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Bién doéng gia cé phiéu QTP va VN-
Index
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Thdng tin giao dich (21/06/2018)

Gia hién tai (VND/cp) 9.800
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 11.100
Gia thap nhét 52 tuan (VNB/cp) 7.000
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 450
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 450
KLGD b/quan 1 thang (cp/phién) 10.221
% s& hiru nwéc ngoai 0%
Vén hoéa (ty VND) 4.410
EPS trailing 1.796,22
P/E trailing 5,46x

Téng quan doanh nghiép
Tén CTCP Nhiét dién Quang Ninh
T4 33, Khu phd 5, P.Hoa Khéanh,

Bia chi Tp.Ha Long, Quang Ninh
Doanh thu 2 A on L i
chinh San xuat va kinh doanh dién

- Chi phi nguyén vat liéu: Than
Chi phi - Chi phi stra chira Ién
chinh - Chi phi khau hao

Danh séch cé déng Ty lé
Tbng Coéng ty phat dién 1 (GENCO1) 42%
Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai (PPC) 16,4%
Tgng ang t}/ Pau tw va Kinh doanh 11.4%
von Nha nwéc (SCIC)

Tbéng Cong ty Dién lwc — Vinacomin 10,6%
Céng ty ¢d phan Co dién lanh 9,4%

Khéac 10,2%

CAP NHAT PHCDP THUONG NIEN NAM 2018

KET QUA KINH DOANH 2017

Téng doanh thu nam 2017 dat 8.301,6 ty déng (-4,9% yoy), lei nhuan
trwérc thué va ty gia 2017 dat 843 ty déng (+37,7% yoy). Nguyé&n nhan
chi yéu 1a do san lwgng dién gidm 20% trong khi gia ban binh quan ting
thém 15%.

KE HOACH KINH DOANH 2018

Ké hoach doanh thu san xuat dién cho nam 2018 la 8.482 ty déng
(+3,3% yoy) va lgi nhuan trwéc thué va ty gia la 420 ty déng (-41%
yoy). Pay 1a ké hoach kha than trong truéc nhirng yéu to tich cuc téi thi
trwdng dién trong nam nay.

Két qua kinh doanh Q1/2018: téng doanh thu dat 2.543 ty déng (+20%
yoy) va LNTT va ty gia dat 247.6 ty déng (+181% yoy). FPTS danh gia
cobng ty sé& cé thé hoan thanh ké& hoach doanh thu va vuwot k& hoach |oi
nhuan da dé ra khoang 5%.

MOT SO VAN BE KHAC

Coéng ty sé thwc hién nét quyét toan dw an 2 nha may nhiét dién Quang
Ninh 1&2 va tiép tuc thwe hién cac dw an nang cap cai tao trong nam
2018. Téng vbn dau tw cta ca 2 dy an dy kién la 276,03 ty vai ti 1& vén
vay: von ty c6 1a 5:5.

Céc yéu t6 can theo doi

+  San lwong hop dong (Qc) do EVN giao hang nam.

+ Bién dong gia nguyén vat liéu: than, dau FO c6 xu hwéng téng.

* Tinh hinh thdy van cung mwa |G ca nwéc trong nam 2018.

+ Bién dong ty gia ddng USD/VND sé anh huéng lén téi loi nhuan
clia doanh nghiép.

+ Khoan 16 tlr chénh léch ty gia do danh gia lai phan bé trong ndm
clia doanh nghiép.


mailto:anhtt2@fpts.com.vn

"' Fpt Securities UPCOM: QTP

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Co cau c6 dong

= Téng Cong ty phatdién 1«  Nam 2002: Thanh 1ap cong ty cd phan Nhiét
dién Quang Ninh
= CTCP Nhiét dién Pha Lai e Nam 2010: Nha may Quéang Ninh 1 chinh
thtre di vao hoat dong.
Téng Coéng ty PAu tw va e Nam 2013: Nha may Quang Ninh 2 di vao

Kinh doanh vén Nha nwéc hoat déng. ’
= Tdng Cong ty Dién luc - e Nam2017: Niém yét trén san UPCOM véi méa
Vinacomin S ching khoan 1a QTP.
Cong ty cb phan Co dién
lanh
Khéac

Hoat dong kinh doanh

Hoat déng chinh clia cong ty 1a san xuét va kinh doanh dién v&i tbng cong suét thiét ké 1a 1.200MW, (rng v&i sén
lwong dién binh quan hang nam vao khoang 7 ty kWh/nam. D4u ra duy nhat hién tai cia doanh nghiép la ban cho
Coéng ty mua ban dién EPTC (EVN nam 100%).

Nha may Nhiét dién Quang Ninh c6 2 nha may lan lwot [a Quang Ninh 1 va Quang Ninh 2. Nha may Quang Ninh
1 dwoc dwa vao van hanh ti» nam 2009 véi 2 td may, cong suét thiét ké 1a 300MW/td may. Nha may Quéng Ninh
2 dwoc dwa vao van hanh tr nam 2013 véi 2 td may, mbi td may cé cong suat thiét ké [a 300MW.

Nguyén liéu chinh dau vao ctia QTP 1a ngudn than cam trdn I&n gira than cam 5a va than cam 6 trong nuéc, chd
yéu duoc khai thac tlr cac mé than thudc bé than Dong Béc. QTP hién nay dang ki hop ddng mua ban than hang
nam véi Tap doan Cong nghiép Than — Khoang san Viét Nam (TKV), gia mua than cé xu hwéng bién déng ciing
chiéu v&i gia than quéc té. Dy kién trong ndm 2018, gia than sé tiép tuc tang thém khoang 5%.

Céng suat 1 sb cac nha may nhiét dién & Viét Nam
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Ngudn: FPTS Research
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KET QUA KINH DOANH NAM 2017

Téng doanh thu ndm (bao gém ca doanh thu tai chinh) 2017 dat 8.301 ty (-5,1% yoy), trong d6 doanh thu ban
dién 1a 8.203 ty ddng (-1% yoy), va loi nhuan trwédc thué 2017 dat 709 ty dong.

2017  %YoY KH 2017 % KH Nhan xét

Doanh thu thuan 8.738 8.210 -5,1% 9.160 89,6%

Doanh thu ban dién di ngang so vé&i nam 2016 do san
lwong dién thwe phat chi bang 80% nam trwéc tuy nhién
gia ban dién lai tang hon 15%.

Doanh thu ban dign 8.730 8.203 -1% 9.153  89.6% Nguyén nhan chinh cho sy sut gidm vé san lwong la do
kho khan chung clia cd nhém nha may nhiét dién than
khi cac nha may thay dién va dién khi dwgc huy dong

nhiéu.

Doanh thu tir ban tro x7 8 7 -13% 7 100%

Loi nhuan gop 1.451 1.479 +2%

Co Chi phi QLDN khéng c6 sw bién déng qua Ién. Ti trong
0, ~ z
Chi phi quan Iy 68 3 % chi phi QLDN/doanh thu van duy tri quanh méc 0,85%.
Loi nhuan ttr HDKD 1.383 1.406 +2%
- Doanh thu tai chinh khéng dang ké do doanh nghié

Doanh thu ti chinh 15 30  +100% oann Mu fal shinh Khong cang e o foann NIITp
m&i di vao hoat ddng, dong tien nhan réi khong Ion.

Chi phi tai chinh 1014 804 -21% Chi phi tai chinh chiém hon 10% doanh thu cta doanh

nghiép. Ngoai phan li vay phai trd hang nam Ién, QTP
ddng théi con chiu thém cac khoan chi phi do bién déng

Chi phi lai vay 775 669 -14% chénh lé&ch ty gia do phan Ién khoan vay dau tw xay
dwng nha may la vay ng USD.

N&m 2017, c6ng ty ghi nhan khoan doanh thu d6t bién
Loi nhuan khac -18 76 84 ty tir gia tri hang hda vat tw thiét bi sau giai doan bao
hanh hgp ddng EPC clia 2 nha may Quang Ninh 1,2.

Loi nhuan trwéc thué ctia QTP tdng manh so véi ndm
2016 nhe 2 yéu té: (1) Chi phi tai chinh gidm 21% so

Lgi nhuan trwéc thué 367 709 +93% v&i ndm trwéc va (2) khodn doanh thu dét bién tir gia tri
hang héa vat tw thiét bi sau giai doan bao hanh hop
ddng EPC clia 2 nha may Quang Ninh 1,2.

Cong ty van dang ghi nhan 16 Ity k& hon 774 ty dbng

Thué thu nhap doanh 0 0 nén khong phai chiu thué thu nhap doanh nghiép.

nghiép Mat khac, Céng ty dang duwgc hwéng wu dai thué 5%
trong giai doan 2015 — 2023.

Lgi nhuan sau thué 367 709 +93% 332 113%

Ty suét lgi nhuan gop 16,6%  18%

CP quan ly/Doanh thu 0,8% 0,9%

CP lai vay/Doanh thu 9% 8%

Ty suét lgi nhuan t» HPKD 158%  17%

Ty suét loi nhuan sau thué 4% 9%
Nguén: QTP, FPTS Research

Tinh dén cudi nd&m 2017, QTP van dang ghi nhan khoan 16 Iily ké hon 774 ty tlr cac nam truwéc. Do vay, cong ty

khéng c6 ké hoach chi tra cd tirc cho cb déng cho giai doan 2017 — 2018.
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M6t sé van dé can lwu y

e Chi phi san xuét cua 2 nha may Quang Ninh 1&2 thap hon so vé&i cac nha may nhiét dién khac dang
niém yét. Trong nhdm cac nha may nhiét dién than, QTP dang c6 lgi thé vé chi phi san xuét thap véi tdng chi
phi vao khoang 1.040 ddng/kWh. Xét rieng vé chi phi bién dbi dé san xuat 1kwh, QTP ciing duy tri dwgc loi
thé chi phi thAp nhét trong nhém nhiét dién tai thoi diém hién tai. Hai wu thé nay sé la yéu td gitp cho nhiét
dién Quéng Ninh c6 thé hoat ddng 6n dinh trén thj trwdng phat dién canh tranh va ca thj trwéng ban budn dién
canh tranh trong twong lai.

Chiphisénxuét1kVVh
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Ngudn: FPTS Research

e San lwong san xuat ctia doanh nghiép dién chiu phu thudc I&n vao ké hoach phan bé cia EVN. San
lwong dién ban ra (Q) ctiia QTP gém 2 phan: phan dién ban theo hop déng (Qc) va phan dién ban trén thi
trwdng giao ngay. Trong do, ti trong phan dién ban theo hop déng clia doanh nghiép (Qc) thwdng chiém téi
hon 80% san lwong dién san xuét ra cta doanh nghiép va day ciing la phan doanh thu chi yéu cta doanh
nghiép san xuét dién. Do vay, két qua kinh doanh ctia QTP bj anh hudng kha I&n t&i tr EVN.

Nam 2018, san lwong Qc duoc giao duw kién ctia QTP sé 1a 5.531,8 triéu kWh (-10,1% yoy).

e Loginhuan cta QTP bi tac déng manh béi bién déng ty gia USD/VND. Twong tw véi HND, cac nha may
cda nhiét dién Quang Ninh déu méi di vao hoat dong nén lgi nhuan QTP thwdng rat méng va khéng chac
chén. Day 1a 1 rdi ro rat I&n khi dau tw vao QTP trong ngan han va trung han khi cac khoan 16 tir chénh léch
ty gia c6 thé day doanh nghiép tir 13i thanh 16 trong nam.

Theo wéc tinh cla ching t6i, véi mrc bién ddng 1% cua ty gia USD/VND, chi phi tai chinh ctia QTP phai trd
hang nam sé tang thém khoang 77 ty VND.

Thuc té, tinh dén hét nam 2017, cdng ty nhiét dién Quang Ninh van dang c6 khoan 16 Ity ké hon 774 ty déng
t cac nam trwdc. Sw bién dong ty gia USD/VND trong giai doan trwéc da khién chi phi tai chinh tai chinh cia
doanh nghiép tang cao va la nguyén nhan chinh cho khoan 16 Iy ké& cGa doanh nghiép hién tai.

Co cAu lgi nhuan ciia QTP Doanh thu va chi phi tai chinh QTP
2000 2013 - 2017
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Loi nhuan trwdc thué m Doanh thu tai chinh = Chi phi Idi vay = L& chénh léch ty gia

Nguén: QTP, FPTS Research
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e Nam 2017, doanh nghiép van dang ghi nhan cac khoan phan bé 16 do chénh léch ty gia do danh gia lai
s6 dw cubi nam 2015 cha cac khoan ne dai han cé géc ngoai té. Theo huéng dan ciia Cong van sb
3003/BTC/TCDN, QTP dang thyc hién phan bb khoan 16 chénh Iéch ty gia do danh gia lai cac khodn muc tién
té cGa gbc ngoai té tai thoi diém cudi ndm 2015 trong giai doan 2016 — 2019. Tinh dén hét ndm 2017, s6 dw
con lai ctia khoan 16 nay 1a 257,8 ty va dw kién sé tra méi ndm khoang 129 ty trong cac nam con lai.

e QTP chwa hoan thanh dam phan lai gia ban dién hop dong véi EVN. Hop ddng mua ban dién cho giai
doan tlr 2019 dén hét vong doi thwong mai clia nha may nhiét dién Quéng Ninh dang dwo'c dam phan lai EVN.
Trong trwéng hop xau nhét khi QTP khong chét dwoc gia ban dién hop déng véi EVN cho giai doan tiép theo
trwdc thang 10/2018, nam 2019 2 nha may clia QTP sé khoéng dwoc EVN giao Qc (san lwgng ban dién theo
hop ddng). Piéu dé sé gay anh hwdng nghiém trong t&i hoat ddng san xuét kinh doanh ctia QTP trong nam
ké tiép. Day la 1 van dé can theo ddi trong thoi gian téi cla doanh nghiép.

e CA&c td may cha nhiét dién Quang Ninh sé phai déi mat véi nguy co tam dirng hoat déng trong 2019 do
dw &an cai tao va nang cap té6 may trong nam 2018 bj cham tién dd. Do gap phai cac van dé phéap ly, dw an
cdi tao nang cap 2 nha may da bi hoan lai va chwa thé trién khai dwoc ngay trong ndm nhuw ké hoach dé ra
dau nam. Viéc kéo dai thdi gian chay cla 4 té may sé anh hwéng téi hiéu suét cung tudi tho cla thiét bj trong
dai han. Mat khac, néu cac dw an nang cap méi hé théng khir khi NOx, SOx khéng dwoc thue hién vao trwde
thoi diém cudi ndm 2018 va cac té may khéng dam bado dwoc tiéu chudn khi thai NOx, SOx trong qué trinh
van hanh, cac té may cta nhiét dién Quang Ninh s& phai dbi mat v&i nguy co bi tam ding hoat doéng trong
nam 2019.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2018

Ban lanh dao QTP da dat ra ké hoach kinh doanh cho ndm 2018 v&i doanh thu san xuét kinh doanh 1a 8.482 ty déng
(+3,3% yoy) va loi nhuan trwédc thué va chénh léch ty gia 1a 420 ty ddng (-41% yoy).

Chi tiéu (ty dong) Thwe hién 2017 Ké hoach 2018 %
San lwong san xuat (triéu kwh) 5.790 6.750 +17%
San lwong dién ban (triéu kWh) 5.280 6110 +16%
Doanh thu thuan 8.210 8.482  +3,3%
Lei nhuan trwéc thué 709 420 -41%
C6 tirc dw kién (%) 0% 0%

Ngudn: QTP, FPTS Research
Chung t6i cho rang QTP c¢6 thé vwot ké hoach doanh thu va lgi nhuan khoang 20-25% dé ra dwa trén cac ly do:

e Tinh hinh thay vén trong nam 2018 dwoc dw b&o sé c6 loi vé cudi ndm cho cac nha may nhiét dién véi
lwong mwa thap hon nam 2017. Theo théng béo ctia Trung tam khi hau Hoa Ky (CPC), hién twong La Nina
da xuét hién trén khu vuc xich dao Thai Binh Duong ké tir thang 10/2017 va sé chuyén vé trang thai trung
gian trong nam 2018. Viéc La Nina dang suy yéu sé c6 tac dong tich cuc téi hoat dong ctia cac nha may nhiét
dién vé cudi nam khi lwgng mwa trung binh ndm sé giam dan theo bién ddng cta La Nina, gip cho hoat déng
thi tredng dién ra on dinh hon, tranh viéc tam dirng nhw nam 2017 vira qua.

e Canh tranh tét v&i cac nha may nhiét dién khac trén thi trwéng ban dién giao ngay. Nhw da dé cap &
trén, voi loi thé vé chi phi bién dbéi thAp, QTP hoan toan c6 thé canh tranh dwoc véi cac nha may nhiét dién
khac trén thi treong dién.

e Gia ban dién theo hop dong dwerc duy tri quanh mire 1.410 ddng/kWh. La ngudn doanh thu chinh trong
2 loai phuong thirc ban dién, gia ban dién theo hop déng ctia QTP thuéng cao hon gia ban dién giao ngay.
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Merc chénh léch nay thwong roi vao khoang 10 — 20% tay theo tinh hinh phat dién cta thi trwong hang nam.
Nam 2018, dy kién gia ban dién theo hop ddng sé & mirc 1.403 déng/kWh.

e CA&c tdé may cta nha may nhiét dién Quang Ninh khdng phai dirng cai tao trong ndm 2018 nhw ké hoach
dau nam. Do gap cac van dé vé phap ly, cac td may cla nhiét dién Quéng Ninh sé khéng tam dirng dé nang
cép. Viéc Ui lai thoi gian nang cp, stra chiva nay sé gitp doanh thu lgi nhuan cta QTP tang dot bién so v&i
ké hoach kinh doanh da dé ra dau nam.

e Két qua kinh doanh Q1/2018 cta QTP kha quan. Két thiic Q1/2018, doanh thu ban dién ctia QTP da dat
2.543 ty dbéng (+20% yoy) - rng v&i 30% doanh thu ké hoach, loi nhuan trwdc thué va chénh léch ty gia la
247,6 ty ddng (+181% yoy) — twong dwong 59% loi nhuan ké hoach dé ra. Trwéc diéu kién thoi tiét dang
hwéng thuan loi cho viéc tdng cwéng huy déng cac nha may nhiét dién, cung véi nhu cau tiéu thu dién trong
quy 2 luén cao nhat trong nam, ching toi ki vong QTP sé& c6 thé dat 70% ké& hoach doanh thu va dat 90% ké
hoach Igi nhuan khi két thac guy 2/2018.

KE HOACH PAU TU XAY DUNG CO BAN 2018

Muc tiéu cha yéu 2018:

Trong ndm 2018, QTP ¢6 2 muc tiéu dau tw, xay dwng co ban chi yéu:

(1) Dw &n Nha may Nhiét dién Quang Ninh va nha may nhiét dién Quang Ninh 2

Thuwc hién quyét toan nét dw &n Nha may nhiét dién Quang Ninh 182 véi tbng vén gidi ngan du kién 14 188 ty.

(2) Dw 4n dau tw, nang cap cai tao mé&i vé méi trwong trong nam 2018

Gom 2 dw an véi tbng gia tri gidi ngan la 87,9 ty déng:

- Dw &n nang cép, cai tao hé thdng xt ly khi thai: gia tri gidi ngan 1a 72,3 ty déng, st dung ngudn von tw cé
cua doanh nghiép.

- Dw an tang hiéu suét phat tan nhiét hé théng nwéc xa mat tudn hoan: gia tri giai ngan 1a 15,7 ty ddng, dw
kién s dung ngudn vén tw co.

Nhu cau vén cho dau tw xay dwng:

Ké hoach nam 2018 (ty dong)

1 Dv an Nhiét dién Quang Ninh 1&2 188,10

2 Dw an Nang cép hé théng x& ly khi thai 72,27

3 Dw &n ting hiéu suat phat tan nhiét 15,66

Téng céng 276,03
Trong do:

- Vén cha sé hiru 142,13

- Vén vay trong nuéc 133,90

Nguén: PHCH QTP 2018
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngu?‘)n théng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chung t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac thong tin nay.

Nha dau tw si dung bao céo nay can Iwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chii quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS co thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac d& ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thudc
vao bat ky rang buéc nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 ¢ phiéu QTP va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr bat ky cb phiéu
nao cla doanh nghiép nay.

Cac thang tin c6 lién quan dén chirng khoéan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://lezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwegc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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52 Lac Long Quan, Phudng Budi Tang 3, toa nha Bén Thanh Times 100, Quang Trung, P. Thach Thang,
Quan Tay Hb, Ha Noi, Viét Nam Square, 136-138 Lé Thi Hong Gam, Q1,  Quén Hai Chau, TP. Da Néng
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