Cong ty Co phan Nhiét dién Quang Ninh (QTP: UPCOM)
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KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 19.500 Bong/cp

Gia cd phiéu (Ngay 20/10/2022): 14.500 Dong/cp

Thai Gia Hao
haotg@ssi.com.vn
+84 — 28 3636 3688 ext. 3055

Ngay 20/10/2022
NGANH DIEN

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 270,8
Gia trj von hod (ty VND): 6.615,0
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 450
Gia Cao/thAp nhat trong 52 tuén (‘000 VND) 20,9/ 13,6
KLGD trung binh 3 thang (cp) 372.355,4
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 0,24
KLGD trung binh 3 thang (ty dang) 59
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 1,0
Ty I8 sO hitu nha nudc (%) 64,0
Bién dong gia co phiéu
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Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty CG phan Nhigt dién Quang Ninh (QTP) thanh lap tit ndm
2022 va giao dich trén san UPCOM tit thang 3/2017. QTP hién
dang quan Iy van hanh 04 t6 may phat dién thuoc Du an Nhiét
dign Quang Ninh 1 va Du an Nhiét dién Quang Ninh 2 véi tong
cong suat 1.200MW.

Gia dién trén thj trudng canh tranh tang ho tro
lgi nhuan Q3/2022

Tin cap nhat

Gia dién trén thi truong canh tranh (gia CGM) t6t han wdc tinh da gidp lgi nhun sau thué
cta QTP trong Q3/2022 dat 147 ty dong (+72% so vdi cung ky) mac du gia than nhiét
tang:

*  Gia CGM trong Q3/2022 & mitc 1.541 dong/kwh (+61% so vdi ciing ky). Trung binh
9 thang dau nam 2022 ¢ muc 1.478 dong/kwh (+41% so voi cung ky). Néu gia
CGM Q4/2022 duy tri 6 mic Q3/2022, trung binh ca ndm 2022 ¢6 thé & mitc 1.494
dong/kwh (+49% so vai cung ky), cao hon 8% so vai gia dinh trudc do clia ching
t0i. Chang toi diéu chinh tang 8% gia CGM nam 2022 Ién mitc 1.490 dong/kwh.

Mac du san lugng hop dong (Qc) Q3/2022 giam 3% so vdi ciing ky, san lugng phat
dién trén thi trudng canh tranh lai tang 56% so v6i cung ky dat 541 triéu kwh véi
gia CGM thuan lgi giup loi nhuan Q3/2022 tang dang k&. Nhin chung, tong san
lwgng phat dién caa QTP trong 03/2022 tang 10% so v6i cung ky, vuot troi so véi
cac cong ty dién than khac. Trong giai doan thang 7-8/2022, san Iugng tiéu thu dién
toan qubc tur cac nha may dién than giam 14% so véi cung ky. Két qua kha quan
nay ctia QTP nho chénh léch I6n giita gia than trén trong nudc va than nhap khau.
Trong Q3/2022, gia than nhiét Indonesia tang 1,5 1an so vai cung ky, trung binh @
muc 7,5 triéu dong/tan, cao hon so v6i gia than tron dau vao cua QTP 1a 1.4 triéu
dong/tan (+50% so vai ciing ky).

*  Viéc dong USD manh Ién da lam cong ty phat sinh khoan 16 ty gia khoang 60 ty dong
trong 9T2022. Vi tinh hinh ty gia USD/VND ting 7%, khoan 10 ty gia udc tinh trong
nam 2022 |a 80 ty dong.

« San Iugng hop dong theo ké hoach Q4/2022 ¢ mitc 1,2 ty kwh, tang 3% so vdi
Q3/2022. Gia dinh gia CGM Q4/2022 duy tri tuang duang Q3/2022, ching t6i udc
tinh lgi nhudn sau thué Q4/2022 1a 130 ty dong (+62% so vdi cung ky).

Nhin chung, chiing i diéu chinh tang 10% udc tinh lgi nhun sau thué 2022 1én 875 ty
dong (+83,6% so vdi cung ky) do diéu chinh gia CGM. C0 titc 2022 udc tinh tang tr 12%
|én 17% trén ménh gia, twong (ng ty suat co tuc 11,6%. Mac du vy, ching toi duy tri gia
muc tiéu 1 nam khong doi 6 mitc 19.500 dong/cp, do tinh dén ty 16 lgi ttte phi rdi ro tang.
Tai ngay 18/10/2022, QTP dang giao dich tai EV/EBITDA 2022 va 2023 la khoang 3,8x
va 4x, thip han nhiéu so v6i trung binh cac cong ty cung nganh la 8,2x va 7,2x. Ching
t6i nhac lai khuyén nghi KHA QUAN déi véi QTP.
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Bang 1: KQKD 972022 (ty déng)

Doanh thu thudn

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén tit HDKD

EBIT

EBITDA

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhudn rong

Loi nhudn rong thudc vé cd dong cong ty me

8.155 6.238  30,7%
997 569  78,3%
866 533  62,4%
885 568  55,6%

1.605 1300 23,4%
784 417 88,1%
745 396  88,0%
745 396  88,0%

972022 972021 %udc tinh SSI Research 972022 LSTLZI:m m

75%
12,2% 9,0% 8,4%
10,6% 8,5% 7,7%
10,8% 9,1% 8,2%
19,7% 20,8%  19,7%
9,6% 6,7% 5,9%
85% 9,1% 6,4% 5,6%
9,1% 6,4% 5,6%

Bang 2: Cac chi so chinh ctia QTP (ty dong)
Doanh thu thun

Lgi nhuén gop
EBITDA

Loi nhuén trudc thué
Lgi nhudn rong

EPS (VND)

BVPS (VND)

DPS (VND)

ROE

Ty sut ¢4 titc

P/E

EV/EBITDA

Biéu dd 3: Bién dong gia CGM tich cuc

CGM price (VND/kwh)

9.018 10.127
1.203 1.271
2.803 2.997
275 660
275 651
612 1.447
9.145 10.878
0 200
7,0% 14,4%
0,0% 1,8%
17,82 7,88
4,25 3,37

9.182 8.455 10.858 10.169
1.834 709 1.050 986
2.833 1.669 2.014 1.905
1.375 502 919 867
1.306 477 873 824
2.901 1.069 1.873 1.767
13.530 13.487 13.660 13.727
1.000 1.600 1.700 1.700
23,8% 7,8% 14,3% 13,4%
8,5% 8,4% 11,6% 11,6%
4,07 17,94 7,80 8,26
2,73 5,72 3,84 4,06

Biéu dd 4: Du ng giam gitp QTP it bj anh huéng béi ap luc 14i suét tang

va rii ro ty gia
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Nguon: Cong ty

Biéu do 5: Cac nha may dién than sir dung 100% than nhap khau c6 thé chiu anh huéng khi gia than trong khu vuc ting; trong khi cac
nha may dién than st dung than trong nuéc & than tron nhu QTP sé hudng lgi
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2019 2020 2021 2022F 2023F Ty ddng 2019 2020 2021  2022F  2023F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 621 836 206 218 631 Doanh thu thuan 10.127 9.182 8.455 10.858 10.169
+ DAu tu ngan han 2 502 952 952 502 Gia von hang ban -8.856  -7.348 -7.747  -9.808 -9.183
+ Céc khoan phai thu ngan han 2.203 2405 1940 3177 2141 Lgi nhuan gép 1.271 1.834 709 1.050 986
+ Hang ton kho 448 516 426 728 682 Doanh thu hoat dong tai chinh 27 48 82 55 73
+ Tai san ngan han khac 0 1 11 13 12 Chi phi tai chinh -562 -396 -195 -45 -60
Téng tai san ngén han 3274 4269 3535 5.087 3.968 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 0 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 7612 6161 5195 4224  3.253 Chi phi quan ly doanh nghiép -71 -105 -90 -144 -135
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 0 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 665 1.382 506 916 864
+ Tai san dai han d& dang 4 6 5 1.006 2.006 Thu nhép khac -5 -7 -4 3 3
+ DAu tur dai han 0 0 0 0 0 Loi nhudn trudc thué 660 1.375 502 919 867
+ Tai san dai han khac 75 72 70 77 72 Loi nhuan rong 651 1.306 477 873 824
Téng tai san dai han 76901 6.238 5270 5306 5.331 Loi nhuén chia cho cé dong 651 1.306 477 873 824
Téng tai san 10.966 10.508 8.805 10.393  9.298 Loi ich ctia c6 dong thiéu sb 0 0 0 0 0
+ Ng ngdn han 2319 2005 1326 2395 1.671
Trong d6: vay ngan han 1.830  1.336 750  1.000 365 EPS co ban (VND) 1.447 2.901 1.059 1.873 1.767
+ Ng dai han 3.751 2414 1410 1.851  1.450 Gié tri s6 sach (VND) 10.878 13530 13.487 13.660 13.727
Trong dé: vay dai han 3751 2414 1405 1.846 1.445 Co titc (VND/cG phiu) 200 1.000 1.600 1.700 1.700
Téng ng phai tra 6.070 4.419 23736 4246 3.121 EBIT 1.091 1.683 697 1.043 935
+ V6n gap 4500 4500 4500 4500 4.500 EBITDA 2.997 2.833  1.669 2.014 1.905
+ Thang du vén ¢6 phan 231 231 231 231 231
+ Lai nhudn chua phan phoi 152 1.345 1.064 1.047 986 Tang trudng
+ Quy khac 13 13 274 370 460 Doanh thu 12,3% -93%  -79%  28,4% -6,3%
Von cha sé hitu 4895 6.089 6.069 6.147 6.177 EBITDA 6,9% -55% -411%  20,7% -5,4%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 10.966 10.508 8.805 10.393  9.298 EBIT 292%  54,3% -586%  49,6% -10,3%
Loi nhuan rong 136,5% 100,6% -63,5%  83,2% -5,7%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu 19,0% 244%  -0,3% 1,3% 0,5%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 2.014 2.604 1.792 1.086 3.214 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu 21 -465 -407  -1.000 -1.000 Téng tai san -11,5% 42% -162%  18,0% -10,5%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -1.949 1924 -2.016 -3 -1.801
Luu chuyén tién thuan trong ky 86 215  -631 12 413 Pinh gia
Tién dau ky 535 621 836 206 218 PE 7.9 41 17,9 7,8 8,3
Tién cubdi ky 621 836 206 218 631 PB 1 0,9 1,4 1,1 1,1
Gid/Doanh thu N,a N,a N,a 0,6 0,6
Cac hé s kha nang thanh toan Ty suét ¢4 tic 1,80%  850% 8,40% 11,60% 11,60%
Hé s6 thanh toan hign hanh 1,41 2,13 2,67 2,12 2,37 EV/EBITDA 34 2,7 57 3,8 41
Hé s6 thanh todn nhanh 1,22 1,87 2,34 1,81 1,96 EV/Doanh thu 1 0,8 1,1 0,7 0,8
Hé s thanh toan tién mat 0,27 0,67 0,87 0,49 0,68
Ng rong / EBITDA 1,99 1,39 1,46 1,14 1 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha ndng thanh toén ai vay 2,53 5,46 3,58 8,47 13,82 Ty suét lgi nhudn gop 12,6%  20,0% 8,4% 9,7% 9,7%
Ngay phai thu 74 87,4 89,5 85,6 95,2 Ty suét lgi nhudn hoat dong 10,6%  17,9% 7,7% 9,1% 8,4%
Ngay phai tra 17,7 20,4 21,8 19,3 23,2 Ty suét lgi nhuén rong 6,4%  14,2% 5,6% 8,0% 8,1%
Ngay ton kho 154 2390 2220 21,50 28,00 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 0,7% 1,1% 1,1% 1,3% 1,3%
Co cau von ROE 14,4%  23,8% 7,8%  143%  13,4%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,45 0,58 0,69 0,59 0,66 ROA 56% 12,2% 4,9% 9,1% 8,4%
Ng phai tra/Tong tai san 0,55 0,42 0,31 0,41 0,34 ROIC 97%  157% 73% 115%  10,5%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 1,24 0,73 0,45 0,69 0,51
No/Von chii so hitu 1,14 0,62 0,35 0,46 0,29
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,37 0,22 0,12 0,16 0,06
Nguon: Céng ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: U6c tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém n3ng giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chuing t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Viméd Phan tich c6 phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Trong Dinh Tam
Kinh té trudng Chuy@n vién phan tich cao cp Pho Giam d6c Chién lugc Dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh Dién

tamntd@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phén tich cao cap
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Dt ligu

Thai Gia Hao

Chuyén vién Phan tich cao cép
haotg@ssi.com.vn

SDT: +84 — 28 3636 3688 ext. 3055

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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