
 

PLEASE SEE ANALYST CERTIFICATIONS AND IMPORTANT DISCLOSURES & DISCLAIMERS IN APPENDIX 1 AT THE END OF REPORT 

 

 

Năng lượng điện 
 4 tháng 2, 2021 

Nắm Giữ 
(Báo cáo cập nhật) 

Giá mục tiêu: VND27,600 
Upside +7% 

 

CTCP Nhiệt điện Phả Lại 
(HOSE: PPC) 

Kết quả kinh doanh 2020 vượt kỳ vọng 

Công ty TNHH Chứng khoán Mirae Asset Việt Nam 
Nguyễn Hoàng Bích Ngọc, ngoc.nhb@miraeasset.com.vn   

Khuyến nghị và định giá Chú ng tô i đie ú chỉ nh tă ng 3% giă  mú c tie ú đô i vớ i cô  phie ú (CP) PPC le n mứ c 27,600 đồng/CP (tứ  mứ c 
26,700 đô ng/CP). Lă i súă t phi rú i rô đứớ c că  p nhă  t theô xú hứớ ng lớ i súă t tră i phie ú Chỉ nh phú  Vie  t Năm kỳ  
hă n 10 nă m, dă n đe n tỳ  le   Re đie ú chỉ nh giă m 1.9 đie m %. Túỳ nhie n, chú ng tô i đie ú chỉ nh khúỳe n nghi  tứ  
Tă ng Tỳ  Trô ng ve  Nắm Giữ. Thi  giă  CP đă  tă ng 12% tứ  thớ i đie m bă ô că ô că  p nhă  t gă n nhă t cú ă chú ng tô i 
vă ô T11/2020 (sô vớ i VN Index +8% trông cú ng giăi đôă n). CP PPC đăng giăô di ch tă i mứ c P/E fôrwărd 
2021 lă  12x, căô hớn 8% sô vớ i că c dôănh nghie  p nhie  t đie  n cô  qúỳ mô  vô n hô ă tứớng đô ng. 

Dự phóng kết quả kinh doanh Tỷ suất cổ tức duy trì 8% trong giai đoạn 2021-2022 

Chú ng tô i chô ră ng PPC se  giứ  tỳ  le   lớ i nhúă  n tră  cô  tứ c ớ  mứ c 92%/lớ i nhúă  n rô ng (LNR). Theô đô , cô  
tứ c/CP dứ  phô ng đă t 2,000 đô ng trông 2021-2022. 

2021 – Một năm khó khăn 

Săú thớ i giăn kie m sôă t tô t di ch be  nh, lă n sô ng COVID-19 thứ  3 xúă t hie  n trớ  lă i tă i Vie  t Năm. Đie ú nă ỳ gă ỳ 
ă p lứ c le n khă  nă ng hô i phú c ve  nhú că ú tie ú thú  đie  n că  nứớ c trông 2021 đăng đứớ c kỳ  vô ng ớ  mứ c 9% 
(2020: +3.1% cú ng kỳ  - CK). Be n că nh đô , chú kỳ  thú ỳ vă n thúă  n lớ i chô nhô m thú ỳ đie  n vă  cô ng súă t giă 
tă ng tứ  mă ng nă ng lứớ ng tă i tă ô cô  the  tă ô rú i rô giă m nhú că ú húỳ đô  ng tứ  lôă i hỉ nh nhie  t đie  n thăn. 

Chú ng tô i dứ  phô ng hie  ú súă t hôă t đô  ng cú ă nhă  mă ỳ nhie  t đie  n Phă  Lă i 1 đă t 49% (tứớng đứớng 2020, 440 
MW) vă  nhă  mă ỳ Phă  Lă i 2 đă t 65% (2020: 74%, 600 MW) trông 2021. Să n lứớ ng đie  n thứớng phă m 2021 
dứ  kie n đă t 4,843 trie  ú kWh (-8% CK). Ngôă i ră, dứ  phô ng cú ă chú ng tô i khô ng băô gô m că c khôă n lớ i nhúă  n 
bă t thứớ ng (nhứ khôă n hôă n lô  tỳ  giă  tứ  EVN trông 2020). Vỉ  vă  ỳ, LNR 2021 ứớ c giă m 28% CK ve  mứ c 726 
tỳ  đô ng (Bie ú đô  1). 

Cập nhật kết quả kinh doanh LNR 2020 vượt kỳ vọng, đạt 1,008 tỷ đồng (-20% CK) 

PPC cô ng bô  dôănh thú vă  LNR Q4/2020 đă t lă n lứớ t 1,872 tỳ  đô ng (-18% CK) vă  502 tỳ  đô ng (+4% CK). 
Ke t qúă  că  nă m 2020, dôănh thú đă t 7,929 tỳ  đô ng (-3% CK) vă  LNR đă t 1,008 tỳ  đô ng (-20% CK). Theô đô , 
PPC đă  hôă n thă nh 99% mú c tie ú tô ng dôănh thú vă  158% ke  hôă ch lớ i nhúă  n trứớ c thúe  (LNTT) 2020. Sô 
vớ i dứ  phô ng cú ă chú ng tô i, LNR thứ c hie  n 2020 vứớ t 25% nhớ  ghi nhă  n dôănh thú vă  lớ i nhúă  n bă t thứớ ng 
tứ  vie  c EVN hôă n lô  tỳ  giă  (ứớ c đă t 267 tỳ  đô ng ghi nhă  n trông Q4/2020). 

Xe t rie ng hôă t đô  ng să n xúă t đie  n, LNTT giă m 33% CK, đă t 657 tỳ  đô ng. Ke t qúă  nă ỳ chi ú tă c đô  ng tứ  că c ỳe ú 
tô : 1) să n lứớ ng đie  n bă n giă m 4% CK; 2) giă  cô  đi nh trông Hớ p đô ng múă bă n đie  n (PPA) cú ă Phă  Lă i 1 giă m 
34 đô ng/kWh săú khi tă i kỳ  PPA; vă  3) tô ng đi nh phỉ  trông giă  thă nh să n xúă t tă ng 14% CK. 

Dữ liệu quan trọng 

 

 

Thị giá (3/02/2021, VND) 25,800 

 

Vốn hoá (tỷ đồng) 8,256 

Lợi nhuận hoạt động (21F, tỷ đồng) 609 SLCP đăng lứú hành (triệu cp) 321 

Tăng trứởng EPS (21F, %) -31 Tỷ lệ CP tự do chuyển nhứợng (%) 23.9 

Tăng trứởng EPS thị trứờng (21F, %) n/a Tỷ lệ sở hữu củă NĐTNN (%) 15 

P/E (21F, x) 12 Beta 0.7 

P/E thị trứờng (x) 17 Giá thấp nhất 52 tuần 20,500 

VN-Index 1,111 Giá cao nhất 52 tuần 29,500 
 

Biến động giá  Lợi nhuận và mức định giá các năm 

(%) 1T 6T 12T  Năm tài chính (31/12) FY18 FY19 FY20 FY21F FY22F FY23F 

Doanh thu (tỷ đồng) 7,117 8,183 7,929 7,008 7,007 7,704 

Lợi nhuận hoạt động (tỷ đồng) 1,058  1,203   924   609  614  767  

Biên lợi nhuận hoạt động (%) 15% 15% 12% 9% 9% 10% 

Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 1,122  1,261   1,008   726  734  972  

EPS (VND) 3,501 3,933 3,144 2,174 2,197 2,910 

ROE (%) 20% 22% 16% 11% 11% 15% 

P/E (x)  4.5x   6.6x   7.8x   11.9x   11.7x   8.9x  

P/B (x)  0.9x   1.4x   1.2x   1.3x   1.3x   1.2x  

Cổ tức/ Thị giá (%) 17% 10% 8% 8% 8% 10% 
 

Tuyệt đối 5.1 14.9 -3.7  

Tứớng đối 7.0 -3.5 -22.1  

  

  

  

  

  

  

  

  Nguồn: PPC, Mirae Asset Vietnam Research 
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Biểu đồ 1. Cơ cấu đóng góp LNTT PPC 2019-2022 (tỷ đồng) 

 

Nguồn: PPC, Mirae Asset Vietnam Research 

 

  

979 

657 609 614 

325 

280 
265 281 

224 

267 

- -

2 0 1 9 2 0 2 0 2 0 2 1 F 2 0 2 2 F

Hoàn lỗ tỷ giá 

Khác

LNTC

Sản xuất điện



CTCP Nhiệt điện Phả Lại 

 

Mirae Asset Vietnam Research   3 

4/02/2021 

CTCP Nhiệt điện Phả Lại (HOSE: PPC) 

Báo cáo kết quả HĐKD (tóm tắt)      Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)    

Tỷ đồng FY20 FY21F FY22F FY23F  Tỷ đồng FY20 FY21F FY22F FY23F 

Doanh thu thuần  7,929   7,008  7,007  7,704   Tài sản ngắn hạn  4,259  4,341  4,442  4,654  

Giá vốn hàng bán  (6,924)  (6,315) (6,306) (6,846)  Tiền và tứớng đứớng tiền 273  367   469  469  

Lợi nhúận gộp   1,005  694   702   858   Phải thú ngắn hạn  1,746  1,813  1,813  1,971  

Chi phí bán hàng và QLDN  (81)  (84) (88) (91)  Tồn khô 697  631   631  685  

 Lợi nhúận hôạt động (điềú chỉnh)  924  609   614   767   Khác  1,543  1,530  1,530  1,530  

 Lợi nhuận hoạt động 924  609   614   767   Tài sản dài hạn  3,185  3,171  3,157  3,142  

Lợi nhuận ngoài HĐKD chính 282  265   281   433   Đầú tứ liên kết liên dôănh  2,477  2,477  2,477  2,477  

Lãi/ Lỗ từ hôạt động tài chính 280  265   281   433   Tài sản cố định hữú hình 707  693   679  664  

Lãi/ lỗ từ liên kết liên dôănh -  -   -   -   Tài sản dài hạn khác  1  1  1  1  

Lợi nhúận trứớc thúế  1,206  875   895  1,200   Tổng tài sản  7,444  7,512  7,598  7,797  

Thúế TNDN  (199)  (149)  (161) (228)  Nợ ngắn hạn 964  973  1,001  1,121  

Lợi nhúận từ hôạt động thứờng xúỳên 907  875   895  1,200   Phải trả ngắn hạn 906  957   955  1,037  

Lợi nhúận khác 299  -   -   -   Văỳ nợ ngắn hạn -   -   -   -  

Lợi nhuận sau thuế  1,008  726   734   972   Nợ ngắn hạn khác 58  16   45  84  

Lợi nhuận cổ đông công ty mẹ  1,008  726   734   972   Nợ dài hạn -   -   -   -  

Lợi nhúận cổ đông thiểú số   -   -   -   Nợ văỳ dài hạn -   -   -   -  

Lợi nhuận sau thuế  1,008 726   734   972   Nợ dài hạn khác -   -   -   -  

Cổ đông công tỳ mẹ  1,008  726   734   972   Tổng nợ 964  973  1,001  1,121  

Cổ đông thiểú số   -   -   -   Vốn chủ sở hữu  6,481  6,539  6,598  6,676  

EBITDA  1,248  913   933  1,238   Vốn góp chủ sở hữú  3,262  3,262  3,262  3,262  

FCF (Dòng tiền tự dô)  1,185  733   748   856   Thặng dứ cổ phần 12  12   12  12  

EBITDA Margin (%) 16% 13% 13% 16%  Lợi nhúận giữ lại  3,207  3,265  3,324  3,402  

Biên lợi nhúận hôạt động (%) 12% 9% 9% 10%  Lợi ích cổ đông không kiểm soát -   -   -   -  

Biên lợi nhúận ròng (%) 13% 10% 10% 13%  Tổng vốn chủ sở hữu  6,481  6,539  6,598  6,676  

             
Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tóm tắt)     Các chỉ số chính     
Tỷ đồng FY20 FY21F FY22F FY23F    FY20 FY21F FY22F FY23F 

LCTT từ hoạt động kinh doanh 961  526   526   482   P/E (x)  7.8x   11.9x   11.7x   8.9x  

LNTT  1,206  875   895  1,200   P/CF (x)  8.3x   16x   16x   17.5x  

Chi phí không bằng tiền  (258)  (227)  (243) (395)  P/B (x)  1.2x   1.3x   1.3x   1.2x  

Khấú hăô  38   38   38  38   EV/EBITDA (x) 6.9x 9.9x 9.6x 7.3x 

Phân bổ      EPS (W) 3,144 2,174 2,197 2,910 

Khác  (296)  (265)  (281) (433)  CFPS (W)  2,946  1,612  1,611  1,476  

Thăỳ đổi vốn lứú động  13   (121)  (126) (323)  BPS (W) 20,214 20,396 20,579 20,821 

Tăng giảm phải thú 811   (32)  35  (123)  DPS (W) 2,000 2,000 2,000 2,600 

Tăng giảm tồn khô  (33)  66  1  (54)  Tỷ lệ lợi nhúận trả cổ tức (%) 64% 92% 91% 89% 

Tăng giám phải trả  (583)  (7) (1) 82   Lợi súất cổ tức (%) 8% 8% 8% 10% 

Thúế TNDN  (182)  (149)  (161) (228)  Tăng trứởng dôănh thú -3% -12% 0% 10% 

LCTT hoạt động đầu tư  (193) 207   222   374   Tăng trứởng EBITDA (%) -21% -27% 2% 33% 

Tăng giảm Tài sản cố định  (21)  (59) (59) (59)  Tăng trứởng LN hôạt động (%) -23% -34% 1% 25% 

Tăng giảm Tài sản vô hình      Tăng trứởng EPS (%) -20% -31% 1% 32% 

Tăng giảm Đầú tứ dài hạn khác  (415) -   -   -   Vòng qúăỳ phải thú (x)  4.4x   4.4x   4.4x   4.4x  

Khác 242  265   281   433   Vòng qúăỳ tồn khô (x) 10x 10x 10x 10x 

LCTT hoạt động tài chính  (735)  (639)  (646) (855)  Vòng qúăỳ phải trả (x) 6.5x 6.6x 6.6x 6.6x 

Tăng giảm nợ phải trả  (126) -   -   -   ROA (%) 14% 10% 10% 13% 

Phát hành cổ phiếú -  -   -   -   ROE (%) 16% 11% 11% 15% 

Cổ tức đã trả  (609)  (639)  (646) (855)  ROIC (%) 12% 8% 8% 9% 

Khác -  -   -   -   Nợ/ Vốn chủ sỡ hữú (%) 15% 15% 15% 17% 

LCTT trong kỳ  33   94   102  0   Tỷ lệ thănh tôán hiện hành (%)  4.4   4.5  4.4   4.2  

Số dứ đầú kỳ 241  273   367   469   Nợ văỳ/ Vốn chủ sở hữú (%) -4% -6% -7% -7% 

Số dứ cúối kỳ 273  367   469   469   Khả năng thănh tôán lãi văỳ (x) 403x    

Ngúồn: PPC, Mirae Asset Vietnam Research          
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APPENDIX 1 

Important Disclosures & Disclaimers 

2-Year Rating and Target Price History 
 

Company (Code) Date Rating Target price 

 

 

CTCP Nhiệt điện Phả Lại (HOSE: PPC) 27/11/2020 Tăng Tỷ Trọng 26,700 

CTCP Nhiệt điện Phả Lại (HOSE: PPC) 4/02/2021 Nắm Giữ 27,600 

    

    

    

    

    

    

    

     

 
 

 

Equity Ratings Distribution & Investment Banking Services 

 Buy Trading Buy Hold Sell 

Equity Ratings Distribution 74.13% 15.92% 9.95% 0.00% 

Investment Banking Services 75.00% 11.11% 13.89% 0.00% 

* Based on recommendations in the last 12-months (as of March 31, 2016) 

 

Disclosures 

As of the publication date, Mirae Asset Daewoo and/or its affiliates do not have any special interest with the subject company and do not own 1% or more of the subject company's 

shares outstanding. 

 

Analyst Certification 

The research analysts who prepăred this repôrt (the “Anălỳsts”) ăre registered with the Kôreă Finănciăl Investment Assôciătiôn ănd ăre súbject tô Kôreăn securities 

regulations. They are neither registered as research analysts in any other jurisdiction nor subject to the laws or regulations thereof. Each Analyst responsible for the 

preparation of this report certifies that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal views of the Analyst about any and all of the issuers and securities 

named in this report and (ii) no part of the compensation of the Analyst was, is, or will be directly or indirectly related to the specific recommendations or views contained 

in this repôrt. Mirăe Asset Dăewôô Cô., Ltd. (“Mirăe Asset Dăewôô”) pôlicỳ prôhibits its Anălỳsts ănd members of their households from owning securities of any company 

in the Anălỳst’s ăreă ôf côverăge, ănd the Anălỳsts dô nôt serve ăs ăn ôfficer, directôr ôr ădvisôrỳ bôărd member ôf the súbject companies. Except as otherwise specified 

herein, the Analysts have not received any compensation or any other benefits from the subject companies in the past 12 months and have not been promised the same in 

connection with this report. Like all employees of Mirae Asset Daewoo, the Analysts receive compensation that is determined by overall firm profitability, which includes 

revenues from, among other business units, the institutional equities, investment banking, proprietary trading and private client division. At the time of publication of this 

report, the Analysts do not know or have reason to know of any actual, material conflict of interest of the Analyst or Mirae Asset Daewoo except as otherwise stated herein. 

 

Disclaimers 

This report was prepared by Mirae Asset Daewoo, a broker-dealer registered in the Republic of Korea and a member of the Korea Exchange. Information and opinions 

contained herein have been compiled in good faith and from sources believed to be reliable, but such information has not been independently verified and Mirae Asset 

Daewoo makes no guarantee, representation or warranty, express or HT1lied, as to the fairness, accuracy, completeness or correctness of the information and opinions 

contained herein or of any translation into English from the Korean language. In case of an English translation of a report prepared in the Korean language, the original 

Korean language report may have been made available to investors in advance of this report. 

The intended recipients of this report are sophisticated institutional investors who have substantial knowledge of the local business environment, its common practices, 

laws and accounting principles and no person whose receipt or use of this report would violate any laws or regulations or subject Mirae Asset Daewoo or any of its affiliates 

to registration or licensing requirements in any jurisdiction shall receive or make any use hereof. 

This report is for general information purposes only and it is not and shall not be construed as an offer or a solicitation of an offer to effect transactions in any securities or 

other financial instruments. The report does not constitute investment advice to any person and such person shall not be treated as a client of Mirae Asset Daewoo by virtue 

of receiving this report. This report does not take into account the particular investment objectives, financial situations, or needs of individual clients. The report is not to be 

relied upon in substitution for the exercise of independent judgment. Information and opinions contained herein are as of the date hereof and are subject to change without 

notice. The price and value of the investments referred to in this report and the income from them may depreciate or appreciate, and investors may incur losses on 

investments. Past performance is not a guide to future performance. Future returns are not guaranteed, and a loss of original  capital may occur. Mirae Asset Daewoo, its 
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Stock Ratings Industry Ratings 

Buy : Relative performance of 20% or greater Overweight : Fundamentals are favorable or HT1roving 

Trading Buy : Relative performance of 10% or greater, but with volatility Neutral : Fundamentals are steady without any material changes 

Hold : Relative performance of -10% and 10% Underweight : Fundamentals are unfavorable or worsening 

Sell : Relative performance of -10%   

Ratings and Target Price Histôrỳ (Shăre price (─), Tărget price (▬), Nôt côvered (■), Búỳ (▲), Trăding Búỳ (■), Hôld (●), Sell (◆)) 

* Our investment rating is a guide to the relative return of the stock versus the market over the next 12 months. 

* Although it is not part of the official ratings at Mirae Asset Daewoo Co., Ltd., we may call a trading opportunity in case there is a technical or short-term material development. 

* The target price was determined by the research analyst through valuation methods discussed in this repôrt, in părt băsed ôn the ănălỳst’s estimăte ôf fútúre eărnings. 

* The achievement of the target price may be HT1eded by risks related to the subject securities and companies, as well as general market and economic conditions. 
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affiliates and their directors, officers, employees and agents do not accept any liability for any loss arising out of the use hereof. 

Mirae Asset Daewoo may have issued other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions from, the opinions presented in this report. The reports may 

reflect different assumptions, views and analytical methods of the analysts who prepared them. Mirae Asset Daewoo may make investment decisions that are inconsistent 

with the opinions and views expressed in this research report. Mirae Asset Daewoo, its affiliates and their directors, officers, employees and agents may have long or short 

positions in any of the subject securities at any time and may make a purchase or sale, or offer to make a purchase or sale, of any such securities or other financial instruments 

from time to time in the open market or otherwise, in each case either as principals or agents. Mirae Asset Daewoo and its affiliates may have had, or may be expecting to 

enter into, business relationships with the subject companies to provide investment banking, market-making or other financial services as are permitted under applicable 

laws and regulations. 

No part of this document may be copied or reproduced in any manner or form or redistributed or published, in whole or in part, without the prior written consent of Mirae 

Asset Daewoo. For further information regarding company-specific information as it pertains to the representations and disclosures in this Appendix 1, please contact 

compliance@miraeasset.us.com or +1 (212) 407-1000 

 

Distribution 

United Kingdom: This report is being distributed by Mirae Asset Securities (UK) Ltd. in the United Kingdom only to (i) investment professionals falling within Article 19(5) 

ôf the Finănciăl Services ănd Mărkets Act 2000 (Finănciăl Prômôtiôn) Order 2005 (the “Order”), ănd (ii) high net worth companies and other persons to whom it may lawfully 

be cômmúnicăted, fălling within Article 49(2)(A) tô (E) ôf the Order (ăll súch persôns tôgether being referred tô ăs “Relevănt Persôns”). This repôrt is directed ônlỳ ăt 

Relevant Persons. Any person who is not a Relevant Person should not act or rely on this report or any of its contents.   

United States: Mirae Asset Daewoo is not a registered broker-dealer in the United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of research 

reports and the independence of research analysts.  This report is distributed in the U.S. by Mirae Asset Securities (USA) Inc., ă member ôf FINRA/SIPC, tô “măjôr U.S. 

institútiônăl investôrs” in reliănce ôn the exemptiôn frôm registration provided by Rule 15a-6(b)(4) under the U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended. All U.S. 

persons that receive this document by their acceptance hereof represent and warrant that they are a major U.S. institutional investor and have not received this report under 
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a transaction in any securities discussed herein should contact and place orders with Mirae Asset Securities (USA) Inc.  Mirae Asset Securities (USA) Inc. accepts responsibility 

for the contents of this report in the U.S., subject to the terms hereof, to the extent that it is delivered to a U.S. person other than a major U.S. institutional investor. Under no 

circumstances should any recipient of this research report effect any transaction to buy or sell securities or related financial instruments through Mirae Asset Daewoo. The 

securities described in this report may not have been registered under the U.S. Securities Act of 1933, as amended, and, in such case, may not be offered or sold in the U.S. or 
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Hong Kong: This report is distributed in Hong Kong by Mirae Asset Securities (HK) Limited, which is regulated by the Hong Kong Securities and Futures Commission. The 

contents of this report have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. This report is for distribution only to professional investors within the meaning of 
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All Other Jurisdictions: Customers in all other countries who wish to effect a transaction in any securities referenced in this report should contact Mirae Asset Daewoo or its 

affiliates only if distribution to or use by such customer of this report would not violate applicable laws and regulations and not subject Mirae Asset Daewoo and its affiliates 

to any registration or licensing requirement within such jurisdiction. 
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