 

9 TCT Điện lực Dầu khí Việt Nam (HSX: POW) 
 

                    06..2020 

 

Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam được thành lập vào năm 2007 theo Quyết 

định 1468/QĐ-DKVN của Hội đồng quản trị Tập đoàn Dầu khí Quốc gia Việt Nam. 
Tổng Công ty hoạt động chính trong lĩnh vực sản xuất, truyền tải, kinh doanh, xuất 

nhập khẩu điện năng.  

Lịch sử hình thành 

Tổng công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam là Công ty TNHH MTV do Tập đoàn Dầu khí 

Việt Nam đầu tư 100% vốn điều lệ, được thành lập theo Quyết định số 1468/QĐ-
DKVN ngày 17 tháng 5 năm 2007 của Hội đồng quản trị Tập đoàn Dầu khí Việt Nam 

(nay là Hội đồng thành viên Tập đoàn Dầu khí Việt Nam) và Giấy chứng nhận đăng 
ký doanh nghiệp số 0102276173 do Sở Kế hoạch và Đầu tư Thành phố Hà Nội cấp 

lần đầu ngày 31 tháng 5 năm 2007, thay đổi lần thứ 12 ngày 27 tháng 10 năm 2016. 

 Ngày 17/05/2007: Chủ tịch Hội đồng quản trị Tập đoàn Dầu khí  Việt Nam ban 

hành Quyết định số 1468/QĐ-DKVN về việc thành lập Công ty mẹ - Tổng công 

ty Điện lực Dầu khí Việt Nam. 

 Tháng 12/2007: Tổng công ty ra mắt 5 đơn vị thành viên mới, bao gồm Công 

ty TNHH Một thành viên Quản lý Dự án PMC1, PMC2, Công ty Cổ phần Dịch vụ 
Kỹ thuật Điện lực Dầu khí Việt Nam, Công ty Cổ phần đầu tư vấn Điện lực Dầu 

khí Việt Nam, Công ty Cổ phần Bất động sản Điện lực Dầu khí (PV Power Land).  
 Tháng 03/2008: Khởi công xây dựng Nhà máy Thủy điện Hủa Na. 

 Tháng 12/2008: Ký kết hợp đồng mua bán điện Nhà máy Cà Mau 1&2, Nhà máy 

Nhơn Trạch 1 với Tập đoàn Điện lực Việt Nam (EVN). 

 Tháng 08/2009: Khánh thành Nhà máy điện Nhơn Trạch 1.   

 Tháng 12/2010: Nhà máy điện Nhơn Trạch 2 hòa lưới điện quốc gia.  

 Tháng 01/2011: Khởi công Dự án Nhà máy Thủy điện ĐakĐrinh. 

 Tháng 11/2011 tổ chức khánh thành Nhà máy điện Nhơn Trạch 2 và đón nhận 

Huân chương lao động Hạng Ba.  

 Tháng 09/2013: Khánh thành và vận hành Nhà máy Thủy điện Hủa Na. 

 Năm 2014: Vận hành Thương mại Nhà máy Thủy điện ĐakĐrinh. 

 Tháng 12/2015: Nhận bàn giao Nhà máy Nhiệt điện Vũng Áng 1, là nhà máy 

Nhiệt điện Than đầu tiên của Việt Nam được vận hành với tổng công suất 1.200 
MW từ Tập đoàn Dầu khí Việt Nam.  

 Tháng 12/2017: Thủ tướng Chính phủ đã có Quyết định số 1977/QĐ-TTg về 

việc phê duyệt Phương án cổ phần hóa Công ty mẹ - Tổng công ty Điện lực Dầu 
khí Việt Nam. 

 Tháng 03/2018: PV Power niêm yết cổ phiếu trên sàn Upcom.  

 14/01/2019: POW được niêm yết trên sàn HOSE.  

  
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

Sơ đồ tổ chức 
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Cơ cấu sở hữu 
 

Cơ cấu sở hữu mới nhất Số lượng Tỷ lệ 

Số lượng CP lưu hành 2,341,871,600 100.00% 

Trong đó:   

Nắm giữ của cổ đông lớn 2,046,585,638 87.39% 

Nắm giữ của Ban lãnh đạo và những người liên quan 235,305 0.01% 

➤Khác 295,050,657 12.60% 

 

 
Nắm giữ của cổ đông lớn 

 

Tên Số lượng Tỷ lệ 

Tập đoàn Dầu khí Việt Nam 1,872,141,477 79.94% 

PYN Elite Fund (Non-UCITS) 36,063,471 1.54% 

Norges Bank 29,690,000 1.27% 

Amersham Industries Limited 16,585,470 0.71% 

 

 

Danh sách công ty con và công ty liên kết của POW 
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Tên doanh nghiệp  Ngành nghề kinh doanh   Tỷ lệ góp vốn  

I. Công ty con     

Công ty CP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2  Sản xuất kinh doanh điện năng  59,37%  

Công ty CP Thủy điện ĐakĐrink  Sản xuất kinh doanh điện năng  94,83%  

Công ty CP Thủy điện Hủa Na  Sản xuất kinh doanh điện năng  84,14%  

Công ty CP Dịch vụ Kỹ thuật Điện lực Dầu khí Việt Nam  
Vận hành, bảo trì, bảo dưỡng, đại tu 
sửa chữa NMĐ  

51% 

Công ty CP Máy-Thiết bị Dầu khí 
Dịch vụ cung cấp vật tư thiết bị và phụ 

tùng thay thế 
51,58% 

II. Công ty liên kết     

Công ty CP Thủy điện Nậm Chiến  Sản xuất kinh doanh điện năng  30,72%  

Công ty CP Thủy điện Sông Hồng Khai thác, sản xuất kinh doanh điện  44,07% 

Công ty CP Máy – Thiết bị Dầu khí miền Bắc Việt Nam Thương mại 31,91% 

 

 

 Vị thế của POW trong ngành 

PV Power là một trong những đơn vị sản xuất điện hàng đầu tại Việt Nam. Với công 

suất lắp đặt chiếm gần 8% trong tổng công suất nguồn của hệ thống, sản lượng 
điện thực tế của POW trong năm 2019 đạt tới 22,54 tỷ kWh, tương ứng với gần 

11% tổng sản lượng điện thương phẩm của cả nước. 

Theo định hướng của công ty, giai đoạn đến năm 2025: Tổng công suất đặt là 
6.910 MW, chiếm 7% công suất lắp đặt toàn hệ thống, sản lượng điện bình quân 

năm là 25 tỷ kWh, tốc độ tăng trưởng sản lượng điện bình quân đạt 9%/năm. Xét 

về cơ cấu công suất điện, nhiệt điện khí chiếm 77%, nhiệt điện than chiếm 17%, 
thủy điện chiếm 4%, năng lượng tái tạo chiếm 1%. 

 

 

 

77%

17%

4% 1%

Cơ cấu công suất điện 2025 của POW

Nhiệt điện khí

Nhiệt điện than

Thủy điện

Năng lượng tái tạo

(Nguồn : BCTC POW, VNCS tổng hợp ) 
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 Xét đến các nhà máy thuộc PV Power, nhà máy nhiệt điện Vũng Áng 1 có công 

suất lớn nhất trong toàn hệ thống nhà máy điện của PV Power với 1.200 MW. 
Bốn nhà máy nhiệt điện được đưa vào vận hành là Cà Mau 1&2, Nhơn Trạch 1 

và Nhơn Trạch 2 với tổng công suất lên đến 2.700MW. Ngoài các dự án điện 
khí, PV Power cũng thực hiện đầu tư vào một số dự án thủy điện như Hủa Na 

tại tỉnh Nghệ An với công suất lắp đặt 180 MW, đã được đưa vào vận hành trong 

năm 2013, thủy điện ĐakĐrinh tại Quảng Ngãi với công suất lắp đặt 125 MW. 

 

 

 

Năm 2019 là một năm khó khăn của toàn hệ thống điện quốc gia với nhu cầu 

phụ tải tăng cao đặc biệt trong mùa nắng nóng trong khi do điều kiện thủy văn 
không thuận lợi, lượng nước về các hồ thủy điện thiếu hụt. Trong bối cảnh đó, 

các nguồn điện khí được huy động tối đa công suất bao gồm cả các nhà máy 

điện của PV Power. Nhà máy điện Cà Mau 1&2 tuy không đủ lượng khí chạy đủ 
công suất cả 4 tổ máy tuy nhiên ngoài sản lượng được huy động theo kế hoạch, 

A0 đã huy động thêm chạy dầu trong những thời điểm hệ thống điện có nhu 
cầu phụ tải cao (295 triệu kWh điện chạy dầu). Sản lượng điện của Nhà máy 

điện Cà Mau 1&2 thực hiện là 7.556 kWh điện/ 7.040 kWh điện, vượt hơn 500 

triệu kWh. Tại khu vực Đông Nam Bộ, Nhà máy điện Nhơn Trạch 1 được huy 
động vượt kế hoạch 304 triệu kWh (104 triệu kWh điện chạy dầu), Nhà máy 

điện Nhơn Trạch 2 vượt kế hoạch 302 triệu kWh (5 triệu kWh điện chạy dầu). 
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(Nguồn : BCTC POW, VNCS tổng hợp ) 

(Nguồn : BCTC POW, VNCS tổng hợp ) 
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KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH  

Doanh thu, lợi nhuận ổn định qua từng năm 

                                                         

 

   

 

Các chỉ tiêu kinh doanh cơ bản của Tổng công ty đều tăng trưởng với mức độ 

đáng ấn tượng trong giai đoạn 2016 – 2019. Doanh thu thuần tăng từ 28.211 
tỷ năm 2016 lên 35.374 tỷ năm 2019 với tốc độ tăng trưởng bình quân CAGR 

xấp xỉ 8%. Việc gia tăng doanh thu thuần chủ yếu đến từ gia tăng sản lượng 
điện sản xuất. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kết thúc năm 2019, lợi nhuận sau thuế của POW đạt gần 2.855 tỷ đồng, tăng 

25% so với năm 2018. Tốc độ tăng trưởng bình quân lợi nhuận CAGR trong 
giai đoạn 2016-2019 đạt trên 23%. Kết quả tích cực này đạt được là nhờ tới 

sự tăng trưởng từ doanh thu và việc kiểm soát tốt chi phí giá vốn hàng bán. 

Biên lợi nhuận của doanh nghiệp luôn được duy trì ổn định trong mức từ 7-
8%. 
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 Chi phí sản xuất kinh doanh 

 

       

 

 Với đặc thù doanh nghiệp, chi phí giá vốn hàng bán vẫn chiếm tỷ trọng chủ 
yếu trong chi phí sản xuất của HND khi chi phí này chiếm hơn 80% tổng chi 

phí sản xuất của HND. Theo sau giá vốn hàng bán là chi phí tài chính. Doanh 

nghiệp có những khoản vay ngoại tệ khiến cho chi phí tài chính biến động theo 
năm bởi chênh lệch tỷ giá. Tuy nhiên chi phí tài chính đang có xu hướng giảm 

dần khi doanh nghiệp đang dần thanh toán các khoản nợ. Chi phí bán hàng 
và chi phí quản lý doanh nghiệp của HND không đáng kể. 

 RỦI RO TỪ BIẾN ĐỘNG GIÁ NGUYÊN VẬT LIỆU ĐẦU VÀO 

 

 

Chi phí nguyên vật liệu chiếm tới trên 75 % trên tổng chi phí sản xuất kinh 

doanh của HND. Điều này cho thấy giá nguyên vật liệu đầu vào sẽ ảnh hưởng 
trực tiếp tới chi phí sản xuất của doanh nghiệp. 
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Về nguyên liệu than  

 
 
 

 
 

Tính đến hết năm 2019, giá than trong nước và quốc tế có xu hướng giảm 

mạnh so với năm 2018. Sản lượng than tiêu thụ tại thị trường Việt Nam đạt 
22.82 triệu tấn, riêng với ngành điện, lượng than mua về đạt 18.47 triệu tấn, 

tăng hơn 50% so với kế hoạch, tăng 16% so với cùng kỳ và lượng tăng này 
tương ứng tăng 2.5 triệu tấn than. Việc than đá được nhập khẩu với số lượng 

lớn thể hiện nguồn cung cho ngành điện vẫn được đảm bảo trong thời gian tới. 

 
Về nguyên liệu dầu  

Giá dầu FO đang có xu hương giảm mạnh từ thời điểm cuối năm 2019. Với 
những diễn biến tiêu cực từ dịch bệnh cùng việc giá xăng dầu đang giảm đến 

mức thấp kỉ lục trong những năm trở lại đây sẽ là yếu tố thuận lợi giúp cho giá 

nguyên vật liệu giảm.  
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Về nguyên liệu khí 

 

 

 

 

Giá nhiên liệu khí đầu vào đang có xu hướng giảm kể từ thời điểm cuối năm 
2019. Chúng tôi dự báo do ảnh hưởng từ dịch bệnh Covid -19, giá khí sẽ tiếp 

tục giảm và chưa có xu hướng tăng mạnh trở lại. Đây sẽ là yếu tố thuận lợi 

giúp cho các nhà máy nhiệt điện khí của POW cải thiện biên lợi nhuận bởi ảnh 
hưởng từ giá nguyên vật liệu đầu vào. 

 

 SỨC KHỎE TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

 

 

 

 

Tài sản của PV Power không có sự thay đổi nhiều, cùng với đó, cơ cấu giữa 
tài sản dài hạn và tài sản ngắn hạn không có nhiều sự xáo trộn. Trong năm 

2019, tỷ trọng tài sản ngắn hạn tăng lên 29% so với 26% trong năm 2018 là 

nhờ đà tăng của các khoản phải thu từ Công ty mua bán điện và các khoản 
tiền. Tương tự, tỷ trọng tài sản dài hạn giảm xấp xỉ 5% từ 74% vào năm 2018 

xuống còn 71% năm 2019, một phần nguyên do là Tài sản cố định hữu hình 
giảm dần theo từng năm, phần khác là về việc giảm các chi phí trả trước như 

chi phí thuê đất, bảo hiểm vận hành nhà máy điện, bảo hiểm khoản vay tín 
dụng và chi phí sửa chữa Tài sản cố định tại Nhơn Trạch 2 chờ phân bổ. 
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Cơ cấu nguồn vốn của PV Power cho thấy xu thế thay đổi rõ rệt qua 4 năm từ 
2015 đến 2019 trong việc tăng dần tỷ trọng Vốn chủ sở hữu và giảm dần tỷ 

trọng Nợ phải trả nhằm tăng tính tự chủ về tài chính, nhất là việc giảm những 

khoản vay và nợ thuê tài chính dài hạn bằng đồng USD. 

Về cơ cấu nợ PV Power đang có dấu hiệu giảm khoản nợ dài hạn cả về tỷ trọng 

lẫn giá trị trong khi các khoản nợ ngắn hạn được duy trì ổn định về mặt giá trị. 
Vào năm 2019, tỷ trọng nợ dài hạn giảm từ 43,86% xuống còn 34,84% tương 

đương giảm từ 13,7 tỷ xuống còn 9,1 tỷ, trong đó khoản vay bằng đồng USD 
giảm hơn 4.600 tỷ đồng. Nợ phải trả giảm 6,84% và Vốn điều lệ không hề thay 

đổi, trong khi Vốn chủ sở hữu tăng gần 7% trong năm 2019, vượt trội hoàn toàn 

so với mức 3,28% và 3,46% trong các năm 2018, 2017. Nguồn tài trợ chính cho 
sự tăng trưởng trong vốn chủ sở hữu của PV Power đến từ mức tăng trưởng 

hơn 24% của Lợi nhuận sau thuế. 

Dòng tiền hoạt động       

                                                                                                       

       

Dòng tiền từ hoạt động sản xuất kinh doanh của POW luôn ở mức dương phản 
ánh kết quả kinh doanh tích cực của doanh nghiệp. Dòng tiên từ hoạt động 

đầu tư của doanh nghiệp có sự biến động qua các năm, chủ yếu biến động từ 
các khoản mục “  tiền cho vay” và “tiền thu được từ cho vay”. Dòng tiền từ 
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hoạt động tài chính của doanh nghiệp luôn ở mức âm khi POW phải thanh 

toán các khoản nợ vay. Nhìn chung, chúng tôi đánh giá dòng tiền của POW 
khá tích cực trong những năm trở lại đây. 

CẬP NHẬT KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

Vào năm 2020, POW đặt ra những kế hoạch kinh doanh như sau: 

 Sản lượng điện: 21,6 tỷ kWh, giảm 4% so với 2019. 

 Doanh thu toàn TCT: 35.448 tỷ đồng gần như đi ngang so với năm 2019. 

 Lợi nhuận sau thuế: 2.043 tỷ đồng, giảm 28% so với năm 2019. 

Kết thúc Q1/2020, POW đã đạt được những kết quả sau: 

 Sản lượng điện: 5,2 tỷ kWh, giảm nhẹ 4% so với cùng kỳ, thực hiện được 

24% so với kế hoạch kinh doanh năm 
 Doanh thu thuần đạt: 7.975 tỷ đồng, , giảm 5% so với doanh thu cùng kỳ, 

thực hiện được 22% so với kế hoạch kinh doanh năm. 

 Lợi nhuận sau thuế: 505 tỷ đồng, giảm 45% so với cùng kỳ năm 2019, thực 

hiện được 24,7% so với kế hoạch kinh doanh năm. 

Với những kết quả sau Q1/2020, cùng việc nhu cầu tiêu thụ điện năng nước 

ta vẫn còn rất lớn, chúng tôi dự phóng POW có thể hoàn thành vượt 20% so 

với kế hoạch kinh doanh năm, tương ứng với mức lợi nhuận sau thuế là 2.451 

tỷ đồng, mức EPS dự phóng là 918 vnđ/cp. 

Định giá 

Kết quả định giá theo phương pháp so sánh 

STT Mã CK ROE % ROA % P/E  4/6 P/B 4/6 EPS 4Q gần nhất 

1 POW 7,02% 3,53% 12,07 0,91 878 

2 PPC 19,49% 16,31% 6,77 1,29 3.618 

3 NT2 18,21% 9,67% 7,99 1,41 2.640 

4 VSH 2,63% 0,95% 44,30 1,15 397 

5 HND 21,47% 10,10% 6,85 1,40 2.607 

P/E trung bình    15,6   

 

Khuyến nghị 

Bằng cách định giá doanh nghiệp sử dụng phương pháp P/E và phương pháp 

chiết khấu dòng tiền FCFE, chúng tôi ước tính trị giá hợp lý của cổ phiếu POW 
là 11.800 VNĐ/CP tương ứng với P/E là 13. Mức giá khuyến nghị của chúng tôi 

cao hơn 12% so với giá trị hiện tại. Do vậy chúng tôi khuyến nghị Khả quan với 
cổ phiếu POW cho mục tiêu đầu tư trung- dài hạn trong 6-12 tháng tới. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PHỤ LỤC: TCT Điện lực Dầu khí Việt Nam (HSX: POW) 
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Bảng Kết quả hoạt động kinh doanh (Đ.V: tỷ đồng) 

  2017 2018 2019 

Doanh số 29,710 32,662 35,374 

Các khoản giảm trừ 0 0 0 

Doanh số thuần 29,710 32,662 35,374 

Giá vốn hàng bán -24,787 -28,186 -30,237 

Lãi gộp 4,923 4,477 5,138 

Thu nhập tài chính 414 516 453 

Chi phí tài chính -1,806 -1,779 -1,324 

     Trong đó: Chi phí lãi vay -1,351 -712 -1,154 

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh (từ năm 2015) 22 50 52 

Chi phí bán hàng -16 -20 -27 

Chi phí quản lý doanh  nghiệp -799 -773 -1,176 

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 2,737 2,469 3,116 

     Thu nhập khác 20 33 68 

     Chi phí khác -24 -11 -19 

Thu nhập khác, ròng -4 22 49 

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh 0 0 0 

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 2,734 2,492 3,165 

     Thuế thu nhập doanh nghiệp – hiện thời -138 -211 -314 

     Thuế thu nhập doanh nghiệp – hoãn lại 6 6 4 

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -132 -205 -310 

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 2,602 2,287 2,855 

Lợi ích của cổ đông thiểu số 368 366 345 

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 2,233 1,921 2,510 

 

Bảng Cân đối kế toán (Đ.V: tỷ đồng) 

  2017 2018 2019 

Tài sản ngắn hạn 13,778 15,251 16,075 

Tiền và các khoản tương đương tiền 2,266 3,185 5,083 

Các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn 1,039 176 658 

Các khoản phải thu ngắn hạn 6,744 7,531 8,714 

Hàng tồn kho 3,533 4,187 1,428 

Tài sản ngắn hạn khác 196 172 192 

Tài sản dài hạn 46,805 42,860 39,621 

Tài sản cố định 43,991 40,177 37,320 

Bất động sản đầu tư - -   

Các khoản đầu tư tài chính dài hạn 957 937 983 

Tổng cộng tài sản 60,583 58,111 55,696 

Nợ phải trả 32,859 31,296 26,186 

Nợ ngắn hạn 13,868 17,571 17,064 

Nợ dài hạn 18,991 13,725 9,123 

Vốn chủ sở hữu 27,724 26,815 29,509 

Vốn đầu tư của chủ sở hữu 21,774 23,419 23,419 
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Thặng dư vốn cổ phần - - - 

Lợi nhuận sau thuế chưa phân phối 1,282 859 2,651 

Lợi ích của cổ đông thiểu số       

Tổng cộng nguồn vốn 60,583 58,111 55,696 

 

Một số chỉ tiêu tài chính cơ bản 

Chỉ số trên mỗi cổ phiếu  Đơn vị  2017 2018 2019  TTM Q1 

     Số CP Lưu hành Triệu CP 2,177.43 2,341.87 2,341.87 2,341.87 

     Số cổ phiếu lưu hành bình quân Triệu CP 2,177.43 2,341.87 2,341.87 2,341.87 

     Giá trị sổ sách/CP VNĐ 11,437.00 10,464.00 11,481.00 11,670.00 

     Doanh số/CP VNĐ 13,645.00 13,947.00 15,105.00 14,928.00 

     Giá trị sổ sách hữu hình/một cổ phiếu VNĐ 12,702.00 11,423.00 12,571.00 12,736.00 

     Giá trị dòng tiền tạo ra/một cổ phiếu (CF) VNĐ 2,807.00 2,133.00 2,273.00 2,520.00 

     EPS cơ bản VNĐ 1,026.00 820.00 1,072.00 878.00 

     Hệ số beta   0.00 0.00 0.99 1.12 

Tiềm lực tài chính           

     Tỷ suất thanh toán tiền mặt   0.16 0.18 0.30 0.30 

     Tỷ suất thanh toán nhanh   0.65 0.61 0.81 0.90 

     Tỷ suất thanh toán hiện thời   0.99 0.87 0.94 1.01 

     Vốn vay dài hạn/Vốn CSH   0.68 0.50 0.28 0.28 

     Vốn vay dài hạn/Tổng Tài sản   0.31 0.23 0.15 0.15 

     Vốn vay ngắn dài hạn/Vốn CSH   0.90 0.74 0.59 0.56 

     Vốn vay ngắn dài hạn/Tổng Tài sản   0.41 0.34 0.32 0.30 

     Công nợ ngắn hạn/Vốn CSH   0.50 0.66 0.58 0.60 

     Công nợ ngắn hạn/Tổng Tài sản   0.23 0.30 0.31 0.32 

     Tổng công nợ/Vốn CSH   1.19 1.17 0.89 0.91 

     Tổng công nợ/Tổng Tài sản   0.54 0.54 0.47 0.48 

Tài chính hiện nay           

     EBIT Tỷ VNĐ 4,107.23 3,683.44 3,934.18 3,663.58 

     EBITDA Tỷ VNĐ 8,423.45 7,603.78 7,066.04 6,685.42 

     Tỷ suất lợi nhuận gộp % 16.57% 13.71% 14.52% 13.82% 

     Tỷ suất EBITDA % 28.35% 23.28% 19.98% 19.12% 

     Tỷ suất EBIT % 13.82% 11.28% 11.12% 10.48% 

     Tỷ suất lợi nhuận trước thuế % % 9.20% 7.63% 8.95% 7.87% 

     Tỷ suất lãi hoạt động KD % 9.21% 7.56% 8.81% 7.84% 

     Tỷ suất lợi nhuận thuần % 8.76% 7.00% 8.07% 6.94% 

     Hệ số quay vòng tài sản   0.46 0.55 0.62 0.60 

     Hệ số quay vòng vốn CSH   1.09 1.20 1.26 1.19 

     M-Score   -3.12 -2.46 -2.58 -2.36 

     Z-Score   0.74 0.75 1.53 1.28 

Hiệu quả quản lý           

     ROE% % 8.19% 7.05% 8.91% 7.02% 

     ROCE% % 8.35% 8.44% 9.94% 9.27% 

     ROA% % 3.43% 3.24% 4.41% 3.53% 

     ROIC% % 7.81% 7.89% 8.36% -11.00% 
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     Hệ số quay vòng phải thu khách hàng   3.60 4.72 4.35 3.96 

     Thời gian trung bình thu tiền khách hàng Ngày 101.00 77.00 84.00 92.00 

     Hệ số quay vòng HTK   7.21 7.30 10.76 8.65 

     Thời gian trung bình xử lý HTK Ngày 51.00 50.00 34.00 42.00 

     Hệ số quay vòng phải trả nhà cung cấp   4.42 5.15 5.99 4.71 

     Thời gian trung bình thanh toán cho nhà cung cấp Ngày 83.00 71.00 61.00 77.00 

     Doanh số tính trên đầu người Triệu 
VNĐ 

13,281.20 14,600.89 15,813.26 15,628.29 

     Lợi nhuận thuần tính trên đầu người Triệu 

VNĐ 

1,163.03 1,022.28 1,276.21 1,084.64 

Cổ tức           

     Tỷ suất cổ tức % 0.00 0.00 0.00 0.00 

     Hệ số thanh toán cổ tức   0.00 0.00 0.00 0.00 

Định giá           

     Vốn hóa thị trường Tỷ VNĐ 22,754.15 24,472.56 24,472.56 24,472.56 

     Giá trị doanh nghiệp (EV) Tỷ VNĐ 45,364.97 41,145.47 36,940.90 38,454.65 

     P/E   10.19 12.74 9.75 11.90 

     P/E pha loãng   10.19 12.74 9.75 11.90 

     P/B   0.91 1.00 0.91 0.90 

     P/S   0.77 0.75 0.69 0.70 

     P/Tangible Book   0.82 0.91 0.83 0.82 

     P/Cash Flow   3.72 4.90 4.60 4.15 

     Giá trị doanh nghiệp/Doanh số   1.53 1.26 1.04 1.10 

     Giá trị doanh nghiệp/EBITDA   5.39 5.41 5.23 5.75 

     Giá trị doanh nghiệp/EBIT   11.05 11.17 9.39 10.50 
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LIÊN HỆ TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU VNCS: vncs.research@vn-cs.com 

Ngời thực hiện: Vũ Thùy Dương 

Chuyên viên Phân tích  

Email: duongvt@vn-cs.com 
 

TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU VNCS 

Đỗ Bảo Ngọc 

Phó Tổng giám đốc & Giám đốc trung tâm nghiên cứu  
Email: ngocdb@vn-cs.com 

Bộ phận Phân tích Ngành và Doanh nghiệp Bộ phận Phân tích Kinh tế Vĩ mô và 
Thị trường Chứng khoán 

 

Vũ Thùy Dương 

Chuyên viên phân tích 

Email: duongvt@vn-cs.com 

 Lưu Chí Kháng 

Phó Phòng Phân tích Kinh tế Vĩ mô và Thị 

trường Chứng khoán 

Email:  khanglc@vn-cs.com 

Trần Vũ Phương Liên 

Chuyên viên phân tích 

Email: lientvp@vn-cs.com 

Dương Quang Minh 

Chuyên viên Phân tích Kinh tế Vĩ 
mô và Thị trường Chứng khoán  

Email: minhdq@vn-cs.com 

 

Đỗ Thị Hường  

Chuyên viên bộ phận Kinh tế Vĩ mô và 
Thị trường Chứng khoán  

Email: huongdt@vn-cs.com 

Hệ Thống Khuyến Nghị: Hệ thống khuyến nghị của CTCP Chứng khoản Kiến Thiết Việt Nam (VNCS) được xây dựng dựa trên 

mức chênh lệch của giá mục tiêu 12 tháng và giá cổ phiếu trên thị trường tại thời điểm đánh giá. 

Xếp hạng Khi (giá mục tiêu – giá hiện tại)/giá hiện tại 

MUA >=20% 

KHẢ QUAN Từ 10% đến 20% 

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Từ -10% đến +10% 

KÉM KHẢ QUAN Từ -10% đến - 20% 

BÁN <= -20% 

  

Tuyên bố miễn trách nhiệm: Bản quyền thuộc về Công ty Cổ phần Chứng khoán Kiến Thiết Việt Nam (VNCS). Những thông 

tin sử dụng trong báo cáo được thu thập từ những nguồn đáng tin cậy và VNCS không chịu trách nhiệm về tính chính xác của 

chúng. Quan điểm thể hiện trong báo cáo này là của (các) tác giả và không nhất thiết liên hệ với quan điểm chính thức của 

VNCS. Không một thông tin cũng như ý kiến nào được viết ra nhằm mục đích quảng cáo hay khuyến nghị mua/bán bất kỳ chứng 

khoán nào. Báo cáo này không được phép sao chép, tái bản bởi bất kỳ cá nhân hoặc tổ chức nào khi chưa được phép của VNCS. 

TRỤ SỞ VNCS 

Tầng 3 Grand Plaza, số 117 Trần Duy Hưng, Cầu Giấy, Hà Nội 
ĐT: + 84 24 3926 0099      Webiste: www.vn-cs.com  
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