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APG- COMPANY ANALYSIS REPORT 2023

QTP- Nhiét dién Quang Ninh

l. Thong tin co ban vé doanh nghiép

Nganh: Cac dich vu ha tang- Dién

Nha may Nhiét dién Quang Ninh la du dn quan trong nam trong Quy hoach phat trién
dién luc qudc gia giai doan 2006-2015 cé xét dén 2025 d3 dugc Thu tudng Chinh
Phu phé duyét kem theo Quyét dinh s6 110/2007/QD-TTg ban hanh ngay
18/07/2007. Du an Nha may Nhiét dién Quang Ninh 1 va Quang Ninh 2 c6 téng cbng
suat 1.200 MW, san luong l1a 7,2 ty kWh/ndm. Nha may Nhiét dién Quang Ninh cé y
nghia tdng cudng dé tin cdy cap dién cho khu vuc tam gidc kinh té Hai Phong - Ha
NOi - Quang Ninh; gidam von dau tu xay dung ludi dién 110/220 kV tai khu vuc va tré
thanh mot trong cac trung tdm nhiét dién 16n nhat ca nudc. Nha may Nhiét dién
Quang Ninh stir dung cong nghé 10 than phun tién tién, 1ap dat cac thiét bj hién dai dé
Xt ly moi truong triét dé nhat nham gidm thi€u cac anh hudng tlr qua trinh hoat dong
cta Nha may téi mbi trudng.

DINH GIA HIEU QUA QUAN LY

P/E 13.81 ROA (%) 6.64
P/S 0.73 ROE (%) 0.29
P/B 1.29 ROIC (%) 3.82
EPS 1263.16 ROCE (%) 3.37
Thanh toan 2.26 Vong quay tong 1.26
hién hanh 15

Thanh toan 1.9 Vong quay HTK 20.95
nhanh

Thanh toan I&i 6.1 Vong quay cac 3.46
S KPT

No/VCSH 0.35 Vong quay TSNH 2.71

S& hiFu khac (87,60%) —

—— 5& hiru nha nwéc (11,42%)

—— S& hiFu nwéc ngoai (0,98%)



Il. Tinh hinh doanh nghiép

1.Tinh hinh san xuat ctia doanh nghiép

Két qua kinh doanh
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mew Doanh thu thudn SN Lginhudn gdp el ginhudn sauthugé

e COng ty da dat doanh thu thuan la 2.995 ty déng trong ndm vira qua, déng thai cling tang
15,3% so vd&i cung ky ndm trudc. Ngoai ra, gia ban dién toan phan trén thi truong phat dién
canh tranh kha quan khi & mdc 1.850 - 1.900 VND/kWh. Day la muirc gia cao hon so vdi trung
binh ndm 2022, vi vay sé tao ra moét loi thé canh tranh cho QTP trong viéc ban dién.

e Lgi nhuan quy | ndm 2023 bang 42% so vdi quy | nam trudc, doanh thu thi tdng nhung loi
nhuén thi giam la do san lugng dau ra thadp ma phai chiu chi phi nguyén liéu tang. U'dc tinh vao
nam 2023, gia than sé gidm va gilp cho doanh nghiép cé thé gia tang dugc bién lgi nhuan va
giup cho QTP cé Igi thé Ion.
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Co cau chi ph' Chi phi tai chinh — chu yéu la lai vay
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5 = dinh, tinh hinh ty gid trong nam 2023
khong bién dong qua nhiéu, QTP sé

Q1/2022  Q2/2022 Q3/2022  Q4/2022 Qi/2023 khong chiu anh hudng Ién tir chénh
léch ty gia va mdi trudng 1di suat cao.
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CHI PHi KHAU HAO

B Tii sdncd dinh - mChi phi kh3u hao
Chi phi khau hao ta cé thé thdy dang cé
dau hiéu gidm, trong quy | ctia nam 2023
da giam 5,5% so vdi quy trudc va con 227
ty déng so vdéi quy 4 clia ndm 2022. Tir a6,
APG dugc QTP sé khoéng phai chiu chi phi
khau hao khi téi ndm 2026
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2.Tinh hinh thuc hién cac Dy an

a) Du an nang cap, cai tao hé thong xtr ly khi thai nha may: Du toan, KHLCNT géi thau Tu van
l&p diéu chinh Bao cdo nghién clru kha thi va Thiét ké co s& Du an dugc HDQT phé duyét tai
Quyét dinh 1966/QD-NDQN ngay 01/12/2022; dén thagi diém hién tai, Céng ty da trinh tham
dinh/phé duyét KQLCNT goi thau dé trién khai cac budc tiép theo.

b) Du an dau tu thi cong bé lang bun cat Kénh tuan hoan Nha may Nhiét dién Quang Ninh: Dy
an dau tu (va du todn, KHCLNT mot s goi thau chinh thudc du an) da dugec HDQT phé duyét
tai Quyét dinh s6 603/QD--NDQN ngay 18/4/2023. Theo dé Cong ty dang hoan thién E-HSMT
gdi thau thi cdng va tu van giam sat dé trinh duyét theo phan cap, thuc hién cong tac LCNT va
du an dau tu.

c) Cac du an con lai: Do vudng mac khong 1ap cac khoan muc chi phi tu van khao sat thiét ké
trong so bo TMDT céc du an trong ké hoach, Cong ty khong trién khai dugc cac du an trong
nam 2022. Cong ty dé xuat dugc cép nhat, bé sung cac thanh phan chi phi thuéc du an nay
sang k& hoach DTXD nam 2023 dé thuc hién.

3.Phuong hudng ké hoach nam 2023 ctia cong ty

3.1. Ké hoach SXKD nam 2023:

e Bao gbébm céc chi tiéu chinh nhu sau:
- San lugng dién san xuat: 7,519 ty kWh;
- San lugng dién ban: 6,815 ty kWh;
- T6ng Igi nhuan trudc thué TNDN: 463,25 ty dong;
- Téng Igi nhuan sau thué TNDN: 440,09 ty dong.
- Ty & chia ¢cG tirc ndm 2023 bang tién & mdc 10% von diéu lé.
3.2. K€ hoach DTXD nam 2023: Tong gid tri dau tu 1a 212,9 ty déng/13 du an (trong dé 131,27 ty
dong thudc nhu cau von dau tu gidi ngan cho dy an NMD Quang Ninh 2).
3.3. Ké hoach mua sam TSCD str dung nguén von dau tu phat trién
(BDTPT) nam 2023: Vi gia tri la 18,98 ty dong (gém 10,61 ty déng/21 danh muc TSCD chuyén
ti€p tr ndm 2022 va 8,37 ty déng/13 danh muc mua sam TSCD cho ké hoach nam 2023).
3.4. Muc tiéu va nhiém vu trong tam:
- San lugng dién san xuat dat 7,519 ty kWh.
- San luong dién ban & muc dat 6,815 ty kWh.
- Tong lgi nhuéan trude thué TNDN & mirc 463,25 ty dong; dam bao ty 1é chia c6 tirc nam 2023
bang tién & muic 10% von diéu lé.

- Hoan thanh céc chi tiéu kinh té k{ thuat so véi PAGD; phan diu giam tdi da nhat suat hao
nhiét/so 1an sy ¢d; t6i uu hda chi phi SXKD.

- Hoan thanh céng tac SCL Té may s6 2 cling nhu cac hang muc chuyén tiép tir nam 2022.
- Phan dau hoan thanh céng tac quyét toan du an NMD Quang Ninh 2;
- Hoan thanh phé duyét cédc du an dau tu; trong dé trong tadm la du an nang cap, cai tao hé
théng x& ly khi thai va thuc hién cong tac LCNT; t6 chirc thi céng cac hang muc du an.
- Duy tri d@m bao thu nhép va cac ché dd cho ngudi lao déng. - Nang cao nhan thirc, ndng luc
trong cong tac Kiém sodt tuan thd, Quan tri rdi ro; Chuyén déi sé ngay tlr vi tri cong tac ciia moi
CBCNV. - Tap trung chu trong trong cdng tac xay dung cac ké hoach nam 2024 dung quy dinh,
tién d6 va dam bao tinh kha thi trong thuc hién.



4.Boi canh thi truong
4.1 B6i canh thi truong thé gioi
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« Gia than duy tri & mtrc cao: Chung t6i cho rang gia than nhiét toan cau sé tiép tuc neo cao trong
nlra cudi ndm 2023 dén tir nhu cau cao d& phuc vu cho san xuat dién tir An D6 va cac qudc gia
khac tai khu vuc Dong Nam A trong khi ngudn cung van chua cé dau hiéu cai thién (EU ban hanh
lénh c&m nhap khau than tir Nga va ngudn cung tai Australia chi vira hdi phuc). Néu chau Au phai
trai qua mua déng khac nghiét trong ndm nay thi nguy co gia than quay trd lai da tang van con
hién hiru.
4.2 B6i canh trong nuéc . .
g Thdi gian binh quan cua mét chu ky
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lll. Panh gia co phiéu
1.Danh giaruiro

« Gia than dau vao ting cao: Mac du QTP dugc uu dai dac biét vé nguyén liéu dau vao
nh& lugng I6n than dugc cung cap tir cdc mod trong nudc nhu Hon Gai do Tap doan
Cong nghiép Than Khoang san Viét Nam — Vinacomin (TKV) van hanh vdéi muc gia dao
dong trong khoang 1,6 - 1,8 triéu dong / tan, thap hon so véi cac déi thu canh tranh
khac; kém bao tiéu san lugng dau ra va gia tir tdp doan EVN; QTP van chua thé canh
tranh truc ti€p vdéi nhdm thay dién trén thj truong tu do nhd vao chi phi san xuat thap
va than thién hon vgi méi truong. Do dd, QTP ciling nhu cac nha may nhiét dién than
khac dugc xem nhu la ngudn dién chay nén.

« Thanh khoan: Khdi lugng giao dich binh quan 30 ngay cua cd phiéu la 240.871, chi
chiém khoang 0,05% trong téng sd 450 triéu c6 phi€u dang luu hanh.

« Trién vong tiéu cuc trong dai han: Nhin chung, QTP va céac loai nha may dién than
khac déu cé hai cho mdi truong do gidi phdng khi cac-bon dan dén hiéu ing nha kinh
va su ndéng lén toan cau. Do d6, vé lau dai, cdc nha may nay sé dugc thay thé bang
cdc nguon nang luong than thién véi modi truong va sach hon. Tuy vay, qua trinh
chuyén doi sé khong dién ra trong mot sdm mot chiéu lién quan dén nhing lo ngai vé
an ninh qudc gia va dé tranh tinh trang khidng hoang nang lugng tuong tuy nhu & Nam
Phi. Nha dau tu quan tdm dén cac doanh nghiép dién than can nhéan ra rang dang di
nguoc lai xu hudng chuyén déi ndng luong vé dai han.

2. Dinh gia doanh nghiép

Mé hinh Dinh gia Trong so
DCF 17.61 5.79%
Graham 1 (sir dung 16.7 8.12%
EPS)

Graham 2 (sir dung 11.61 b6.4%%
EPS va Is phi rii ro)

Graham 3 (sip dung 22.26 2.34%
EPS va gia tri so

sach)

P/E 14.77 54.68%
P/B 13.63 22.58%
Tong hop 14.803922




3. Nhan dinh doanh nghiép

e Nhdém thuy dién va nhiét dién than chiém trén 97% cong suat lap dat tai khu vuc mién Bac,
trong khi d6 do chu ki EL Nino nén vao mua khoé nay tinh trang han han, khé héo sé kéo dai
va khién cho thuy dién sé gap tinh trang kho khan khong thé chay hét céng suat. Va véi muc
nhu cau s dung dién cao dé tiéu dung va san xuat, nhiét dién sé dong vai tro vé clng quan
trong thoi gian tai.

» Ngoai ra, theo Quy hoach dién VIII, t6¢c dd tdng trudng gdp nhu cau nang lugng hang ndm
(CAGR) cuia mién Bac 1a 11% tir nam 2011 dén nam 2020 va du kién sé duy tri toc dd tuong tu
trong giai doan 2021-2030, cao hon 2% cong suat lap dat. Do do, cac nha phan tich cua
chinh phu du bao khu vuc phia Bac sé& bat dau thiéu dién vao ndm 2024, nhat 1a vao mua kho
va thoi diém nang nong. Ma vi tri clia céng ty tai Quang Ninh l1a mét trong bén khu cong
nghiép trong diém cla ca khu vuc phia Bac nén sé 1a Igi thé khdng nho cho céng ty trong
viéc dam bao cho san lugng dau ra.

e Trong quy 1 ndm 2023, QTP ghi nhan doanh thu thuan 2.995 ty déng (+15,3% YoY) va loi
nhuan sau thué 143 ty dong (-58,4% YoY). San lugng dién thuong phdm udc tinh dat 1.096
ty KkWh (-25,0% YoY), thdp hon san lugng dugc giao do nhu cau tiéu thu gidam khi cac hoat
déng san xuat kém kha quan. QTP hau hét str dung than trén véi gid thanh cao (udc tinh cao
hon 50% so vdi gid than ndi dia), gid than s& dugc chuyén tiép vao gid ban dién theo hop
dong PPA nén cé su tang trudng doanh thu. Do Bién lgi nhuan gdp sut giam manh, dat muc
5,9% so vai 16,0% cung ky, QTP sé& ganh chiu chi phi khau hao (chiém 10%-15% trong co cau
gia von) vi khéng thé phat thém san lugng trén thi truong dién do san lugng hop dong thap
va gid thanh san xuat cao hon gid ban trén thi truong dién.

e Chung t6i du kién rang nhd nhu cau nang lugng I6n, cong ty sé cd thé san xuat 6,7 ty kWh va
7,4 ty KWh vao nam 2023 va 2024. Ngoai ra, gia nhién liéu hda thach dugc du bdo sé& giam
dan, dac biét I1a than dd nhap khau, ho trg cai thién bién lgi nhuén gop ctia QTP tlr 10% ndm
2023 1én khoang 15% nam 2024. Bén canh dd, ching tbi ky vong céng ty sé tra hét khoan ng
con lai 1a 1.092 ty déng vao ndm 2023. Nho c6 thém thu nhdp va dong tién thang du, ching
t6i du bdo cbng ty co thé tang cd tirc bang tién mat, dat 1.800 déng/cd phi€u bat dau tir nam
2023.



