Ngay 19/4/2022

CAP NHAT NGANH DIEN: SSM

MG cira kinh té trd lai thic day tiéu thu dién va gia CGM

Tin cap nhat

o M@ cira kinh té tro lai gidp tiéu thu dién toan quéc tang; cung véi viéc thiéu cung than tam thi tiép tuc ddy gia trén thi truong
phat dién canh tranh tang.

v Gia trung binh trén thi truong phat dién canh tranh (gia CGM) tang +37% so vGi cung ky trong Q1/2022 va qua do co thé
gilp lgi nhuan cia cac nha may nhiét dién tranh khoéi tang truong am (VD: NT2, POW, HND).

v Tiéu thu dién toan quoc Q1/2022 dat 63 ty kwh va ting +7,8% so véi cung ky (so vi nam 2021 1a +4%) trong b6i canh
tdng truang GDP trong Q1 1a 5,03% so vdi cung ky. Do kinh t&é md cta trd lai, ching t6i udc tinh tiéu thu dién nam 2022 hoi
phuc & tang +9,2% so vdi cung ky.

« Rui ro khi gia ca nhién liéu dau vao tiép tuc ting. Néu gia nhién lidu dau vao (bao gdm dau khi va than nhigt) tiép tuc tang va duy
tri mitc cao c6 thé khién lam phat ting trong khi tang trudng kinh té toan cau co thé suy yéu. Qua do co thé anh hudng dén hoat dong
xuat khdu cua Viét Nam va tang trudng GDP cua Viét Nam (tir 6,8%-7,2%YoY con khoang 5%-6%YoY), va tiéu thu dién (tir 9.2%YoY
con 7%YoY).

Khuyén nghi:

o NT2: San lugng tiéu thy 6n dinh cung vdi bién dong gia tich cuc trén thi truong phat dién canh tranh giap NT2 dat ting trudng lgi
nhuén Q1/2022 tich cuc +24% so voi cung ky. Nho tra hét du ng, NT2 ¢6 thé tranh anh hudng tir 1ai suat cho vay tang va bién dong
ty gid. Diéu nay co thé hé trg ¢ tuc tai NT2. Ching t6i nhic lai khuyén nghi Kha quan d6i vi NT2 va gia muc tiéu 1 nam la 26.800
dong/cp.

o HND: Loi nhuan sau thué Q1/2022 ctuia HND 1a 258 ty dong so véi mitc 16 11 ty dong trong Q1/2021. Két qua tich cuc nay phan anh
san lugng phat dién va gia CGM cai thign trong khi chi phi 1ai vay giam. Ng vay giam giip HND tranh dugc I4i suat tng ngoai dy doan
trong b6i canh ap luc lam phat. Chung t6i khuyén nghi Trung 1ap d6i voi HND véi gia muc tiéu 1 ndm 1a 20.600 dong/cp.

« QTP: Chang t6i udc tinh lgi nhuan QTP cai thién kha t6t trong Q1/2022 phu thudc vao gia CGM. Ngoai ra, tang trudng Igi nhuan dugc
h trg bdi chi phi lai vay giam khi tong ng giam. Chiing toi khuyén nghi Kha quan dbi vai QTP va duy tri gia muc tiéu 1 nam 1a 23.300
dong/cp (tiém nang tang gia 25%).

e POW: Cong ty cong b Ioi nhuan trudc thué so bo Q1/2022 1a 751,5 ty dong (+11% YoY). Tang trudng LNTT Q1/2022 c6 thé khong
cao nhu cac cong ty dién khac, nhung day cing la mifc tang trudng t6t hon ky vong cua thi trudng trong boi canh nha du tu quan
ngai vé su c6 tai Viing Ang 1am can trd tang truéng lgi nhuan cuia cong ty. Nhd gid trén thi truding phat dién canh tranh ting, chi phi
lai vay giam va kha nang chi phi bao duéng giam, LNTT Q1/2021 c6 thé tranh dugc ting truéng 4m theo udc tinh cua chung toi.
Chuing t6i khuyén nghi Kha quan d6i véi POW, gida muc tiéu 1 nam la 17.100 dong/cp tuong tng tiém nang tang gia 17%.
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Gia trén thi truong phat dién canh tranh kha tich cuc

« Gia CGM trung binh trong Q1/2022 Ia 1.515 dong/kwh (+37% so vdi cung ky). Chiang t6i tng udc tinh gia CGM 2022 1én 1.300
dong/cp (+30% so vai cung ky), tang 11% so vai gia dinh trudc cua chang toi. Chang toi can trong gia dinh thép hon so véi trung
binh Q1/2022, do La Nina c6 thé quay lai trong Q2/2022. Trong hé théng cac nha méy dién, nha may thiy dién co chi phi va gia ban
trung binh thap hon so véi nhiét dién. San Iugng tir nha may thay dién ting c6 thé 1am ha nhiét mitc ting gia CGM. Tuy nhién néu
nhu cau tiéu thu dién ting manh thi dién bién gia CGM c6 thé van thuan lgi.

Nhu da dé cap 6 trén, néu gia nhién liu tiép tuc tang (du khi va than nhiét), ap Iuc lam phét ting & ting trudng kinh té toan cau co
thé cham lai; do d6 hoat dong xuét khdu & tang truang GDP cua Viét Nam & tiéu thu dién sé bi anh hudng. Theo kich ban xau nhat,
chiing t6i udc tinh tang trudng GDP cua Vigt Nam 1a 5%-6% YoY va tang trudng tiéu thu dién toan qudc 1a 7% YoY (so vdi kich ban
C0 SO 1a 6%-7% YoY vé tang truang GDP va 9.2% YoY vé ting trudng tiéu thu dién).

Biéu do 1: Gia CGM Q1/2022 tang 37% YoY lén 1.512 dong/kwh
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Nguon: EVN, Genco3, SSI Research tong hop

Bang 2: Gia CGM (VND/kWh)

Mtc tran gia SMP 1.319 1.342 1.503 1.602
Gia CAN 98-189 40-80 113-190 272-479
Gia CGM trung binh thifc té/udc tinh 1.208 887 1.001 1.300*
Gia SMP thuc té/udc tinh 1.065 827 850 925
Chénh Iénh gia SMP thyc té/uéc tinh va gi trén 255 515 654 678
Ngudn: ERAV, SSI Research

*Gia CGM 2022 Ia 1.300 dong (+30% YoY) cao hon 11% véi gid dinh trudc tai bdo co ngay 20/12/2021 nhung van la muc cdn trong dudi muc
trung binh Q1/2022 Ia 1.512 dong/kwh
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NT2: Lgi nhuan 6T2022 tot hon wdc tinh

o Ching toi wdc tinh san lugng NT2 trong Q1/2022 tang nhe +3% so vai cung ky (khoang 980 triéu kwh); trong dé san lugng hap
dong (Qc) udc tinh khoang 750 trigu kwh — chi giam 4,7% so véi cung ky mac du gia khi tang.

« Bién dong gia trén thi trudng phat dién canh tranh (gia CGM) tich cuc, ho trg lgi nhuén sau thué Q1/2022 cuia NT2. Dau tién, viéc
MG cta kinh té trd lai thuc déy tiéu thu dién. Ngoai ra, nguon cung than han ché co thé thic ddy san lugng phat dién tai cac nha may
nhiét dién khi. Trong 272022, gia CGM trung binh ting 39% so véi cung ky Ién 1.400 dong/kwh.

o LNST Q1/2022 udr tinh tich cuc khoang 142 ty dong (+24% YoY). Két qua ky vong kha bat ngo bat chap gia khi tang. Nhu da dé
cap 6 trén, loi nhuan t6t han wdc tinh chu yéu do tinh trang thiéu cung than tam thoi trong nudc va gia téng trén thj truang phat dién
canh tranh.

« Ngoai ra, mitc so sanh thap trong 02/2021 1a do diéu chinh gia hoi t6 hop dong mua ban dién PPA. Gia PPA mai da ap dung tir
Q2/2021 trong khi Q1/2021 st dung gia PPA c. Viéc diéu chinh hoi to thuc hién trong Q2/2021 va LNST quy d6 ¢ mutc chi 24,5 ty
dong. Vé tinh trang thiéu cung than trong nuéc, Bo Cong Thuang cho biét hai don vi cung cap than chinh I1a Vinacomin va Péng
Béc sé thic day ngudn cung than cho nha may dién than. Do do, viéc thiéu cung than chi la tam thoi. Mac du vy, nhu c4u ting
nhd ma cita kinh té trd lai ¢6 thé bu dap mot phan viéc gia khi tang va tng san lugng dién khi. Ching t6i ¢4n trong wdc tinh san Iugng
dién cia NT2 trong Q2/2022 dat khoang 955 triéu kwwh, tueng duong so vai cung ky. Loi nhuan sau thué Q2/2022 udc tinh dat trén
130 ty dong, gap 5 1an Q2/2021 1a 24,5 ty dong.

« Luan diém dau tu: Nho tra hét du ng, NT2 khong chiu anh hudng tir 1ai sudt cho vay ting va 16 chénh léch ty gia. Diéu nay c6 thé hd
trg ¢ tic. Ching toi nhac lai khuyén nghi Kha quan doi voi NT2 voi gida muc tiéu 1 nam 1a 26.800 dong/cp.

HND: Ty Ié ng/ von CSH giam dé ho trg lgi nhuan truée tiém nang lai suét ting

o LNST Q1/2022 cua HND dat 258 ty dong so vai 16 11 ty dong trong Q1/2021. Diéu nay nhd san lugng dién tiéu thu t6t, gia CGM cai
thién, chi phi 1ai vay giam. Tong san lugng dién Q1/2022 dat 1,7 ty kwh (+19% S0 v6i cung ky), trong d6 san lugng Qc ting 10% so
vGi cung ky dat 1,32 ty kwh. San lugng trén thi truong phat dién canh tranh (Qm) trong Q1/2022 dat 336 triéu kwh, cao hon nhiéu
s0 vai Q1/2021 1a 192 trigu kwh. Trong khi do, gia trén thi truong phat dién canh tranh tang 37% so vai ciing ky. Cudi cuing, chi phi
Iai vay Q1/2022 giam 36% so vdi cung ky do ng vay cta HND giam (biéu do 3).

o Nam 2022, chiing t6i udc tinh LNST dat 542 ty dong (+19% YoY) do san lugng tidu thu ting +7% YoY (7,1 ty kwh), san lugng hgp
dong tang +2% YoY (5,4 ty kwh), gia CGM ting 25-30% YoY, va chi phi lai vay giam -23% so vai cung ky.

o Luan diém dau tu: Dy ng giam gitp HND tranh dugc phan nao tac dong tit viéc 1ai suét tang trong bdi canh &p Iuc lam phét. Ching
t6i khuyén nghi Trung 1ap d6i véi HND, gid muc tiéu 1 nam 12 20.600 dong/cp, tdng mdc sinh 10 15% da bao gdm ty suét co tuc.
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Biéu dé 3: Du ng tai HND

HND's net debt/equity
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Short-term borrowings I | 0ng term borrowings Net debt/equity (RHS-x)

Nguon: Cong ty
QTP: Chung t6i cing udc tinh QTP dat i nhuan kha kha quan trong Q1/2022 nhd gia CGM tng an tuong. Ngoai ra, ting trudng loi
nhuan dugc ho trg bdi chi phi 1ai vay giam khi tong ng giam. Chang t6i khuyén nghi Kha quan d6i véi QTP va duy tri gid muc tiéu 1 nam

la 23.300 dong/cp (tiém nang tang gia 25%) (vui long xem bao cao trudc cla ching toi tai day).

Biéu do 4: Du ng tai QTP
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Nguon: Cong ty
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POW: Gia CGM tich cuc, chi phi 1ai vay va chi phi bao dudng giam c6 thé giip cong ty dam bao ting trudng
l0i nhuan

. . San lugng Doanh thu —
Bang 5: KQKD cia POW Ghi chu
Viing Ang 1 821 -57,0% 1.622  -44,8%
Nhan Trach 1 568 5521,8% 1.132 4251,9% e LNTT sobg Q1/2022 dat 751,5 ty dong (+11% YoY) — mitc nay tbt
Nhon Trach 2 995 4,3% 1.970 27,1% hon nhiéu so v6i ky vong nha gia dién trén thj trudng canh tranh
CaMau1 &2 935 -36,7% 1.939 -22,1% tang, chi phi Idi vay giam va kha nang chi phi bao duéng giam.
Hua Na 142 15,4% 220 53,0% e Chi phi li vay giam do ng giam. Tong du ng ndm 2021 giam con 4
Dakdrinh 191 143% 239 41,6% nghin ty dong tir mitc 7,4 nghin ty dong.
Téng 3.6562 -21,3% 7121 -2,6%

Bang 6: Udc tinh 2022 cua POW  2022E %YoY Gia dinh

Téng san lugng 14.940 2,7% e Sanlugng tai Ving Ang udc tinh giam do su c6 ky thuat. Méc du vy, cong ty dang

Viing Ang 1 4730 -14,8% lam viéc vai cac bén lién quan & udc tinh nhan lai dugc tién bao hiém khoang 300

Nhan Trach 1 552  25,1% ty dong va co thé giup ho trg ting truang Igi nhuan.

Nhon Trach 2 3679  152% e Sanlugng tai Nhon Trach 1 ¢6 thé tang do tiéu thu dién toan quéc binh thuang trg

CaMau1 &2 4.885  16,7% lai sau khi ma ctra kinh té. Tuy nhién, san lugng 2022 ¢6 thé thap hon muec trude

Hua Na 568 0,5% Covid ndm 2019 do chi phi khi cho nha may dién khi tang.

Dakdrinh 526 -13,6% * NM CaMau dadam phan xong hop ddng PPA mi va udc tinh LNTT khoang 670 ty

Doanh thu 29 448 19,9% dong LNTT. Mic du nam 2022 udc tinh hdi phuc, san lugng c6 thé thap hon giai

Chi phi I3 vay 389 -23,6% doan 2019-2020 12 6-7 ty kwh do chi phi khi tang. Co ché gia khi tai Ca Mau 1

Chi phi SG&A 154 12,7% gia dau tho Brent, tuong ting 12 USD/mbtu (vs 9 USD/mbtu clia NT2).

Lai nhuan sau thué 2282 +123% * Gid CGM thun loi +30% YoY cd thé Ia yéu t6 tich cyc cho tang trudng loi nhuan
cua POW.

e Chi phi bao dudng udc tinh giam so vai nam 2021 ¢6 thé gitp 6n dinh Igi nhudn
mac du ndm 2022 sé dai tu cho nha may Ca Mau va Té may 1 cua Ving Ang va
trung tu tai NT1. Tai thoi diém cudi ndm 2021, khoan chi phi tra trudc cho bao
dudng ghi nhan 2,1 nghin ty dong.

e Chi phi lai vay giam do du ng giam dén

e LNST 2022 udc tinh 2,3 nghin ty dong (+12,3% YoY).

Ngubn: Cong ty, SSI Research

Bang 7: Tom tat dinh gia Giatri Trongsd Ghichd

DCF 21.727 50% e Mduc EV/EBITDA muc tiéu tai POW la 7x so vdi cac
EV/EBITDA 16.357 50% cong ty cung nganh trong khu vuc la 8,3x.

Gia muyc tiéu 19.042 e Dong thoi ching t6i dp dung 10% chiét khéu cho
@chiét khau 10% do bién ddng gia khi/than va san lugng 10% gid myc tiéu 1 ndm do bién dong gid khi/than va
Gia muc tiéu 17.100 san lugng. ,

%tang gia 17% e Chdng tai khuyen nghi Kha quan, gia muc tiéu 1

nam la 17.100 dong/cp, tiém ning ting gia 17%.

e Gid muc tiéu 1 ndm tuong (ing EV/EBITDA 2022 la
7,7X (S0 v0i cac cong ty cung nganh trong khu vic
la 8,3x)
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Von hoa TTM  EV/EBITDA EV/EBI'!'DA EV/FBITQA FY22 FY23  EBITDA Bién Bién
Bang 8: Cac cong ty cung nganh (trieu  EV/EBITDA  TB5nam caonhatd  thap nhat EV/EBITDA  EV/EBITDA ™ EBITDA EBITDA
usD) (x) (x) nam 5 nam (%) 2022 2023
Viét Nam
Dién khi 173 9,8 200,9 3.320,3 2,5 53 5,1 134
CTCP Dién Iyc Dau khi Nhon Trach 2 299 6,1 55 7,1 3,8 53 51 20,9 17,4 16,3
Dién than 269 51 47 8,3 3,0 9,1 6,0 0,7)
CTCP Nhiét dign Pha Lai 292 7,8 15,3 4,6 12,8 6,3 (6,8) 6,9 11,0
CTCP Nhiét dién Hai Phong 408 58 41 58 3,2 54 5,6 19,1 19,4
CTCP Nhigt dién Quang Ninh 366 5,6 39 5,6 27
811 13,3 13,2 26,0 8,3 8.4 6,6 34,9
(T;?rréic""g ty ign Iy Dau khi Vigt Nam - 1,503 83 6,3 44 7.1 61 212 187 171
Téng Cong ty Phat dién 3 - CTCP 1.590 10,1 10,1 10,1 10,1 216
CTCP Co bién Lanh 1.174 12,2 11,4 14,8 9,6 10,6 9,0 47,3 44,0 441
CTCP Dién Gia Lai 318 13,4 10,2 13,4 8,7 7,5 58 77,3 78,6 76,5
CTCP Tap boan PC1 452 14,3 9,0 14,3 57 9,2 7,1 12,4 23,5 27,2
Thai Lan 1.576,9 17,5 16,1 22,3 9,3 15,4 14,5 20,3
Electricity Generating PCL 2.646 16,4 18,2 27,3 7,0 14,5 14,4 30,3 31,3 32,7
Ratch Group PCL 1.908 22,6 21,0 25,3 14,8 16,3 14,5 14,7 18,7 20,3
Sahacogen Chonburi PCL 176 13,6 9,2 14,2 6,1 15,9
Philippines 3.397,6 6,0 6,5 77 4,6 6,6 6,4 26,5
Manila Electric Co 7.823 87 9,6 111 5,9 9,4 8,9 13,1 13,5 12,9
First Gen Corp 1.716 49 4,9 5,6 39 3.8 3,8 32,7 40,5 38,3
First Philippine Holdings Corp 653 45 51 6,2 42 33,8
Malaysia 12.109,2 6,8 75 9,7 58 6,6 6,6 35,3 37,0 36,4
Tenaga Nasional Bhd 12.109 6,8 7,5 9,7 5,8 6,6 6,6 35,3 37,0 36,4
An Do 10.853,0 8,7 8,5 99 6,8 11,2 9,5 39,3 43,0 42,6
NTPC Ltd 19.620 9,1 10,4 11,9 9,0 8,8 7,6 29,1 30,7 31,6
Tata Power Co Ltd/The 11.469 10,9 9,9 11,0 7,5 17,7 15,0 17,3 20,0 20,7
SJVN Ltd 1.469 6,2 5,3 6,9 3,9 6,9 5,9 71,4 78,4 75,4
Indonesia 72718 41 6,1 10,0 39 42 a1 39,3 38,7 38,4
Cikarang Listrindo Tbk PT 728 41 6,1 10,0 39 42 41 39,3 38,7 38,4
Trung Quéc. Hong Kong 5.444,6 10,6 10,5 7,0 85 7,4 31,5 34,4
China Resources Power Holdings Co Ltd 9.199 71 8,2 6,0 5,6 48 341 37,7
Etr:jma Power International Development 5.372 15.2 109 155 9.4 96 76 39,7 444
Etztang International Power Generation Co 5.460 98 95 27 1 28.6
Huadian Power International Corp Ltd 4.975 11,4 9,9 14,0 16,3
Beijing Jingneng Clean Energy Co Ltd 2.218 6,0 6,5 7,8 55 6,3 5,4 42,5 449
Viét Nam 343,0 8,5 23,7 301,2 53 8,3 6,4 48,0 29,8 30,2
Khu viie 5.471,4 99 9.4 12,2 6,6 9,3 8,4 30,3 33,3 34,2
Khu vife trir Thai Lan 6.370,1 7,6 7,6 94 59 8,3 7,4 34,0 34,7 35,5
Trung binh 2.344,3 9,0 18,6 191,9 5,8 9,0 7,8 41,9 32,1 32,9
Nguon: SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan
doi vai chiing khoan va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuang tryc 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 tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém ning tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi miic tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mifc tang 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 nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bo, du bdo va dy dodn trong béo cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12
dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du clia cac thong tin nay. Bao cdo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua
cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tot nhat ching toi
duoc biét, va theo y kién ca nhan cua chang t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thai diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay co
thé thay ddi bat Ki luc nao ma khong can thong béo. Béo céo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét 16i dé nghj hay 16i kéo dé dé nghi mua
hay bén bat ¢t chiing khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm dbc, nhan vién cta SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc
c0 thé anh huang dén giao dich chitng khoan cua céac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang du tu cho cac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. SSI khdng chiu trach nhiém dobi
vGi bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin,
tuyén b6, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.
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