RONGVIET

SECURITIES

BAO CAO
TRIEN VONG NGANH

6 THANG CUOI NAM

7 P

1|+




RONGVIET

SECURITIES

CUNG CAU TAM THOT CHUA
CAN BANG

Nguyén Ngoc Thao - thao.nn@vdsc.com.vn




RONGVIET % /

Hinh 1: Phu tai cuc dai va céng suat kha dung (MW) (¥)
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét (*) Khéng bao gém cdc nha mdy thay dién quy mé nhé (<30MW)

Tang truéng nhu cau chua theo kip téc dé nguén cung

e (Cong suat gia tang dang ké vao nam 2019 va 2020 (14% va 26% YoY)
do su bung né ndng lugng téi tao trong khi tdng truéng phu tai cham
lai do Covid 19 (chi 2,9% vao nam 2020 va 7,4% trong 6T2021). (*¥)

e Do d9, san lugng dién huy déng clia cdc nha may dién thap di, ca nha
may nhiét dién va nha may nang lugng tai tao déu chua huy dong hét
cdng suat.

(**) Tdng trudng céng sudt dugc tinh vdo cudi ngm

PHU TAI THAP TRONG BOI CANH NGUON CUNG DOI DAO

NGANH DIEN

~0O—Cdng suat kha dung

Hinh 2: Tang trudng tiéu thu dién theo thang (YoY)
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Nguén: MoiT, EVN, CTCK Rong Viét
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RONGVIET %2 / TY TRONG CAC LOAI DIEN THAY BOI

Hinh 3: Ty trong gilta cac nhom dién theo quy
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B Thay dién  m Nhiét dién than m Nhiét dién khi mDau ® Nhap khau = NLTT

Nguén: EVN, CTCK Réng Viét

Cac nha may thuay dién va nang lugng tai tao bu dap phan nha may
nhiét dién trong 672021

Pugc hudng lgi ti La Nina ké tir nlfa cudi nam 2020, san lugng cac
nha may thay dién tang 41% YoY, chiém 24% tong san lugng trong
nlra dau nam 2021.

Cac nha mdy nang lugng tdi tao da tung budc gia tang ty trong cung
cap ké tu luc tham gia, dac biét la giai doan cudi nam 2020 (thai han
FiT2 Dién mat trdi). San lugng cla nang lugng tai tao da tang Ién 15
ty kWh, +172% YoY, chiém 11,43% téng san lugng ca nudc trong
6T2021. Tuy nhién, cdc nha mdy nay chi hoat doéng trung binh 93%
céng suat do bi cat san lugng, muc d6 cat dién khac nhau giira cac
khu vuc.

Cac nha may nhiét dién da bi anh hudng bai thay dién va nang lugng
tdi tao, nhudng chdé cho thuy dién va nang luong tai tao (Hinh 9, 10)

0 San lugng nhiét dién than chiém phan I6n véi 52% téng san
luong ca nudc, -4% YoY trong 6T2021. Mdc gidam nay thap hon
so vGi quy 1/2021 (-12,4%) vi quy 2/2021 la mua kho.

0 Cac nha may nhiét dién khi la nhém bi thiét hai ndng né nhat
do gia khi tding manh. Cong suat huy déng va san lugng giam,
theo d6 san lugng giam -19% YoY (Hinh 10).

-

NGANH DIEN
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RONGVIET ) / CAC NHA MAY NHIET DIEN SE TIEP TUC DOI MAT THU THACH NGANH DIEN

Hinh 4: Du bdo La Nina forecast tir T6 2021 dén T2 2022 (%) Hinh 5: Uéc tinh SL NLTT cung cap va bi cat theo thang (triéu kWh)
100% 2 " . 2 . g 2 s A feogs
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®Trunglap mLaNina ®ELNino Hién tai Uéc tinh Q4/2021
Nguén: MoiT, EIA, BMI, CTCK Réng Vigt Nguén: EVN, Udc tinh béi CTCK Réng Viét

Diéu kién thay van tiép tuc ho trg cac nha may thay dién. Hién tugng La Nina dugc du bao sé ti€p tuc vao nlra cudi nam 2021, do d6 cac céng ty thay
dién sé dugc hudng Igi va ghi nhan hiéu suat hoat déng tét hon 6T2021. Cac cong ty hudng lgi bao gom REE, PC1, GEG, VSH,...

Nhiéu nha may dién gi6 sé van hanh thuong mai tir Q3/2021 do th&i han FiT1. Tinh dén thai di€ém hién tai, EVN udc tinh sé bé sung 5.656 MW dién gi6
vao hé théng, tuong duang 8% téng cong suat qudc gia. Vi vay, ca cac trang trai nang lugng tai tao hién tai va sap tdi sé bi cat giam san lugng, ty 1é cdt giam
thuc té sé phu thudc vao su phuc héi kinh té trong Q4/2021. M6t s6 cong ty sé dong dién gid va gia tang Igi nhuan la REE, PC1, GEG,...

Cac nha may nhiét dién sé gap khoé khan vao miia mua. Ca nha may nhiét dién than va khi déu sé ghi nhan san lugng huy dong thap vi san lugng luong
dién déi dao tu thay dién va dién gid. Tuy nhién, thu nhap clia ting doanh nghiép sé phu thudc vao san lugng hgp dong va chi phi san xuat.

(*) Giai doan trung binh cta La Nina la khodng hai ndm ‘
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RONGVIET %) / VIEC MAT CAN BANG KY VONG SE GIAI QUYET VAO NUA CUOI NAM 2022 NGANH DIEN

Hinh 6: Tang trudng SL va tiéu thu (%) va céng suat (‘000 MW) Hinh 7: GDP du bao, tang truéng tiéu thu dién (%)
mmm COng suat (phai) TTsan lugng (trai) =O—=TT tiéu thu (trai) 16
12% 120 14
10% 100 12
10
8% 80 8
6% - 60 6
4
4% 40 5
2% 20 0
Q N V) * O o A\ ) &) QO & K
0% 0 A I N T S N
2021E 2022F 2023F 2024F 2025F =0O—Tang truéng GDP =0=Tang trudng san lugng
Nguén:: MoiT, EIA, BMI, CTCK Réng Viét Nguén: MoiT, EVN, CTCK Réng Viét

Hé théng dién dugc ky vong sé sém dat dugc diém téi uu gilia cung va cau

e Viéc nay dugc ky vong xay ra vao cudi nam 2022. Theo Chinh ph, Viét Nam sé dugc tiém chiing day du vao gitta nam 2022, tang trudng kinh té dugc ky
vong sé phuc héi, tang trudng phu tai sé cao han so véi nam 2020 va 2021. Vé dai han, Viét Nam van la nai 6 thi trudng dién phat trién nhanh nhat, dua
trén du bao tang truéng GDP trong trung han.

e Cuodng dd La Nina thap hon du kién sé dién ra vao cudi 2022 (Hinh 11). Cac nha may nhiét dién va nang lugng téi tao c6 thé cung cap san lugng cao hon.
0 Cac nha may nhiét dién dugc du bao sé c6 san lugng huy dong cao han vao nlta cuéi nam 2022 nhd nhu cau tang va cudng doé La Nina thap hon.

0 Nang lugng tai tao cé thé dugc sir dung t6i da, ma rong ty suat loi nhuan. Tuy nhién, ching ta can theo déi viéc xay dung dudng day truyén tai do
tinh trang thlta céng suat & mét s6 khu vuc (Hinh 12) va viéc gia tang cong suat nang lugng tai tao trong nhiing nam téi (Hinh 13).

R -



RONGVIET %) / PHU LUC NGANH PIEN

Hinh 8: Tang truéng san luong theo nhém (%) Hinh 9 : Ty trong huy dong theo nhom dién
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Nguén: MoiT, CTCK Réng Viét \ \
guon: ol eAgYiE Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 10: Hé s6 tai cia cac nha may nhiét dién (%)
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Nguén: A0, CTCK Rong Viét
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RONGVIET ) / PHU LUC

Hinh 11: Cuong d6 La Nina (Mau xanh: La Nina, Mau cam: El Nino)
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Nguén: MoiT, CTCK Réng Viét

Hinh 13: San lugng tiing nhém theo Quy hoach lan 8 (MTOE)
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NGANH DIEN

Hinh 12: Tang truéng xay dung duéng truyén trén maoi loai (%)
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RONGVIET NGANH DIEN

SECURITIES

Tang

Tang Tang

) > Bién Bién LN . Loi suat ¢ n e n -

0, 0, (o)

(% YoY) YoY) (%) (%) (% YoY) (%)
POW 25.175,1 N/A -9.6% 550 20,1% 10,6% 3,4% 8,7% 4,2% 7.6% 1.9% 10,6 0,8
REE 166888 65300 19.2% 63,8% 34,7% 26,2% 25,5% 33,0% 7.9% 13.9% 0,0% 9,3 14
HND 8.572.5 17900  -203%  -26,0% 28,3% 115%  -384% 9,5% 8,2% 13.6% 0,0% 9,7 14
PPC 72779 21200  -344%  -42.0% 10,0% 93%  -22.5% 14.9% 12,5% 13,9% 5,5% 85 13
QTP 6.633,5 NA  212%  -23.7% 26,2% 173%  161,4% 13,4% 10,7% 18,8% 6,8% 6,3 11
NT2 53545 22900  -206%  -27.8% 20,4% 84%  -57.9% 5,9% 5,0% 8,1% 5,4% 15,9 13
VSH 51264 N/A  2824%  451.0% 75.9% 533%  869,0% 45,6% 4,4% 12.1% 0,0% 11,2 13
PC1 50856  30.100 61,4% 29,1% 12,0% 8,6% 53,0% 6,3% 41% 10,1% 0,0% 10,2 12
GEG 43659  20.000 21,0% 7.5% 66,8% 43,0% 9,5% 20,1% 3,2% 8,1% 2 4% 15,8 14
TV2 1.935,8 N/A 93,8% 12.2% 7.0% 6,2% 27.4% 6,7% 8,2% 23,2% 0,0% 72 16

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.




RONGVIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH DIEN

SECURITIES
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢& hinh tron tuong ting ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.




SECURITIES

RONGVIET % / TRG THANH CON GA PE TRUNG VANG HSX: NT2

<MUA: 28%>(*)  <GiaTT:18,500>  <Gia muc tiéu: 22,900> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
Gié (000 déng, tréi) Rai ro thdp Nganh Tién ich cong cong Doanh thu 6.082 6.389 6.777

mmmm KLGD ('000 cp, phai)

- ’5 v Y

3000 4 Vén hoa (ty déng) EEAE AR CE
- 2,500 ) ROA (%) 9,8 54 83
F 2,000 Taichinh lanh Tang trudng SLCPBLH (t”eu Cp) 287’9 ROE (%) 14,5 8,2 12.6
- 1,500 manh “°  KLBQ 3 théang (nghin cp) 434,0 EPS (VND) 2125  1.041 1477
1o GTGDBQ 3 thang (ty déng) 85 GTSS (VND) 1421.922 12970 11.947
I Co tuc tién mat (VND 498 2.000 1.500

Lo SH NDTNN con lai (%) 35, Cotuctien mat (VND)
0720 10/20  01/21  04/21 07/21 2 o ) ) P/E (x) (*) 7.5 15,6 12,8
Quan tri tot Dinh gia thap BD gia 52 tuan (nghin dong) 18-26,0 p/B (x) (*) 1,2 14 1,5

LUAN PIEM PAU TU
Hoan thanh nghia vu ng dai han tir Q2/2021, déng tién doanh nghiép sap tGi sé doi dao
 Hoan thanh nghia vu ng vao thang 6 nam 2021, toan bé dong tién ti hoat dong kinh doanh ¢ kha nang sé dung dé tra cé tiic do khéng c6 hoat ddng dau tu va tai chinh nao khac.

* Lgi nhuan clia cong ty c6 thé gidm do xu hudng khi tu nhién tang trong trung han va gia ban cé dinh giam, nén gia c6 phi€u giam hon 30% ké ti mdc dinh gan nhat. V6i muc gia hién tai,
lgi suat ¢d tuc trong nhiing nam téi tuong déi hap dan.

Khoang théi gian khé khan dugc ky vong sé sém cham dit. Trién vong khéi sac hon cho cac nha may nhiét dién du kién sé quay tré lai
» NT2 gap rat nhiéu kho khan trong boi canh Covid19. San lugng da giam dang ké do phu tai thap va nguén cung déi dao tir thay dién va nang lugng tai tao.
« Chung téi ky vong rang (1) Phu téi sé gia tang tr& lai hau Covid-19 va (2) Muc d6 La Nina thap han sé thic day san luong clia cong ty vao nam 2022.

Nam trong Khu kinh té trong diém phia Nam, hoat déng 6n dinh va hiéu qua |a diém mau chét
» NT2 toa lac tai Nhon Trach, mot trong nhiing khu kinh té trong di€ém phia Nam. Bén canh do, viéc bao tri thudng xuyén dam bao hoat déng én dinh cia cong ty

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
* RUi ro tang gid khi. Gia khi dang c6 xu huéng tang do mo khi méi c6 gia cao han mé cii nhu Sao Vang Pai Nguyét.

* Ty lé san luong hop déng ti€p tuc gidm hon so véi ky vong ching téi, c6 thé anh hudng dén loi nhuan clia cong ty.

. ) R BLOOMBERG VDSC <GO> a
(*) Téng lgi nhudn bao gém 1.000 dbéng co tic tién mdt du kién trong 12 thdng
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RONGVIET %) / SAN LUQGNG THAP DO ANH HUGNG TU NGANH HSX: NT2

Hinh 1: Doanh thu (ty déng) va bién LNG (%) Hinh 2: San lugng hgp déng va téng san lugng (triéu kWh) (*¥)
. , . EQr mQc

B DT (trai) —O—Bién LNG (phai) 2,700
5,000 30%
4,000 25%
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Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét

Hinh 3: San lugng (triéu kWh) va KQKD 1H2021 (ty déng)

mm San lugng (trai) mm Doanh thu (trai) =O=LNST (phai)
San luogng giam manh do khé khan chung toan nganh >000 600

. ’ 500

*  San lugng huy déng giam trong 672021 do (1) Nhu cau thap do Covid19 4000
19; (2) Nguén cung dai dao tir thiy dién va ning lugng téi tao; (3) Gis 3000 400
, - 300
khi tu nhién tang cao. 2000 oo

e (Congty da cung cap 1.909 triéu kWh trong 672021, -21% YoY. Trong dé, 1000
. ’ . 100

san lugng hgp dong (Qc) la 1.565 triéu kWh, chiém khodng 82% tong
0

2 N _ 0
S WTEIE, ) 2220 Yall 6T2017  6T2018  6T2019  6T2020 672021

Nguén: NT2, CTCK Rong Viét

(% Qr=Qc+ om BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET %) / GiA BAN CO PINH GIAM LAM THU HEP BIEN LGOI NHUAN GOP HSX: NT2

Hinh 4: Gia khi theo thang (USD/triéu BTU)

-0-2020 -0-2021

78 Gia PPA méi da dugc ap dung vao nam 2021, giam ban cé dinh
iam
7.3 -
68 e  Gia c6 dinh trong Pc (¥) giam 37,59 dong dugc cong bo vao thang
' 4. Theo d6, KQKD Q1 2021 van tinh theo gia ci. Do d6, KQKD Q2
6.3 2021 bi anh hudng tiéu cuc bsi khoan hoi to ctia Q1 2021.
>8 e Gia ban trong 6T2021 cao hon nam 2020 do gia ban bién déi tang.
5.3 Gia khi c6 xu hudng tang do (1) Gia t& moé khi méi cao hon (Sao
r 2 3 4 5 6 7 8 9 10 171 12 Vang Dai Nguyét - SVDN), (2) Gia dau phuc héi. Do dé, gia khi binh
Ngudn: CTCK Réng Viét quan trong 672021 la 7,44 USD/triéu BTU, +22% YoY.

*  Giad ban trung binh trong 672021 la 1.711 VND, +15% YoY.
Hinh 5: Gia ban trung binh theo thang (VND)

m 2020 ™ 2021

2,000
moom o
1,500 :
:
:
1,000 2:1
t., 1
t., 1
t., 1
:
t., 1
R R

Nguén: CTCK Réng Viét

(*) Gid hop déng (Pc) = gid c8 dinh + gid bién déi BLOOMBERG VDSC <G0> a

Doanh thu giam nhe nhung LNST gidm dang ké

e Doanh thu dat 3.265 ty dong trong 672021, -9% YoY do san lugng
gidm so v&i nam 2020.

e Bién LN goOp giam xuéng 7% trong 6172021 tur 15% trong 672020,
-831 bps (Hinh 1). Nguyén nhan ti Qc thap va ap dung Pc méi.

e Theo d6, LNST dat 139 ty dong, -67% YoY, hoan thanh 30% ké
hoach nam 2021. Két qua la, NPM gidm xudng con 4%, -762 bps.

R
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RONGVIET %) / TRIEN VONG TOT HON DU KIEN SE TRG LAI HSX: NT2

Hinh 6: San luogng hop dong va CGM theo quy (triéu kWh) (*)

1600 m2020Qc m2020Qm m2021FQc = 2021FQm Qc cao hon trong 2H2021 so véi TH2021

e Trong 2H2021, Qc dat 1.711 triéu kWh, +8% so véi 6T2021 va gan bang
1,200 trong 2H2020. Qc trong 2H2020 bi dnh hudng do bao tri 36 ngay trong

thang 9 va thang 10 nam 2020. Téng cong, Qr (*) du phéng la 1.794 triéu
800
N I I I I

kWh, +20% YoY, ¢4 nghia la Qc sé chiém 95% téng san lugng trong nla
Source: Rong Viet Securities

cudi nam 2021.

T
e
R

&

e Cho nam 2021, ching t6i uéc tinh doanh thu dat 6.410 ty dong, +5%
YoY, chd yéu do gia ban tang (gia khi tang) trong khi san lugng giam.
LNST udc tinh dat 306 ty dong, -51% YoY dén ti (1) San lugng giam do
khé khan ctia nganh; (2) Pc giam do ap dung gia mdéi (3) Gia khi tang chu
yéu dén t mé khi mai Sao Vang Pai Nguyét.

b

i

o

4Q

Hinh 7: KQKD uédc tinh nam 2021 (ty déng)

mmm San lugng (tréi)  m=m Doanh thu (trdi)  —O—Bién LNR (phadi) 150

Tri€n vong tuci sang hon cho cac nha may nhiét dién du kién sé tré lai

7,200 e (Cong ty da gdp rat nhiéu kho khan, anh huéng dén Igi nhuan ctia céng

6,300 ty trong nam 2021. Nam 2022, phu tai du kién sé phuc héi hau Covid19.

5,400 10% ‘. 2 e R cw <

4500 Ngoai ra, san khoi lugng huy déng du kién sé cao han nam 2021.

;Sgg s * Chung t6i du bao san lugng sé vao khoang 4.073 triéu kWh, +10% YoY

1’800 ° vao nam 2022 (Hinh 8). Bién lgi nhuan gép va NPM sé phuc héi sau nam
900 2021. San lugng huy déng c6 thé tét han gia dinh cda chidng téi néu téc

- 0% dé phuc héi nhu cau dién nhanh han du phéng ctia chung téi.

2017 2018 2019 2020 2021F
Nguén: CTCK Réng Viét

(*) Qr = contract volume (Qc)+ CGM volume (Qm) BLOOMBERG VDSC <GO> a
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RONGVIET % / KQKD KHIEM TON NHUNG €O TUC HAP DAN HSX: NT2

Hinh 8: Doanh thu uéc tinh (ty déng) va bién lgi nhuan (%) Hinh 9: Du phéng dong tién HDKD uéc tinh (ty dong) va DT HDKD/CP
s San luong (trdi)  —O—Bién LNG (phi)  —0—Bién LNR (phai) mm= Dong tién HOKD ~O~Dong tién HDKD/c6 phiéu
7,200 20% 1,400 5,000
6,300 1,300
4,500 1,100 3,000
3,600 10% 1,000
2,700 200 2000
1,800 5% 800 1,000
000 700
] 0% 600
2018 2019 2020 2021E 2022F 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét . ~
Hinh 10: LN giir lai udc tinh (ty dong) LN giit lai trén moi CP (VND) (¥)

Tr& thanh “con ga dé triing vang” véi ngudn san sang chia ¢é tuic
mmm LN giCr lai (trdi)  —O—LN gi( lai/ c6 phiéu (phai)

* Lgi nhuan clia cdng ty bi anh hudng bdi xu hudng tang gia khi va giam 2,500 7/400
gia c6 dinh trong gia ban. Tuy nhién, céng ty da hoan thanh nghia vu 2,000 6,400
ng, dong tién hoat dong sé dugc st dung dé tra co tic do khéng con >A400

‘ 1,500 4,400
hoat dong dau tu.
1,000 3,400

e Chung t6i udc tinh dong tién t6i da va loi nhuan gir lai trén méi CP vao 2,400
cuéi nam nay vao khoang 3.000 dong. >00 1,400

- 400

e Bén canh do, theo ban lanh dao céng ty dang dam phan vé thu nhap

’ . 2Q2021 2021 2022 2023
ngoai hoi cho giai doan 2016 - 2020, khoang 400 ty dong.

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét; (*) RE sau ndim 2021 gid dinh khéng chia c6 tic ké tir dé

BLOOMBERG VDSC <GO>
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MUA: +27%(*)

s KLGD (000 cp, phai)
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LUAN PIEM PAU TU

PIEN GIO THUC PAY TANG TRUGNG DOANH NGHIEP

3,000
2,500

1,500
1,000
500

0

<GTT:16,100>

Gia ('000 dong, trai)

2,000 Tai chinh lanh

manh

Quan tri tot

GMT: 20,000

Rui ro thap
5

4
3

Tang trudng
cao

Dinh gia thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCPPLH (triéu cp)

KLBQ 3 thang (nghin cp)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BD gia 52 tuan (nghin dong)

Nang lugng gi6 thic day su ting trudng clia cdng ty, gia tang Igi nhuan cho céng ty tir thing 11 nam nay

HSX: GEG

TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
Tién ich cong cong Doanh 'Ehuﬂ‘(t)’/ déng) 1.493 1550 2.197
50856 LNST (ty dong) 257 273 320
ROA (%) 3 2 3
191.2 ROE (%) 11 8 8
568,5 EPS (VND) 934 982  1.151
14,9 GTSS (VND) 11.274 12.949 13.100
389 C8 turc tién mat (VND) 0 400 400
" P/E (x) 17,1 164 14,0
17-30,5 p/B (x) 1,8 1,5 1,5

e Cong suat tang 57% lén 433 MW. Nam 2021, dién gio sé chiém ty trong thap trong LNST do chi hoat dong trong hai thang cuéi nam nhung sé déng gop lgi nhuan trong yéu vao nam 2022.

¢ Cac du an nay c6 bién lgi nhuan gbp cao (khoang 55% - 60%) va sé mang lai lgi nhuan bén viing cho céng ty trong trung han.

Thay dién tiép tuc hudng loi ti diéu kién thay van. Hién tuong La Nina dugc du bao sé kéo dai sang dau nam sau

 Thay dién sé hudng lgi ti La Nina va mua mua trong nlfa cuéi nam 2021. San lugng va doanh thu dugc du bao sé tang trudng lan luot 240% va 180% so vai 6 thang dau nam 2020.

S& hiru nam nha may dién mat trgi dat dugc gia ban FiT1, mang nay la tru cot chinh cho thu nhap ctia GEG trong trung han

¢ Mang nay khong phat dugc hét cdng suat trong 6T2021 do bi cat gidm san lugng. Day dugc coi la rdi ro ngan han do mat can bang cung cau va dugc ky vong sé giai quyét sau Covid19.

e Trong trung han, dién mat troi sé dong gép phan I6n vao ca doanh thu va Igi nhuan ctia cong ty. Nam 2021, dién mat trdi sé déng gop 58% téng doanh thu va lgi nhuan gép.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Nhiéu du an trong ké hoach trién khai doi hoi phai cé von dau tu 1én, c6 thé chiu rdi ro vé von bao gém rui ro lai suat cho vay va pha lodng dé tang vén chd s& hiiu.

* RUi ro cla nganh nang lugng tai tao nhu (1) Hoan thanh cac trang trai dién gié dung thai han FiT1; (2) EVN cat giam san luong; (3) Tinh trang tat nghén cong suat  mot sé khu vuc.

(¥*) Téng muc sinh I&i bao gém 400 c6 tu ¢ tién mdit

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / TANG TRUGNG THUY PIEN VUA BU BU DAP CHO PIEN MAT TRO HSX: GEG

Hinh 1: Doanh thu theo mang (ty déng)

® 2020 Thay dién m 2020 Bién mat troi = 2021 Thay dién 2021 Bién mat troi

400 Tru cot chinh - dién mat troi bi anh huéng do rai ro nganh

300 * San lugng thay dién trong 6T2021 tang 30% YoY, doanh thu tang
15% YoY nhg diéu kién thay van hé tro.
200 e Nguagc lai, cong suat clia dién mat trGi bi cat giam vi phu tai thap.
100 Tong san lugng trong nira dau nam 2021 tang nhe 1% ngay ca khi
dién mat troi trén ap mai dugc van hanh (30 MW di vao hoat dong
0 vao cudi nam 2020). Chdng t6i udc tinh rang san lugng trang trai
1Q 2Q 3Q 4Q dién mat troi da cat gidm khoang 10% so véi nam 2020. Vi la gia c6
Nguon: CTCKR@’,’Q viet ) dinh nén san lugng sut giam dan dén doanh thu dién mat trgi giam
Hinh 2: Két qua kinh doanh (ty dong) va bién lgi nhuan tuong dng.
DT (trai)  LNST (trai) LNG (trai) . .
—O-Bién LNG (pha)  —o—Bién LNR (phai) Doanh thu va LNST tang nhe
800 100% » Doanh thu 6T2021 dat 627 ty dong, +3% YoY mac du bo sung dién
600 80% mat tr0i dp mai va tang truéng thay dién.
o= O N —0 o) 60% e LNST-MI dat 128 ty déng trong 6T2021, +3% YoY. Bién Igi nhuan
400 40% g6p va LNST lan lugt dat 59% va 21%, khong thay déi so véi nam
200 AN _ONL 2020.
—O—90 20%
n = N B i
612017 672018 6712019 672020 612021

Nguén: CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET %) / THUY BIEN HUGNG LGOI TU MUA MUA VA LA NINA HSX: GEG

Hinh 3: San lugng dién mat trgi (triéu kWh) va doanh thu ( ty déng) Hinh 4: San lugng thay dién (triéu kWh) va doanh thu (ty déng)
500 maSanlugng  —O-Doanh thu 1,000 s San lun =O—Doanh th
, 500 an lugng oan u 500
-0
400 X 800 400 450
300 \ 600 300
\ 400
200 \ 400 200
_ I & - 300
2018 2019 2020 2021E 2017 2018 2019 2020 2021E
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Rong Viét
Lo N . . ) Hinh 5: KQKD uéc tinh (ty déng)
Thuay dién sé dugc ho trg bdi miia mua sap téi va La Nina
2,500 60%
« La Nina dugc du bao sé kéo dai dén thang 2/2022, do d6, mang thuy dién O——_O\O/O—O .
\ N ) 2,000 50%
trong 2H2021 sé ghi nhan hoat déng t6t nhu nam 2020. 400
(0]
. 1,500
e Chung t6i du phong doanh thu ti thly dién sé dat 459 ty dong, +17% YoY 30%
va lgi nhuan gop la 249 ty VND, +21% YoY. 1,000 0%
Mang dién mat tréi c6 thé bi cat giam nhu 1H2021 500 I 10%
|| . . . . 0%

e Chung téi du phéng doanh thu dién mat trgi dat 850 ty dong, gan nhu -
2018 2019 2020 2021F 2022F
B DT (trai)  mmm LNST (trdi) =O=Bién LNG (phdi) =0O—=Bién LNR (phai)

BLOOMBERG VDSC <GO> a

khéng d6i so véi nam 2020 do san lugng cat giam dugc bu dap bang viéc

b6 sung dién mat trgi ap mai.
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONGVIET %) / CAC TRANG TRAI DIEN GIO THUC DAY TANG TRUGNG CUA CONG TY HSX: GEG

Hinh 6: Du phéng san luogng (triéu kWh) va két qua dién gié (ty dong)

Cac du an dién gi6 sé thuc day thu nhap cda céng ty tir Q4/2021
1,000 500

o = > e (CoOng ty dang xay dung 3 nha may dién gi6 (130 MW) va sé van hanh
800 400 thuong mai trong thang 11 tGi. Tinh dén hién tai, cdc nha may da
600 300 hoan thanh hau hét cac tru va dang trong giai doan lap dat turbin.
400 200 e Cac du &n c6 thé sé ganh ap luc tai chinh trong giai doan dau. Tuy
200 100 nhién, cdng ty sé sém hoan thanh nghia vu ng nh& dong tién bén
ving tU cac du an nay.
2021F 2022F 2023F 2024F 2025F Coéng suat huy déng ca nam tu 3 nha may dién gié sé dan dat ting
B San lugng (trdi) =O=Doanh thu (phai) =O—LNST (phai) trudng cho GEG trong trung han
Ngu6n: CTCK Réng Viet * Cac nha mady dién gi6 sé dugc huy dong hét cong suat vao nam
Hinh 7:Téng no va vén cht s& hitu (ty dong) va don bay tai chinh 2022, déng gép hon 800 ty dong doanh thu va khodng 26% vao
8000 250% téng LNST nam 2022. Nam 2022, doanh thu va LNST du phong sé
tang hon gap ba lan.
6000 200% ; x ,
* Chung t6i ky vong rdng cdac trang trai nang lugng tdi tao sé bi cat
150% gidm san luong thap hon vao dau nam 2022 va sé dugc huy déng
4000 100% hét vao cu6i nam 2022 nh& phu tai tang tré lai sau Covid 19.
2000 0% e Chung t6i du phéng doanh thu va LNST nam 2022 sé tang lan lugt
0
42% YoY va 17% YoY do chi phi tai chinh sé tang 64% YoY. Chung toi
0 0% thay rang trong trudng hop nhu cau phuc hoi sém hon ky vong clia
2018 2019 2020 2021F 2022F chung t6i, san lugng I6n huy déng ti cac trang trai c6 thé dong gép

Nguén: CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET % / TANG TRUGNG BEN VUNG NHO VAO MANG TIEN iCH CONG CONG HSX: REE

MUA: +21% <GTT:54.300> GMT: 65.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
e KLGD (1000 cp, phéi) Gia (1000 ddng, tréi) Riiro thdp Nganh Tién ich cong cong Doanh thu (ty dong) 5640 6.705 8.336
70 4 4 T 16.688.8 LNST (ty dong) 1628 1712  2.103
2,000 Vén hoa (ty dong) 6888 L OA (%) 79 55 66

60 - 1,500 Tai Cr:?r:’lhk‘:mh Téngc;r:c’ing SLCPBLH (tnéu Cp) 309,1 ROE (%) 1 3'3 1 2'3 1 3'1
50 - 1000 KLBQ 3 thang (nghin cp) 717,4 EPS (VND) 5251 5651 6.783
a 2 39.389 45.040 51.823
40 500 GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 40,0 gTii(\:ND) P : 5 5

SH NBTNN con lai (%) e

30 0 Quan tri tét Dinh gia thap : P/E (x) 10,3 9,6 8,0
07/20  10/20  01/21 0421  07/21 BD gia 52 tuan (nghin dong) 32-60,0 p/B(x) 1,0 1,2 1,0

LUAN PIEM PAU TU
Viéc nam giilt danh muc dau tu da dang trong phan khtic dién sé tao su ting truéng bén viing cia céng ty

¢ La Nina dugc du bdo sé kéo dai dén thang 2/2022, do dé, mang thuy dién tiép tuc dugc hudng Igi va ghi nhan hiéu suat t6t trong 2H2021. Bén canh dé, REE vira hgp nhat VSH vao thang 5
va nha may Thuong Kon Tum di vao hoat déng vao thang 4, diéu nay sé thic ddy san lugng va lgi nhuan ctia cong ty.

e Hiéu suat huy déng ca nam tu dién mat trdi mai nha, van hanh thuong mai vao cudi nam 2020 cling gép phan tang lgi nhuan cdia cong ty trong mang dién.
« Ba nha may dién gié dang dugc phat trién va sé van hanh thuong mai vao Quy 4/2021 véi céng suat 102 MW, dong gép Igi nhuan va dong tién bén viing cho cong ty.
Déng gop viting chic ti mang cho thué va mang nudc, tao ra dong tién én dinh cho céng ty

« Ty lé 13p day mang cho thué van phong dat gan muc tuyét déi tao ra thu nhap va dong tién én dinh cho céng ty. Ngoai ra, du an E.Towné sé hoan thanh vao thang 4/2023, nang dién tich
cho thué thém 33% lén 200.000 m2.

e Tan dung nguén luc tai chinh dé tich IGy danh muc dau tu nudc, loi nhuéan t mang nay bén viing qua tling nam.
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
« Dich vu M&E va cac mang kinh doanh, cho thué van phong c6 thé bi anh hudng manh hon du kién ctia chiing téi do gian cach xa hoi trong ntia cudi nam 2021.

* Rui ro clla nganh nang lugng téi tao bao gém (1) Hoan thanh cac nha may dién gié dung thai han, (2) Cat gidm san lugng do thira cong suat va nhu cau thap.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / TANG TRUGNG TRONG 6T2021 NHO MANG NANG LUONG HSX: REE

Hinh 1: LNST theo quy (ty déng) Hinh 2: LNST theo mang (ty déng)
%2020 m2021 mM&EVAREETECH mBDSvachothué = SXdién  Nudc
700 1200
600 1000
500 800
400 600
300
400
200
- 0
10 20 39 40 6T2018 6T2019 672020 6T2021

Nguén: REE, CTCK Réng Viét
Hinh 3: LNST theo mang trong 1H2021 (ty d6ng)

Nguén: REE, CTCK Réng Viét

800

Mang nang lugng tang truéng trong khi mang dich vu co dién lanh va 700

thuong mai bi anh huéng béi Covid19 600

‘ 2 . on 500

* Doanh thu tang 14% trong 672021 do hgp nhat VSH va mang thay dién 400

tang dot bién. LNST céng ty me tang 37% YoY trong 672021 nh& diéu 300

kién thay van hé trg va mua khé 6T2020. 200

100

* Trong 6T2021, mang thay dién tang 25% YoY, dich vu co dién lanh va i [

thuang mai gidm 12% YoY, cac mang khac thay déi khong dang ké. M&E and Ree BDSvacho  SXdién Nudc Téng

tech thué

Nguén: REE, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET %) / THOY DIEN TANG VOT TRONG 1H2021 HSX: REE

Hinh 4: Doanh thu trong mang nang luong (ty déng) Hinh 5: LNST cia mang nang lugng (ty déng)
1000 300

800 250
200

600
150

400 100

LN R -1k

0 I - 0 . — -
Thay dién PMT bG bién ban lé Nhiét dién Thay dién bG Dién ban 1é
m6T2020 m6T2021 m6T2020 ®6T2021

Nguén: REE, CTCK Réng Viét Nguon: REE, CTCKRong Viet

Hinh 6: Co cau LNST ciia mang nang luong trong 672021 (ty dong)

Diéu kién thiy van hd trg cic nha may thay dién 400
¢ Doanh thu thay dién 6T2021 cao gap 2,5 lan so véi nam 2020 nh& hop 300
nhat VSH va diéu kién thay van ho trg cac nha may thay dién. Muc tang 200
nay sé ghi nhan 79% trong trudng hgp loai trir VSH.
100
* Thuy dién déng gop 60% vao LNST cia mang dién, tang vot 177% YoY. -
Nguac lai, cdc nha mdy nhiét dién gidm nhe. Dién mat trGi da dugc huy 0
déng hét cong suat trong ndm 2021, dong gép 10% vao tong LNST. Nhiétdién  Thay dién BMT BG bién ban le

Nguén: REE, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONG VIET % / TANG TRUGNG NHO MG RONG DAN DANH MUC TIEN iCH CONG CONG HSX: REE

Hinh 7: Doanh thu va LNST (ty dong)

Mang nang lugng tiép tic déng vai tro tru ct trong 2H2021

8,000
HEHE=EE—H—T—TS * REE da va dang tich Iy dan cac nha may thuy dién trong danh muc
6,000 dau tu ctia minh, cdc nha may nay sé hudng lgi tf mua mua va La
Nina sé tao ra Igi nhuan trong ntia cu6i nam 2021. Ba nha may dién
4,000 gi6é 102 MW sé di vao van hanh thuong mai vao quy 4/2021, mang lai
Igi nhuan cho céng ty. Tuy nhién, ching téi cho rang khoan déng
2,000 gdp nay sé bu dap cho hiéu suat thap clia cdc nha may nhiét dién.

l I I I I Mang dién dugc du bdo sé déng gép 51% téng LNST nam 2021.

«  Mang cho thué van phong va mang nudc kha 6n dinh va sé déng

2017 2018 2019 2020 2021F gop 1an lugt 27% va 14% vao téng LNST.

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 8: LNST nam 2021 theo phan khuc (ty dﬁng) *  Mang dich vu ca dién lanh va thuong mai dugc du bao sé phuc hoi

vao cubi nam 2021, diéu nay phu thuéc tuang doéi vao su phuc hoi

1,800 cla kinh té va nganh xay dung. Ching téi du phéng mang nay sé
1,600 déng gbép 8% vao téng LNST nam 2021.
1,400 . o
1,200 Tan dung nguén luc tai chinh dé tiép tuc tich lily cac céng ty tién ich
1,000 trong danh muc dau tu cia minh
800
600 e Theo ban lanh dao, cong ty sé khong chia c6 tuc trong thai gian téi
400 dé tap trung vao sap nhap cac cong ty tién ich va phat trién cac du
200 B an nang lugng tai tao.
M&E BDS va cho SX dién Nudc Téng * Theo dé, REE sé ting budc ma rong Igi nhuan trong mang dién va c6
va REE TECH thué dugc dong tién bén viing ti mang tién ich va cho thué van phong.

Nguén: CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET ) / NO LUC GIU TANG TRUGNG LGOI NHUAN HSX: PC1

<MP: 27,100> <TP:30,100> THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
s KLGD (000 cp, phai) Gid (1000 déng, trai) R 1o thép Nganh Tién ich cdng cong B\cl);a_llr_ﬂ(\ th;‘(t)’/)déng) 6232 82;3 6222
35 - - 7,000 5 Lt s ty dong
5.085,6
6,000 4 viem e () eiong) ROA (%) 53 37 34
5,000Tai chinh lanh Tang trusng 2LCPDLH (triéu cp) 191,2° ROE (%) 136 10,7 9,6
4000 ~Manh “°  KLBQ 3 thang (nghin cp) 568,5 EPS (VND) 2526 2117  2.096
3,000 GTGDBQ 3 théng (ty déng) 149 GTSS (VND) 20.820 23.099 25.357
2,000 S 1 0 389 Co tuc tién mat (VND) 0 0 0
11000 , y ' ) ) SH N‘DTNN con al (A)) 7 P/E (X) 10'0 12,6 12,7
0 Quan tri tot Binh gid thap BD gia 52 tuan (nghin déng) 17-30,5 p/B (x) 0,9 1,2 1,0

07/20 10/20 01/21 04/21 07/21

LUAN PIEM PAU TU
Mang phat dién mé réng dan céng suat

 Cong suat dién dang dugc ma rong lién tuc sé la yéu té dong gop viing chac vao Igi nhuan ctia cdng ty trong trung han. Trong 2H2021, ching t6i ky vong rang (1) San lugng thay dién tiép
tuc dugc hudng lgi tir La Nina va mua mua; (2) Cac nha may dién gié sé van hanh thuang mai tir Quy 3/2021, diéu nay sé thuc day lgi nhuan PC1 trong mang phat dién.

¢ Mang phat dién sé dat doanh thu va Igi nhuan lan lugt 1.003 ty dong,+ 34% YoY va 572 ty VND, + 27% YoY vao nam 2021.

Dung dau trong viéc lam téng thau cac du an xay lap dién sé la yéu té gitp PC1 c¢6 thém nhiéu hop dong téng thau trong théi gian téi

* VGi 57 nam kinh nghiém trong thi trudng xay lap dién ké tir khi thanh lap, |a DN dau tién lam tdng thau du an dién gid, la diém tién quyét gitip PC1 c6 thém nhiéu hop déng xay lap.

e Nam 2021, phan khuc nay dugc du bao sé dong gop lan lugt 5.530 ty dong, +81% YoY va 376 ty dong, +22% YoY vao doanh thu va Igi nhuan gép.

Mang bat déng san sé bat dau déng gép vao nam 2023

* Viéc thiéu su dong gop tir mang bat dong san da thu hep bién lgi nhuan ctia PC1 vao nam 2021. BDS du béo sé déng gép ti nam 2023 théng qua cac du an Vinh Hung va Bac Tu Liém.
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Viéc cac du an nang lugng tai tao gap phai cac van dé vé cat gidam san lugng va thiia cong suat ¢ thé anh hudng dén Igi nhuan rong ctia céng ty.

 Nhiéu du an xay lap dién va du an bat déong san cé thé dugc ghi nhan sém hon du kién ctia ching t6i. Két qua 1a cong ty sé kiém dugc nhiéu lgi nhuan han so véi du bdo trong nam 2022.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / LNST DI NGANG TRONG 6T2021 HSX: PC1

Hinh 1: Doanh thu trong 6T2021 theo tirng mang (ty déng)

5,000 Doanh thu tang dét bién nh& mang xay lap dién
4,000 e Téng doanh thu dat 4.540 ty dong trong 612021, tang 79% YoY
e chu yéu nhG déng gép tlr mang xay lap dién.
3,000
e Doanh thu mang xay lap dién dong gop 65% vao tong doanh thu,
2,000 tding gan gdp ba lan so véi ndm 2020. K&t qua kinh doanh &n
1.000 tugng dén ti hoat dong xay dung cac du an dién gio.
] e e San lugng dién tang trudng 7% YoY do diéu kién thiy van thuan
San sust dién B4t dong san Khac lgi, d6ng gép 7% vao téng doanh thu.
Nguén: CTCK Réng Viét Thiéu déng gép tir mang bat déng san, mang xay lap dién c6 gang

Hinh 2: Loi nhuin gép trong 6T2021 theo tifng mang (ty déng) bu dap lgi nhuan nén LNST di ngang trong 672021

450 e Lgi nhuan gop giam 12% xu6ng 438 ty do thiéu dong gop tu
400 _ [ e—— mang bat dong san. Mang xay lap dién dong gép 43% vao tong
350 Igi nhuan gop, tang +85% YoY trong 6T2021. Gid nguyén liéu tang
300 manh trong Quy 2/2021 da lam gidm ty suat Igi nhuan gop cua
250 mang nay xuéng 4,8% tu muc 10,7% trong Quy 1/2021. Lgi nhuan
?gg gOp clia mang phat dién tang nhe 1% YoY.

100 e Doanh thu tang truéng cao, chi yéu dong gép ti mang bién lgi

50

nhuan gop thap - xay lap dién, LNST-MI 672021 chi giam 2% YoY
xudng muic 209 ty déng.

BLOOMBERG VDSC <GO> ﬂ

San suat dién Xay lap dién Bat déng san Khac

Nguén: CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONG VIET % / BIEN LOI NHUAN GOP MANG XAY LAP PIEN SUT GIAM HSX: PC1

Hinh 3: Lgi nhuén gép theo tiing mang nam 2021 (ty déng) Hinh 4: Két qua kinh doanh mang xay lap dién (ty déng)
w DT (trdi) ™ Hogp déng ky mai (trai)  m Backlog (phai)
1,200 7,200 3,500
1,000 6,300 3,000
800 >400 2,500
4,500
2,000
600 3,600
400 2700 1,500
1,000
200 1,800
900 500
San suat dién Xay lap dién Bat dong san Khac 2017 2018 2019 2020 2021F
Nguén: PC1, CTCK Réng Viét Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
Hinh 5: Bién Igi nhuan gop theo titng mang
Mang xay lap dién chiu anh hudng tiéu cuc do gia vat liéu ting 100%
e Doanh thu cia mang nay vao nam 2021 sé tang dot bién nha hop dong xay
lap dién gid. Ching t6i du bao doanh thu cila mang nay trong nira cuéi nam 50% TS et
2021 sé la 2.600 ty déng dua trén lugng backlog hién tai. AR
. oz A oA &2 = 08 5 o 0%
*  Tuy doanh thu tang manh nhung gid nguyén liéu tang da lam thu hep ty suat
,y o J N gg, guyen i . g, o 'P Y 2017 2018 2019 2020 2021F
lgi nhuan gop clia mang nay. Do d6, doanh thu va Igi nhuan gép nam 2021
dugc du bao lan luot la 5.530 ty dong va 376 ty dong, tang +81% YoY va +22% -50%
YoY ——Xay ldp dién Cho thué BBS — Chuyén nhugng BDS ——San xuét dién

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET %) / MANG PHAT DIEN SE DONG GOP CHiNH TRONG 2H2021 HSX: PC1

Hinh 6: San luong (mn kWh) va doanh thu (ty déng)

B San lugng (trai) e DT (trai) Bién LNG (phai)

1,200 80% Mang phat dién sé déong goép chinh vao lgi nhuin gép trong nira cudi

1,000 nam 2021
60%

800 e Ba nha may dién gi6 sé nang cdng suat thém 86% lén 312 MW vao

600 40% 2H2021. Ngoai ra, thay dién sé tang dot bién trong nlta cudi nam do
400 bat dau vao mua mua, mang phat dién sé dong gop chinh 65% téng
200 - 20% Igi nhuan gép 2H2021. Doanh thu va Igi nhuan gép nam 2021 dugc du

0% phong lan lugt dat 1.003 ty dong, + 34% YoY va 572 ty VND, + 27% YoY.

2018 2019 2020 2021F e Doanh thu bat dong san du phéng dat 114 ty déng vao nam 2021, dén
Nguén: CTCK Rong Viét tU cac du &n chi con tén dong, -86% YoY.
Hinh 7: San lugng dién theo titng nha may (triéu kWh) e Téng doanh thu va LNST cong ty me du phéng lan lugt la 8.513 ty
1200 ® Trung Thu dong va 450 ty dong, +28% YoY va -11% YoY.
1000 = B3o Lam 1 Ba nha may dién gi6 sé dugc st dung hét cdng suat vao nam 2022
e Trong nam 2022, ching t6i du phéng mang phat dién tiép tuc la mang
800 — " BdoLam 3 . . ] s . A R Xy a A
N déng goép chinh vao Igi nhuan gép trong khi mang bat déng san sé
600 Bao Lam 3A khong déng gop do cham tién d6 chiu anh huéng ctia Covid 19.
) Doanh thu mang xay lap dién du bao dat 3.350 ty dong.
400 . Moéng An
. * Do d6, ching t6i udc tinh LNST nam 2022 tang nhe 9% YoY |én muc

200 . . Bao LacB 529 ty dong.
0

m S6ng Nhiém 4
2018 2019 2020 2021F 2022F

Ngusn: CTCK Réng Vit BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET 22) / CHO D01 TRIEN VONG TOT HON UpCOM: HND

<GTT:17.100> <GMT: 17.900> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
i L ROA (%) 12,5 2,7 9,0
20 - - 800 o 3 ' ’ SLCPBLH (triéu cp) 500,0 ROE (%) 20,5 3,4 11,4
18 oo TP e : Tang 1o 1 BQ 3 thang (nghin cp) 66,8 EPS (VND) 2.791 500  1.508
16 - 400 o GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 1.2 CCSTSS (VND) . 1?22(2) 1?; gg 1?(32
O tuc tién mat . . .
R . e
14 4 L 200 o - SH NDTNN con lai (%) 49,0 P/E () 35 342 13
1 L o Quan tri tot Pinh gid thap BD gid 52 tuan (nghin déng) 16 -22,4 P/B (X) 0,7 0,8 0,7
07/20 10/20 01/21 04/21 07/21

LUAN PIEM PAU TU

Nha may hoat déng tét va hiéu qua 1a diém néi trdi cha cong ty

¢ Lgi thé cong nghé giup HND hoat dong hiéu qua. Nha may con méi va hiéu qua déng vai tro then chét trong viéc tao ra Igi nhuan cho cong ty.

* Ngoai ra, viéc quan ly tot chi phi cé dinh va bién d6 sé gitip cong ty tiét kiém dugc chi phi. Tiéu thu than thap so vé6i cadc nha may khac 1a mét Igi thé dé canh tranh trong CGM.
Céng ty dang dan tré thanh mét “ga dé tring vang”

* Tra ng nhanh chéng va déu dan qua tiing nam. Céng ty sé hoan thanh nghia vu ng trong hai nam tai. Sau d6, dong tién hoat ddng kinh doanh sé dugc st dung dé tra ¢4 tuc.
* CO tuc tién mat nam 2021 sé thap han 10%/ménh gia. Tuy nhién, ty & chi tra cé tic dugc ky vong sé tang trudng bén viing trong nhiing nam tai.

Khoang thoi gian khé khan ctia nhiét dién dugc ky vong sé sém qua di

« HND bi tdc dong tiéu cuc bai (1) Tang trudng ngudn cung vuot tang trudng phu tai; (2) Diéu kién thiy van hoé trg cac nha may thay dién. Nhiing kho khan nay du bao sé ha nhiét vao nam
2022.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
» NUia cudi nam 2021 cé thé tac dong tiéu cuc han du phéng ching t6i, lam anh hudng xau dén Igi nhuan. Do do, ty Ié chi tra c6 tléic nam 2021 c6 thé thap hon.

 COng ty phailap dat hé thdng xt ly méi trudng do yéu cau cia Chinh phu. Do d6, diéu nay c6 thé anh hudng dén dong tién clia cdng ty.

(*) Ty lé tra ¢ tuc tai ndm dé BLOOMBERG VDSC <GO> d



RONGVIET KET QUA NUA PAU NAM KHONG KHA QUAN UpCOM: HND

SECURITIES

Hinh 1: San lugng hop dong va trén TT dién canh tranh (triéu kWh) (*)
2500

San lugng sut giam do nhiét dién gap khoé khan
2000

1500

1000

500
1Q 2Q 3Q

m 2020 Qc 2020Qm m®m2021FQc ™ 2021F Qm
Nguén: HND, CTCK Réng Viét (*) San lugng trong Q3 2021 va Q4 2021 uéc tinh

e San lugng giam manh do (1) Téc d6 tang trudng cung vuot
tang trudng phu tai (2) Diéu kién thay van ho trg cac nha
may thuy dién nén san luogng dién doi dao, nén san lugng
huy déng tu nhiét dién thap.

e Téng san luong la 3,3 triéu kWh trong 672021, -17% YoY, Qc
4Q chiém 85% téng san lugng, -20% YoY.

o

San luogng va gia ban gidm khién Igi nhudn céng ty giam

trong 6T2021
Hinh 2: San Iugng (triéu kWh) va gia ban trung binh (VND) *  Gid cd dinh trong Pc (**) giam 40% tif 601 déng xudng 410
déng. Gia ban binh quan nam 2021 cla cong ty giam 10%,
2,500 W San luong (tréi) —O—Gia ban TB (phai) 2,400 bao gém ca tang trudng chi phi bién déi trong ndm 2021 (do
2,000 1.900 gia than tang gan day).
1'220 1,400 e Gia ban trung binh trong 672021 la 1.393 d6ng, tuong duong
1,000 n v 5 [RA
500 I I I 900 Pc dugc cong bo trong tai liéu DPHCD, -10% YoY.
- 400 e Doanh thu va LNST trong 6T2021 lan lugt la 4.613 ty dong va
AN TN TN IRTNC TN SVNS SRNC JO T (G O TR NN 177 ty déng, -25% YoY va -76% YoY. Ty suat Igi nhuan gidm do
R S S S N O L SRS SN YRR
NS S SR\ SN S SR SR SERNS QIR S S S e gia ban tang.

Nguén: HND, CTCK Réng Viét

S o BLOOMBERG VDSC <GO> a
(**) Gid hgp dbng (Pc) = gid c6 dinh + gid bién doi



SECURITIES

RONGVIET %) / CHG DO TRIEN VONG KHA QUAN HON TRONG NAM 2022 UpCOM: HND

Hinh 3: San lugng (triéu kWh) va KQKD (ty déng) ]
Hoat dong kinh doanh 2021 kém kha quan va cho doi trién vong

12,000 w =
1,400 tot hon trong nam 2022
10,000 1200
8000 ' Kho kiém dugc Igi nhuan trong Q3/2021 (mua mua) do san
' 1,000 « s rs g . Al
6,000 800 lugng va gia ban thap. Cong ty sé thuc hién bao tri tu thang 8
4,000 600 dén thang 10 (t6ng cong 92 ngay).
2,000 400 e Nhin chung, ca san lugng va gia ban déu giam trong nam 2021,
0 200 do d6 hiéu qua hoat déng dugc du bao sé thap hon dang ké so
2017 2018 2019 2020 2021F vGi cac nam trudc. Chung t6i du phéng doanh thu va LNST nam
mm San lugng (trai) == Doanh thu (trai) - —O=LNST (phai) 2021 14n lugt 13 8.700 ty déng (-20% YoY) va 265 ty déng (-82%
Nguén: HND, CTCK Réng Viét YoY).
Hinh 4: Du no va chi phi lai vay (ty dong) ] , \
* Ky vong vao trién vong tét hon nam 2022 nhd su can bang cung
10,000 s Ng vay (tructrdi)  ~©-Chiphilai vay (truc phai) 130 cau nguon dién va cuong dé La Nina thap hon nam 2021.
8,000 110 S6ém trd thanh “con ga dé triing vang”
6,000 90 T < L At . o
* Ty lé chi trd ¢ tdc cho nam 2021 ¢6 thé thap han nam 2020 (ké
4,000 70 R « »
hoach la 4% hoac 8%) do KQKD thap.
2,000 50 , ‘ ,

0 30 * Tuy nhién, c6 tuc tién mat sé trd cho c6 déng trong nhiing nam
® ® 2 2 2 2 2 2 g 2 I T téi dugc ky vong sé tang Ién nhd& viéc thanh todn ng nhanh
> X T T T T T T - £ & héna va déu dsn. Tv 1& chi tra 8 tlc bing tién ma
P o o S chéng va déu dan. Ty Ié chi trd co tuc bdng tién mat du kién sé
o OO o o O o o o o o o o

cao hon 20% sau nam 2023.
Nguén: HND, CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / CAN THOI GIAN KHAC PHUC SU €O MAY MOC HSX: PPC

<GiaTT:22,700> <Gia MT:21,200> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F

mmm KLGD (‘000 cp, phai) Gia ('000 d6ng, tréi) - Nganh Tién ich cdong cong  Doanh thu (ty dong) 7929 4546 7.115
tha s 4n

2,000 Lél ro thap V6n héa (t)’/ déng) 7277’9 LNST (ty dong) 1.011 92 692
A ROA (%) 14,0 1,8 12,3
1,500 3 SLCPDLH (triéu cp) 320,6 ROE (%) 156 21 147

Tai chinh lanh 2 Tang trudng ; . ! 4 !
1,000 manh : o  KLBQ 3 thang (nghin cp) 314,1 EPS (VND) 2.992 274 2.047
0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 7,9 GTSS (VND) 20.050 13.528 14.550
>00 C4 tuic tién mat (VND) 1350  5.544 500

.l (o :

. SH NDTNN c?n lai (%) | 34,1 P/E () 74 82,0 11
07/20 10720 0121 0421  07/21 Quan tri t6t Pinhgidthsgp  BD gid 52 tuan (nghin déng) 22-29,1 p/B () 1,2 1,7 1,6

LUAN PIEM PAU TU

Khé khan dén tir ndi tai va nganh can tré hoat déng én dinh cta céng ty
* Viéc bdo tri may moc cé thé can tré hoat dong clia cong ty trong ngdn han. Nha may Pha Lai 2 gap su ¢ may moc va can thai gian khdc phuc trudc khi hoat déng tré lai.

e Nam 2021 la nam kho khan nhat déi vai cac nha may nhiét dién do: (1) Cung tang vuot cau; (2) Diéu kién thay van ho trg cadc nha may thay dién. Do d6, san lugng huy déng tir cdc nha may
nhiét dién bi giam dang ké, anh hudng dén Igi nhuan.

Cé tiic cao va én dinh déng vai trd tién quyét déi véi co phi€u nay
* Phan I6n dong tién cla cdng ty dugc chi dé tra co tuic, thu hat cac nha dau tu ua thich ¢b tic. Trong lich s, cdng ty tra trung binh hon 25% ménh gia, day la chinh sach chi tra c6 tuic cao va
6n dinh qua tiing nam. Tuy nhién, diéu nay c6 thé khong ti€p dién trong nam 2021 vi su ¢ may maéc lam anh huéng dén Igi nhuan doanh nghiép.

Hiéu suat &n dinh du kién sé quay tré lai

» PPC ndm trong vung trong diém phia Bac nén dugc huy déng cao. Bén canh dé, PPC dang trong giai doan hoat déng én dinh. Do dé, sau khi bao tri, KQKD bén viing dugc ky vong sé tré lai.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

» Nha may lau nam & Pha Lai 1 ¢ thé ngling hoat déng bat cu liic nao vi lo ngai vé van dé moi trudng, diéu nay c6 thé anh huéng dén Igi nhuan cla cong ty.

* Su c6 may moc cé thé xay ra do may méc tuong doi lau nam, c6 thé anh hudng dén san luong va lgi nhuan cia cong ty.

o — BLOOMBERG VDSC <GO> a
(*) Téng lgi nhudn bao gém c6 tuc tién mdt du kién trong 12 thdng téi



SECURITIES

RONGVIET %) / LGOI NHUAN 1H2021 BEN TU DOANH THU TAI CHIiNH HSX: PPC

Hinh 1: San lugng 6T2021 (triéu kWh), DT va LNST(ty déng) Hinh 2: San lugng cung cap ctia cac nha may (triéu kWh)
5,000 800

700

600 600
500

4,000
O
3,000 |
| ; 400 40
2,000 | 30
1,000 200 20
| 100
- ‘ 1 0
1 2 1 12

672017 672018 672019 672020 672021

o O O

o

W San lugng (trai) = DT (trdi) —O—LNST (phai) m2020PL1 m2020PL2 m2021PL1 m2021PL2

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét Nguén: PPC, CTCK Réng Viét

Hinh 3: San luong hop déng va CGM trong TH 2021 (triéu kWh)

San luong sut giam lam suy yéu hoat ddng kinh doanh chinh trong 6T2021

«  San lugng gidm manh xuéng con 1,6 ty kWh, -49% YoY, Qc dat 1,3 ty kWh, -50% 612021
YoY. Quy 2/2021 la mua khé véi san lugng huy dong Qc cao. Tuy nhién, PPC da

y o _ 2 . . NS 612020

gap phai su c6 may méc lam gidm Igi nhuan cta cong ty.
e DT dat2.297 ty dong, -49% YoY, Igi nhuan gop la -46 ty dong trong 6T2021. 672019
Loi nhudn 6T2021 dén tir hoat ddng tai chinh 672018

» Doanh thu hoat déng tai chinh dat 329 ty dong, trong d6 cé tuc ti HND dat 6T2017
khoang 185 ty dong.

e Khoan 16 tir hoat dong kinh doanh chinh an mat phan thu nhap tai chinh, dan dén ) >00 1000 1,500 2000 2,500 3,000 3,500
LNST 672021 dat 259 ty déng, -38% YoY. mQc mQm

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / TRIEN VONG TUGI SANG HON BUGC KY VONG TRONG NAM 2022 HSX: PPC

Hinh 4: Gia ban trung binh méi nam - ASP (VND)

1,850
1,750
1,650
) S —0
1,450 PR o g
1,350
1,250
1Q 2Q 3Q 4Q
-0-2019 -0-2020 2021

Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 5: Ty 1é chi tra tién mat, Igi nhuan gdp va bién LN rong

60%
50%
40%
30%
20%
10% \/
0%
0% 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Ty lé trd cd tuc Bién LNG ——BiénLNR

Nguén: CTCK Réng Viét

2H2021 du phdng sé la khoang thai gian khé khan cho PPC

Su ¢d may ky thuat c6 thé mat mét thai gian dé bao tri, dac biét la do
Covid 19.

Hiéu suat hoat déng clia cdng ty bi anh hudng béi (1) San lugng huy
dong thap do nhiéu nguyén nhan. (2) Gia CGM thap do mlua mua sap
dén. (3) Thu nhap tai chinh la phan tién gti va c6 tic cta QTP.

Cho nam 2021, chiing téi du phong doanh thu dat 4.546 ty dong va EPS
thap hon 300 dong do khoan 16 trong 6T2021.

Tri€n vong tuci sang hon dugc ky vong trong nam 2022

Chudng t6i ky vong san lugng huy déng nam 2022 sé cao hon nam 2021
do: (1) Mdic d6 La Nina suy yéu nlta cu6i nam (2) Tang truéng cung va
cau dan can bang.

Sau khi hét thai gian bao tri, mdy méc dugc sé hoat déng hiéu qua, tao
ra Igi nhuan.

Gia ban trung binh du kién sé cao hon vao cuéi nam 2022 vi: (1) Muc d6
La Nina kém han va (2) Nhu cau phuc héi sau Covid 19.

Diém hap dan co ban déi véi c6 phiéu PPC la c6 tiic. Cong ty co thé tiép
tuc chia c6 tuc cao tir nam 2022.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

CONGTY CP CHUNG KHOAN RONG VIET

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Anh Vi

Giam déc Khéi Trung tam Phan tich Giam déc Khéi Khach hang Té chiic
F: + 84 28 6299 2006 (Ext: 1313) F:+ 84 8 6299 2006 (Ext: 1367)

E: lam.ntp@vdsc.com.vn M: vu.na@vdsc.com.vn
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