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BÁO CÁO CẬP NHẬT

Giá mục tiêu (VND) [26.500 – 29.000 ]

Giá hiện tại (VND ) 19.200

Upside  38%

Nắm giữ 1 năm

Tổng quan doanh nghiệp

Sàn UPCOM

Cơ cấu sở hữu
EVN GENCO2 (51%), PPC (26%), 

SCIC ( 9%)

Doanh thu chính Hoạt động sản xuất điện

Lợi thế cạnh

tranh

- Nhà máy điện công suất lớn

- Dòng tiền thuần dư dả chi trả cổ

tức

LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ

Chúng tôi chỉnh sửa mức định giá của HND về vùng [ 26.500 – 28.500] cho năm 2021 do : 

(1) Mức giảm giá FC của hợp đồng mua bán điện với EVN sẽ được đàm phán bắt đầu từ năm 2021 chứ không chờ đến 2022 như báo cáo lần đầu

chúng tôi đã dự phóng. Giá bán điện sẽ bị giảm đi cùng việc giảm sản lượng (do thủy văn thuận lợi hỗ trợ tích cực cho doanh nghiệp thủy điện) sẽ

làm tác động trực tiếp đến doanh thu của HND bắt đầu từ năm 2021.

(1) Sau khi đánh giá báo cáo Q1/2021 chúng tôi nhận thấy, nguyên nhân làm tăng giá vốn hàng bán khiến biên lợi nhuận gộp giảm xuống còn 1% 

không chỉ đến từ việc sản lượng bán điện giảm mà chủ yếu đến từ khoản mục hơn 300 tỷ HND chi cho sửa chữa bảo dưỡng nhà máy điện cả năm

và được hạch toán luôn vào giá vốn quý I. Nếu các nhà đầu tư để ý và đọc BCTC của HND trong những năm vừa qua, mỗi lần xuất hiện khoản mục

này đều làm giảm giá vốn của quý đó, thường thường HND sẽ phân bổ đều vào các kỳ, nhưng năm nay lại phân bổ một lần vào quý I nên sẽ làm lợi

nhuận gộp giảm sút cực lớn, gây hoang mang tâm lý cho NĐT. Tuy vậy, nó sẽ không ảnh hưởng đến giá vốn của cả năm, thế nên chúng tôi chỉ điều

chỉnh mức dự phóng cho HND xuống một chút do thay đổi giá bán điện - theo đúng thực tế doanh nghiệp trong thời điểm hiện tại, từ đó dòng tiền

sẽ rơi vào khoảng [1600 – 2000] cho giai đoạn 2021 – 2025, các yếu tố còn lại không đổi và định giá ở kịch bản thận trọng nhất đối với cổ phiếu

HND.

Chỉ tiêu 2021 - 2025 2025 - trở đi

Giá bán điện cho EVN 1480 – 1580 đồng/kWh

Lợi nhuận gộp / kWh 230 – 350 đồng/kWh

Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh

(CFO) 

1600 – 2000 

tỷ

1700 – 1900 

tỷ



2

Bộ phận Phân tích Ngành và Doanh nghiệp Bộ phận phân tích vĩ mô và thị trường chứng khoán

Đinh Hồng Hà

Chuyên viên phân tích cao cấp

Email: hadh@vncsi.com.vn

Lê Văn Thành

Chuyên viên phân tích 

Email : thanhlv@gmail.com

Nguyễn Phương Linh

Chuyên viên phân tích 

Email : linhnp@vncsi.com.vn

Vũ Thùy Dương

Chuyên viên phân tích 

Email : duongvt@vncsi.com 

Nguyễn Thị Quỳnh Hương

Chuyên viên Tiếng Trung  

Email : huongntq@vncsi.com.vn

LIÊN HỆ TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU VNCSI: csi.research@vncsi.com.vn

Người thực hiện: Nguyễn Phương Linh

Chuyên viên phân tích

Email: linhnp@vncsi.com.vn

TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU VNCSI

Trụ sở :

Hội sở: Tầng 11 Tòa Nhà Diamond Flower, số 48 Lê Văn Lương, Phường Nhân Chính, Quận Thanh Xuân, Hà Nội

Tel: (+84) 24 3926 0099 | Fax: (+84) 24 3926 3411

Chi nhánh HCM: 12-14 Nguyễn Công Trứ, Phường Nguyễn Thái Bình, Quận 1, Thành Phố Hồ Chí Minh

Tel:(+84) 28 3915 1229

Email: online@vncsi.com.vn

mailto:csi.research@vncsi.com.vn

