CONG TY CP PIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2

Bdo cao cap nhat
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KHUYEN NGH] MUA
Gid hop ly 22,300 VND
Gid hién tai 19,650 VND
Tiém néng tdng/giam 13%
THONG TIN C6 PHIEU

CP dang luu hanh (triéu) 287.9
Free float (triéu) 86.4
Vén hoa (ty VND) 5,685.6
KL GDTB 3 thang (c8 phiéu) 0.75 triéu
S& hitu nude ngoai (%) 15.2%
Ngay niém yét dau tién 12/06/2015
CO CAU CO DONG

PV Power 59.4%
CFTD .L.td 8.3%
Samarang UCITS 5.0%
Apollo Asia Fund 3.3%
Khac 24.1%
KHiA CANH TRONG YEU

TTM EPS (VND) 279.3
BVPS (VND) 14,138.8
Ng/VCSH (%) 32%
ROA (%) 0.9%
ROE (%) 2.0%
P/E 71.1
P/B 1.4
Ty suat c8 tac (%) 7.5%

BIEN PONG GIA CO PHIEU
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SO LUQC VE CONG TY

Cong ty C8 phan Pién Iuwc Dau khi Nhon Trach 2
(NT2) dugc thanh lap ndm 2007 nham thuc hién
viéc dau tu va xay dung Nha may Nhiét dién Nhon
Trach 2 tai Khu céng nghiép Ong Kéo, tinh Pbng
Nai. Nha mdy dién Nhon Trach 2 vé&i céng suat
thiét k& 750 MW d4 di vao hoat déng tir nam 2011.

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Nguyén Thién Nhan
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Trién vong tuong lai gap nhiéu thach thirc

e Trong 1H2024, Doanh thu thuan va LNST giam manh lan lugt la 44%
YoY va 110% YoY, chd y&u la vi san luong ban dién giam sau (-50%
YoY) khi khong dugc EVN huy dong dién trong 3 thang dau nam,
dong thai viéc chao ban trén thi trudng ban budn ciing khong kha
thi do gia (FMP) thap.

e Dong tién tir hoat dong kinh doanh duy tri 8n dinh va bén viing, cho
phép NT2 tiép tuc xu hudng tang sé du tién & tién guri, hudng lai tién
gui va chi tra cd tirc & murc t6t trong tuong lai.

e Chung t6i duy tri khuy&n nghi MUA vdi tiém néng tdng gia 13%.

Két qua kinh doanh ntra dau 2024

KQKD cutia NT2 giam s&u trong nira dau nam nay khi chi Doanh thu chi dat
2,448 ty dong (-43.9% YoY) va dong thai ghi nhan mirc L6 rong 36 ty déng.
Cong ty da phai ganh chju khoang chi phi cd dinh 1én khi san lugng dién
bén ra giam gan 50% so véi cung ky, con 1,178.1 triéu kWh, du thai gian qua
14 dinh diém cua El Nino. DU ¢6 thé dugc hudng lgi tir sy sut gidm nghiém
trong cua thdy dién nhung Nhiét dién khi, ddc biét la NT2, lai phai chiu sy
canh tranh rat gay gat tir Nhiét dién than, dugc EVN wu tién huy déng vi gia
ré (gia than trung binh nhin chung da giam khoang 36% YoY)

Du phdng cho 6 thang con lai cia nam 2024 va 2025

Chung téi cho rang KQKD trong ntra sau nam 2024 ctia NT2 sé tiép tuc tram
lang khi El Nino két thic tir thang giai doan thang 6 va 7 nam nay va Thuy
dién chinh thic quay trd lai. Véi dinh hudng ki€m soat chat ché chi phi san
xuat dién, EVN sé& quyét liét huy déng nguén tir thiy dién trong thoi gian téi
bén canh tang cuong huy déng Nhiét dién than cé gia thanh ré, diéu nay
cho thay birc tranh @m dam sé bao trum hoat déng san xuat kinh doanh
cuia Nhiét dién khi, dac biét la NT2 trong nra ndm tGi va ca nam 2025. Theo
dé, ching t6i du phong san lugng dién cho céd nam 2024 sé chi dat mic
2,409.4 triéu kWh (-17% YoY), tiép tuc giam manh so véi nén thap ctia ndm
trude. Vi vay, Doanh thu thuan va LNST sé sut giam manh [an luot 17.2%
YoY va 84.5% YoY con 5,288 ty dong va 73 ty déng cho ca ndm 2024. Budc
sang nam 2025, véi ky vong gid khi va gia ban dién giam nhe, PHS du phéng
Doanh thu thuan va LNST sé [an lugt dat 4,959 ty dong va 83 ty dong.
Piém nhan dau tu

(1) DU hoat dong kinh doanh sut giam nhung NT2 du kién van sé duy tri
duoc dong tién tlr hoat dong kinh doanh tuong d6i t6t, cung véi s6 du tién
mat & tién gliri & mirc cao (gan 50% tai san ngan han) dem lai cho NT2 thém
thu nhap tlr 13i tién gtri, chiém ty trong ngay cang cao trong co cau lgi nhuén.
(2) Mét khac, dong tién va so du tién ving chéac cling gilip céng ty duy tri ty
I& chia c@ tirc tién mat & murc t6t cho ¢6 dong trong céc ndm tdi.

Pinh gia & khuyén nghi

St dung phuong phap DCF va P/B, ching t6i uwéc tinh gid tri hgp Iy cho NT2
la 22,300 d6ng/cd phiéu. Do d6, ching t6i dua ra khuyén nghi MUA véi mirc
téng gid tiém nang la 13%. Dinh gid nay da giam 33% so vdi s6 trude do cua
PHS khi phan anh muc diéu chinh giam dang ké cla ching téi cho trién
vong cua doanh nghiép trong tuong lai.
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