sS| NT2: HOSE

Cong ty CO phan Dién luc Dau khi Nhon Trach 2

Lgi nhuan phuc hoi tif mifc thap nam 202 4

IR 24.700 Ding

»

Ngay bao cao: 11/02/2?25 MU A
Gid CP ngay 11/02/2025:  19.700 déng
i g #% o Luan diém @au tu: Ching toi duy tr Khuyén nghi MUA dsi voi c phiéu
- Bach Chén M;.m NT2, véi gia muyc tiéu 12 thang 1a 24.700 dong (tuang dg’dng tiém nang
Email manbe@ssicomvn  1ang gid 1a 25%). Trong Q4/2024, NT2 ghi nhan thu nhap boi thuong tir san
SHT: +84-28 3824 2897 ext. 6738 IUGNg dién hop dong (Qc) khdng huy dong giam svck, khién cho Igi nhuan
quy 4 giam manh, méc du tang trudng san lugng t6t. Tuy nhién, Igi nhuan
Von hoa (ty ddng): 5627 sau thué (LNST) van vugt ky vong clia chiing t6i, chi yéu nhd chi phi bao
KLGDTB 3 thang (CP): 315.759  dudng dai tu thap hon du kién. D6i vai 2025, chung toi du bao LNST sé dat
Gid Cao/Thap nhét 52W: 24,8/17,5

336 ty dong (+365% svck), Mat khac, chling t6i cho rang may mac va
thiét bi cua NT2 sé hét khau hao vao cudi nam 2025, gop phan thuc day
tang trudng lgi nhuan nam 2026.

Ty 18 SHNN(%): 13,60%
Ty 16 58 hitu NN (%): 61,85%

Bién déng gia

w  Yéu to ho trg tang doi véi khuyén nghi:

1600

- M ji: > Viéc trién khai cung ing LNG nhanh hon dy kién cho cac nha may

dién khi tu nhién va LNG tai Viét Nam sé giup giai quyet tinh trang
can kiét tai cac mo khi trong nuéc.
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> Mdc boi thuong 16 ty gia va/hodc phi dich vu méi trudng ring cao

— . — hon dy kién.

3aM YD 1Y 2y
VNIndex % 0% 8% 19%  Ryjjro giam doi véi khuyén nghi:
NT2 8% 2% -17% -18% '
Nguon: §SI Research A ea A A e A A

> Nhu cau dién thap hon du kién c6 thé khien san lugng Qc thap hon.

Théng tin co ban vé cong ty
NT2 dugc thanh lap bai PetroVietnam - L LA N A \
PVN (sau d6 chuyén giao cho PV Power) > Gid khi bien dong bat thudng.

va c4c o chitc du tu khac vao nam 2007. ) ) ) )
Cong ty c6 nha may dign khi toa lac tai 3 Nguon cung khi thieu hut tram trong hon du kien.
tinh Bong Nai, bat dau van hanh thuong

mai vao nam 2011 vi cong suat 1ap dat 1 o . o "
750 MW. > Kho khan tai chinh ctia EVN kéo dai han du kien.
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Bang 1: Cac chi tiéu chinh cua NT2

Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 6.150 8.788 6.386 9.952 7.088 6.960
Lgi nhuén g6p 676 1.082 510 37 396 535
EBITDA 1.284 1.647 1.235 813 970 703
LNTT 566 943 514 91 374 516
Lgi nhudn rong 234 883 443 72 336 413
EPS (VND) 1.756 2.960 1.546 240 1.115 1.367
BVPS (VND) 14.706 16.027 15.062 14.515 15.630 16.497
DPS (VND) 1.650 2.500 1.500 0 500 500
ROE 12,5% 20,0% 10,6% 1,7% 7,8% 8,9%
Ty suét co tuc 6,3% 10,8% 6,1% 0,0% 2,5% 2,5%
Ng rong/VCSH 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
P/E 15,0 9,7 15,9 87,4 17,7 14,4
EV/EBITDA 6,1 4,6 9,0 9,8 4,5 6,2
Nguon: NT2, 85/ Research
Nhin lai nam 2024: Céng ty ghi nhan chi phi bao dudng thap hon du kién
Bang 2: Cac chi tiéu chinh cia NT2 nam 2024
2024 2023 YoY 4024 4023 YoY
San lugng tiéu thu (triéu kWh) 2.743 2.889 -5,1% 822 395 107,9%
Qc (triéu kWh) 2.221 3.321 -33,1% 658 760 -13,4%
Gia ban binh quan (VND/kWh) 2.157 2.074 4,0% 2181  3.046 -28,4%
Gia khi (USD/MMBTU) 9,5* 9,1 4,4% 9,5 9,2 3,1%
Nguon: NT2, SSI Research (*Theo chiing i e tinh)
Bang 3: KQKD Q4/2024
Ty dong 4024 4023 YoY 3024 QoQ
Doanh thu thuan 1.792 1.204 48,8% 1.712 4,7%
Lgi nhuan gop 73 229 -68,1% 60 22,3%
Lgi nhuén hoat dong 95 248 -77,8% 34 64,3%
EBIT 87 245 -64,7% 61 41,1%
EBITDA 258 417 -38,1% 233 10,8%
LNTT 76 234 -67,3% 50 91,7%
LNST 64 217 -70,6% 44 44,5%
Lgi nhuén rong thudc c6 dong 64 017 70,6% 14 44,5%

cong ty me

Nguon: NT2, 85/ Research
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Bang 4: KQKD nam 2024

N

Ty dong 2024 2023 YoY  %hoan thanh ké hoach cong ty
Doanh thu thuan 5.952 6.386 -6,8% 94%
Lgi nhuéan gop 37 510 -92,8%
Lgi nhuan hoat dong -41 449 -109,2%
EBIT 126 047 -77,0%
EBITDA 813 1.235 -34,2%
LNTT 91 514 -82,3% 120%
LNST 72 473 -84,7% 106%
Lgi nhuan rong thudc ¢6 dong cong ty me 72 473 -84,7%

Nguon: NT2, 85/ Research

NT2 ghi nhan doanh thu ndm 2024 dat 6 nghin ty dong (-7% svck) va LNST dat 72 ty dong (-85% svck), vdi
san lugng giam xubng 2,7 ty kWh (-5% svck). Trong khi doanh thu va séan lugng déu phu hop vdi udc tinh ndm
2024 cua chung t6i, LNST van cao hon mot chit so véi ky vong. Ching t6i cho rang diéu nay chd yéu 1a do chi

phi b4o dudng thap hon du kién:

e Q2/2024 ghi nhan mitc san Iugng cao nhat (1 ty KWh, gan nhu di ngang svck) trong nam 2024, dugc ho
tro boi mua nhu cu dién cao diém. Mat khac, Q1/2024 1 quy c6 mic san lugng thip nhét (152 triéu

kWh, -86% svck), do Qc duoc giao kha thap.

o DOi voi Q4/2024, mac di san lugng tdng han 2 1an (so vai Q4/2023), lgi nhudn van giam manh, do thu
nhép boi thudng tit Qc khong huy dong thap hon svck, khi sy chénh 1&ch gitta san lugng va Qc da co su
thu hep (trudc do chang toi udc tinh thu nhap boi thuong nay dat khoang 390 ty dong trong ndm 2023).

e Trudc day, chung t6i gia dinh khoang 100 ty dong chi phi bao dudng dugc phan bo trong ndm 2024 (lién
quan dén hoat dong dai tu trong ndm 2023). Tuy nhién, chi phi nay thuc té chi dat gan 70 ty dong (theo
udc tinh cta ching t6i). Do d6, ching t6i cho rang NT2 c6 thé sé ghi nhan mdc chi phi phan bo cao hon

du kién trong giai doan 2025-2026.
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Udc tinh nam 2025-2026

Bang 5: Udc tinh cia NT2 trong nam 2025

Ty dong 2024 2025F YoY Gia dinh

Doanh thu thuan 59.952 7.088 19,1% e Dung vai ky vong, vao ngay 04/02/2025, nha may dién khi Pha My
San lugng (triéu 2713 3160 15.2% 2.2 (715 MW) da chinh thitc dugc chuyén giao lai cho Tap doan
o o ,£ /0

kwh) Dién Iyc Viét Nam (EVN). Nhu da dé cap trudc do, nha may nay ban
Qc (triéu kwh) 2.221 2.591| 16,7% dau dugc phét trién theo hinh thitc nha may BOT (Xay dung — Kinh
%Qc 81% 82% doanh — Chuyén giao), duoc uu tién bao tiéu cung cap khi dbt tu

nhién. Viéc chuyén giao cho thiy uu tién nay sé cham ditt va co thé
giam bat tinh trang thiéu khi tu nhién 6 Dong Nam Bo.
. NT2 c6 cam két cap khi voi PV GAS (GAS: HOSE) dén nam 2036,
Gia khi (USD/mbtu)  9,46* 9,50  0,5% diéu nay sé ho trg san lugng phuc hoi.
e Chang t6i duy tri du bao vé khoan thu nhap bat thudng 267 ty dong
lién quan dén 10 ty gia va phi dich vu mi trudng ritng (xem chi tiét
trong Béo céo cap nhat NT2, ngay 09/08/2024).

Thunhaptaichinn 100 106  6,2%

Chi phi tai chinh -39 -39 -0,4%
SG&A -9 -90 13,9%
LNTT 91 374 311,9%

e Ching t6i ky vong lgi nhuan phuc hoi, cht yéu nhd: 1) san lugng
phuc hoi; va 2) ghi nhan thu nhap bat thuong.
LNST 72 336 365,1% e  Nhuda dé cap o trén, chang t6i nhan thay chi phi bao dudng co thé
cao hon du kién trong giai doan 2025-2026. Do d6, ching t6i diéu
chinh giam 14% LNST.

Nguon: NT2, S5/ Research (*Theo ude tinh cua chiing t67)

Chung t6i ky vong may mac va thiét bi ciia NT2 sé hét khdu hao vao cudi ndm 2025, diéu nay c6 thé giup cho
chi phi khdu hao giam dang ké svck trong ndm 2026. Chung t6i udc tinh doanh thu va LNST nim 2026 lan
lugt dat 7 nghin ty dong (-2% svck) va 413 ty dong (+23% svck).
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Tom tat dinh gia

Dua trén phuong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA, chung t6i duy tri gia muc tiéu 12 thang dbi véi co phiéu
NT2 1 24.700 dong/co phiéu (tuong duong tiém ndng tang gia 1a 25%).

Bang 6: Tom tat dinh gia

Gia muc tiéu , A % n -
(déng/cp) Ty trong Hé s6 muc tiéu Gia dinh
Chung t6i ap dung phuong phap
Theo phuong phap DCF 28,281 30% DCF v6i WACC 12 9,1%, I4i suat
phi rdi ro 4,0% va ERP 1a 8,4%.
EV/EBITDA 23,169 70% 5.5x
Gia muc tiéu 24,700
EV/EBITDA 2025 (x) 6.0
Tiém nang ting gia (%) 25.4%
Ty suét ¢d titc nam 2024 0%
ROI bao gom ty suéat co tic 25.4%

Nguon: SSI Research

Yéu to hé trg tang doi véi khuyén nghi:

>

>

Viéc trién khai cung ting LNG nhanh hon du kién cho cac nha may dién khi tu nhién va LNG tai Viét Nam
sé gilip gidi quyét tinh trang can kiét tai cac mo khi trong nudc.

Mitc bdi thuong 16 ty gia hodc/va phi dich vu méi truong rimg cao hon du kién.

Rui ro giam d6i véi khuyén nghi:

>

>

Nhu cau dién thip hon du kién co thé khién san lugng dién hop dong (Qc) thap hon.
Gia khi bién dong bat thudng
Ngudn cung khi thiéu hut trdm trong hon du kién.

Kho khan tai chinh cua EVN kéo dai hon du kién
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Lich sir khuyén nghi

35,000
30,000
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20,000 _ SELL Mp:iif :_,
(0P 15 ;
15,000 BUY) gy oP
10,000
5,000
f{}' AU @‘,‘v q, @‘.‘J fo? 12 ‘L ‘1, @. 0

—— NT2 Closed Price  ——Target Price

Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung /ap, UP: Kém kha quan

Visit SSI Research on Bloomberg at
SS1 Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty dong 2023 2024 2025F 2026F
Bang can doi ke toan Béo céo két qua kinh doanh
ﬁ:EnT'e” va cdc khodn tuong duong 1 57 27 634  Doanh thu thun 6386 5952  7.088  6.960
+ PAu tu ngdn han 2.100 2.273 1.751 1.751 Gia von hang ban -5.876  -5.915 -6.692 -6.425
+ Cac khoan phai thu ngan han 2.326 2.997 3.110 2.903 Lgi nhuan gép 510 37 396 535
+ Hang ton kho 260 333 338 306 Doanh thu hoat ddng tai chinh 107 100 106 107
+ Tai s&n ngan han khéac 83 252 300 294 Chi phi tai chinh -34 -39 -39 -38
Tong tai san ngan han 4.770 5.912 5.766 5.887 Thu nhap tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c dinh 2.125 1.442 886 738 Chi phi quan Iy doanh nghiép -69 -79 -90 -89
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir HDKD 514 18 373 515
+ Tai san dai han d& dang 0 0 0 0 Thu nhap khac 0 72 1 1
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhudn trudc thué 514 91 374 516
+ Tai san dai han khac 1.556 2.661 3.011 2.891 Lgi nhuan rong 473 72 336 413
Tong tai san dai han 3.681 4.103 3.896 3.628 Lgi nhuén chia cho ¢ dang 473 72 336 413
Tong tai san 8.451  10.015 9.662 9.516 Lgi ich ctia co dong thiéu so 0 0 0 0
+ No'ngdn han 4115 5.836 5.163 4767
Trong do: vay ngan han 1.200 996 1.127 964 EPS co ban (VND) 1,546 240 1,115 1,367
+ No dai han 0 0 0 0 Gia tri 50 sach (VND) 15,062 14,515 15,630 16,497
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 Co ttc (VND/cd phiéu) 1,500 0 500 500
Tfing no phai tra 4.115 5.836 5.163 4.767 EBIT 547 126 411 553
+ Von gop 2.879 2.879 2.879 2.879 EBITDA 1,235 813 970 703
+ Thang du von ¢ phan 0 0 0 0
+ Lagi nhuan chua phan phoi 1.231 1.074 1.380 1.612 Tang truwéng
+ Quy khac 226 226 241 259 Doanh thu -27,3% -6,8% 19,1% -1,8%
Von chii s hiu 4.336 4179 4.499 4.749 EBITDA -250%  -34,2% 19,4% -27,6%
Tong ng phai tra va von chi sé hitu 8.451 10.015 9.662 9.516 EBIT -429%  -77,0% 227,0% 34,4%
Lgi nhuén rong -46,4%  -84,7% 365,1% 22,7%
Luu chuyén tién té Vén chi s hitu -6,0%  -3,6% 7,7% 5,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 857 528 82 677 Von diéu 8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién t hoat dong dau tu -1.090 -67 -3 -2 Tong tai san 13,5% 18,5% -3,5% -1,5%
Dong tién U hoat dong tai chinh -150 -405 131 -307
Luu chuyén tién thuan trong ky -383 56 210 367 Dinh gia
Tién dau ky 384 1 57 267 P/E 15,9 87,4 17,7 14,4
Tién cudi ky 1 57 267 634 P/B 1,6 1,4 1,3 1,2
Gia/Doanh thu 11 1,0 0,8 0,8
Céc hé sb kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 6,1 - 2,5 2,5
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,2 1,0 1,1 1,2 EV/EBITDA 5,0 5,8 45 6,2
Hé s6 thanh toan nhanh 1,1 0,9 1,0 1,1 EV/Doanh thu 1,0 0,8 0,6 0,6
Hé s6 thanh toan tién mét 0,5 0,4 0,4 0,5
Ng rong / EBITDA -0,6 -1,4 -1,1 -1,6 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 16,2 3,6 11,1 15,1 Ty suét loi nhuan gop 8,0% 0,6% 5,6% 7,7%
Ngay phai thu 147,0 159,3 154,0 154,0 Ty suat loi nhuan hoat dong 7,0% -0,7% 4,4% 6,5%
Ngay phai tra 76,1 165,6 175,0 150,0 Ty suat loi nhuan rong 7,4% 1,2% 4.7% 5,9%
Ngay tdn kho 17,6 18,3 18,3 18,3 CP béan hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 1,1% 1,3% 1,3% 1,3%
Co cau von ROE 10,6% 1,7% 7,8% 8,9%
Von chu s hitu/Tong tai san 0,5 0,4 0,5 0,5 ROA 6,0% 0,8% 3,4% 4,3%
No phai tra/Téng tai san 0,5 0,6 0,5 0,5 ROIC 9,4% 1,9% 6,8% 7,8%
No phai tra/Von chd sd hiu 0,9 1,4 1,1 1,0
No/Von chu s6 hiu -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Ng ngan han/Vén cha s6 hitu 0,3 0,2 0,3 0,2

Nguon: NT2, §SI ay béo
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao 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 khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing 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 co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phén tich Nganh Dién Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung Bach Chan Man Ho Hitu Tuan Hiéu

Kinh té truéng Chuyén vién Phan tich Chuyén gia Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn manbc@ssi.com.vn hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6738 SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704
Dit liéu Nguyén Quéc Bao
Nguyén Thi Anh Thu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
Chuyén vién h6 trg baong1@ssi.com.vn
thunta2@ssi.com.vn SDT: (484 28) 3824 2897 ext. 6737

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702
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