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Công ty Cổ phần Thủy điện Vĩnh Sơn – Sông Hinh (VSH), tiền thân là Nhà máy Thuỷ điện Vĩnh 

Sơn trực thuộc Công ty Điện Lực III, được khởi công xây dựng vào ngày 15/9/1991. Nhà máy 

chính thức đưa vào sản xuất và hòa lưới điện quốc gia vào ngày 04/12/1994. Năm 2006 VSH được 

chính thức giao dịch trên Sở giao dịch chứng khoán TP Hồ Chí Minh. VSH là một trong những 

công ty lớn trực thuộc Tập đoàn Điện lực Việt Nam - EVN. VSH gồm 2 nhà máy với tổng công 

suất là 130 MW, toàn bộ sản lượng điện sản xuất được bán cho EVN với giá bán điện vào mùa mưa 

là 476 VND/kwh, mùa khô là 580 VND/kwh. Đầu tháng 11 – 09, VSH vừa phát hành cổ phiếu 

thưởng với tỷ lệ 2:1 và tạm ứng cổ tức năm 2009 10%, dự kiến trả vào 18-12-09. VSH là doanh 

nghiệp thủy điện hoạt động hiệu quả nhất trong ngành và được coi là Blue-chip của ngành thủy 

điện. 

Với công suất khá lớn so với các công ty thủy điện khác niêm yết trên sàn, kết quả kinh doanh của 

VSH hàng năm đều khá tốt. Quý 1 và 2 lợi nhuận đạt trên 236 tỷ đồng, tuy nhiên kết quả kinh 

doanh quý 3 thấp, chỉ trên 5 tỷ đồng. Nguyên nhân là do quý 3 là mùa khô nên sản lượng điện 

(163.96 triệu kwh) giảm nhiều so với 2 quý trước đó là 519.34 kwh. Cũng trong quý 3, VSH điều 

chỉnh lãi suất tiền gửi trong hợp đồng ký với EVN, dẫn đến doanh thu tài chính quý 3 cũng giảm 

mạnh so với các quý trước đó. Doanh thu 3 quý đầu năm của VSH là 339.6 tỷ đồng (đạt 66.5% kế 

hoạch), lợi nhuận là 241.8 tỷ đồng (đạt 110.4% kế hoạch năm).  

Cuối quý 3-09, tài sản ngắn hạn chiếm 44% tổng tài sản, trong đó chiếm tỷ trọng cao nhất là các 

khoản đầu tư tài chính ngắn hạn. Tuy nhiên VSH chỉ đầu tư trên 3 triệu cổ phiếu PPC với giá bằng 

mệnh giá, tổng khoản đầu tư trên 30 tỷ đồng, số còn lại VSH cho EVN vay (trên 500 tỷ đồng), 

khoản vay này đến 30-09 đã hết hạn hợp đồng, tuy nhiên VSH và EVN vẫn chưa thực hiện gia hạn 

hợp đồng hoặc ký hợp đồng vay mới; tiền gửi kỳ hạn trên 3 tháng (195 tỷ), còn lại là đầu tư dài hạn 

khác (120 tỷ đồng).  Các khoản đầu tư tài chính này hàng năm đem lại cho VSH khoản doanh thu từ 

hoạt động tài chính khá cao.  

VSH có tình hình tài chính tốt, an toàn, vay nợ ngắn hạn và dài hạn ít, chủ yếu sử dụng vốn chủ sở 

hữu (86-89% tổng vốn). Tài sản ngắn hạn chiếm 44%, trong khi đó vay nợ ngắn hạn ít (11-14%), do 

đó làm cho khả năng thanh toán của VSH rất cao. Khả năng sinh lời của VSH khá đều đặn qua các 

quý, tuy nhiên do kết quả kinh doanh quý 3 thấp nên khả năng sinh lời thấp. ROE 3 quý đầu năm là 

10.7%, ROA thấp 7.7%. Sở dĩ các chỉ số khả năng sinh lời của VSH thấp hơn TBC, TMP là do quy 

mô về tài sản – vốn của VSH khá lớn.  

Hiện nay EPS pha loãng của VSH là 1.173 đồng, EPSf theo ước tính của chúng tôi khoảng 1.500 

đồng. Với mức giá hiện tại là 20.000 đồng thì P/E 3 quý -09 là 17.05x, P/Ef là 13.30x, trong các 

doanh nghiệp ngành điện hiện nay thì P/E của EPS đang cao nhất. BV hiện nay của VSH là 11.000 

đồng, P/B là 1.82x. VSH đang đầu tư dự án thủy điện Thượng Kon Tum là công trình trên cùng hệ 

thống bậc thang thủy điện sông Sesan, dự án được phê duyệt năm 2006. VSH là doanh nghiệp thủy 

điện đầu tiên có dự án để nâng công suất hoạt động. Tuy nhiên cũng cần lưu ý rằng một dự án thủy 

điện xây dựng xong ít nhất cũng phải mất 4-5 năm, vì vậy về mặt dài hạn chúng tôi cho rằng VSH 

là cổ phiếu nên xem xét đầu tư.  

 

 

 

 

 

 

KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG: Báo cáo này được thực hiện vào tháng 11-2009, bởi Phòng Phân tích- 
Công ty cổ phần chứng khoán An Bình. Các ý kiến và nhận định của ABS đưa ra tại báo cáo này 
dựa trên hiểu biết và thông tin ABS có được và chỉ mang tính chất khuyến nghị. ABS không chịu 
trách nhiệm về quyết định và kết quả đầu tư của những người nhận được bản báo cáo này và không 
có trách nhiệm trực tiếp hay gián tiếp, bù đắp một phần hoặc toàn bộ khoản thua lỗ của khách hàng 
do thực hiện hoạt động đầu tư.  


