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CONG TY CHUNG KHOAN

Nganh Dién

ATTRACTIVE

Tong quan vé Doanh nghiép

PPC la mét trong nhitng cdng ty nhiét dién chay than co
cong suét 16n nhat ca nudc. Cong ty c6 2 nha may san xuét
dién (nha may Pha Lai 1 va nha may Pha Lai 2) véi tong
cong suét 1a 1,040 MW. PPC dugc FORBES Viét Nam xép
hang, vinh danh 1a mot trong 50 Cong ty niém yét tot nhat
nam 2018 khi loi nhuan nam 2017 dat 853 ty ddng, cd tuc
chi tra cho c6 dong bang tién mit 25%.
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PPC — Hoat déng kinh doanh tot, ¢é tirc hip din

Luan diém diu tu

V6i nhitng nha dau tu yéu thich ¢d tirc, PPC s& 1a mot ¢ phiéu
hap dan (Mtc chi tra c6 tic bang tién mat trung binh 5 nam
2014-2018 1én dén 21%). Hoat dong kinh doanh dién ctua cong
ty 6n dinh va khong con chiu nhiéu rui ro trong giai doan téi do
hoat dong tai chinh cia cong ty dugc cai thién. SBS khuyén
nghi MUA cp PPC — Muc dich: Dau tu dai han (chi tiét xem
phan Khuyén nghi)

Piém nhin doanh nghiép

Két qud kinh doanh 6T dau nam 2018 vwot ké hoach ca nam

¢ 6T PPC dat 4,016.6 ty DT thudn tiang 27% so véi cung ky;
715.35 ty LNST tang 20.4% so véi cung ky.

e Nguyén nhan DT va LNST ting truéng tot 1a do san lugng
dién san xuét va gia ban dién binh quan déu cao hon so v&i
cung ky nam 2017; viéc hoan nhap dy phong khoan dau tu
204.89 ty va chénh léch ty gia vay ngoai té 32 ty dong.

Hoat dong tai chinh cdi thién

o Du kién PPC s& thanh toan hét ng vay ngoai t¢ trong 2 dot la
thang 10/2018 va thang 10/2019. Viéc nay s& giup cong ty
giam duoc khoan 16 tir chénh léch ty gia va chi phi l4i vay.

e Hoan nhap du phong du an nhiét dién Quang Ninh (205 ty).

e Loi nhudn tir ¢ titc HND ¢6 thé dat tir 94-125 ty VND/nam.
Du kién hang nam HND sg tra 6 tirc bang tién mat 750-
1.000VND/c) phiéu; PPC hién nam giir 129.85 triéu cp HND

Thi trwong dién Viét Nam, cung chira vieot cdu

e Nhu ciu sir dung dién cua Viét Nam tang nhanh. Dy bao tdc
do tang truong giai doan 2017-2020f dat 10.7%, 2021-2025f
12 9.7% va 2025-2030f dat 8.7%.

e Nim 2018, theo EVN, san lugng dién cua hé thong nha may
phat dién chi cao hon mot chit so voi nhu cau tiéu thu dién.
Tuy nhién, ting truong cong sudt lip dat nam 2018 dat
khoang 4%, thap hon toc d¢ ting truong nhu cau s dung
dién.

Cdi thién ndng xudt ting khd ndng canh tranh trén thi triong

2013 2014 2015 2016 2017 6T 2018
B Doanh thu [t}) - LNST () 4~ EPS (VND)
Théng ké gia ¢ phiéu
Cao nhit 52 tudn (VND) 24,700
Thép nhét 52 tudn (VND) 16,600
Beta 0.75
KLCP khép 1énh TB 10 phién 199,788
Théng tin C6 phiéu
Gia tri vbn hoa (ty ddng) 5,931.34
KLCP luu hanh 320,613,054
P/B 1.04
EPS (2017) 2,648
PIE 6.19
Ty suét cb tirc 8.02%
Ty sut lgi nhuén (Q2/2018)
Ty suit LN rong 13.5%
ROA 11.31%
ROE 16.99%
Chi s tai chinh
Ty suét thanh toan hién thoi 2.47
Téng ng/Vén CSH 0.39
Biéu dd ky thuat 26/09/2017 — 26/09/2018
M Closing Price: 185 W SMA (20): 18.38
O Bollinger (20, 2): 17.83 -18.94 Yol 0.205M 426

1.5M
1.0M
0.5M

0.0M —
Sep 17 MNov

Jan 18 Mar May Jul Sep

phat dién canh tranh
e Dau tu cong nghé mai nha may Pha Lai 2, ning cap nha may
Pha Lai 1, gitip giam thiéu chi phi san xuét nang cao kha
nang canh tranh.

Riii ro dau tw

- Loi nhuan cua cong ty phu thudc nhidu vao gia nguyén vt liéu
san xuat dién. Gia than va dau FO déu dang ting cao.

- Viéc nang cip nha may Pha Lai 1 va lap dat hé thong giam khi
thai md&i s€ tao ap luc chi phi tai chinh cho PPC trong trung han

- Hoat dong san xuét ctia PPC chiu anh hudng manh mé boi yéu to
chinh sach va cac quy dinh diéu tiét ciia EVN.



Phan tich doanh nghiép

CO HOI

THACH THUC

- Nhu cdu st dung dién cia Viét
Nam van dang tang trudng nhanh.

- Vi tri dia ly thun lgi cua cac
nha méay dién: gan ngudn tiéu thu
(c&c khu cong nghiép), gan nha
cung cAp than, nha may tiéu thu xi
than.

- Gid ban trén thi truong phat dién
canh tranh phuc hoi khi san lugng
thuy dién giam.

PIEM MANH

-Nha may Pha lai 1 da dugc khau
hao gan hét trong ndm 2015 trong
khi phan khiu hao con lai la
khong dang ké.

- Nha méay Pha Lai 2 dugc dau
to mdi voi cong nghé hién dai,
nang suét cao, htra hen kha ning
hoat déng 6n dinh va hiéu qua
trong dai han. Chi phi san xuét
clia nha may Pha Lai 2 thép hon
khoang 20% so vo&i gia thi
truong dién.

- Dy 4n ning cdp nha may Pha
Lai 1 (2020-2030) du kién s&
giam 20% luong ti€u thu than,
hiéu sudt hoat dong tang tu 45%
1én 60% .

- Gia nguyén vat liéu
dung d¢ san xuat (than
va dau FO) tang cao.

- Hop ddng mua bén
dién thoi han 4 nam hién
nay cua Pha Lai 1 (2016-
2019) s& hét han vao
nam toi.

PIEM YEU

- Nha may Pha Lai 1 da
hoat dong trong 31 nam
voi 4 tua bin (110MW/
tua bin) ty I¢ tu dong hoa
thap.

Loi nhun ting truéng tét, ROE cic nim téi tiép

tuc 6n dinh.
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- Téc do ting truorng cong suat lap dat toan nganh thap hon toc
do tang truong nhu cau sir dung dién ning, du kién trong vong 5
ndm tdi chua c6 nha may méi di vao xay dung. Tang truong nang
suét khong thé bu dip du cho nhu ciu dién ting nhanh, vi vay cac
nha may dién than ctia PPC c6 thé gia ting ning suit trong cac
nam toi.

- Gia dién du kién s& ting trong cic nim toi. Hién tai gia dién

Viét Nam dang thip hon so véi cac nu6e trong khu vue. Chinh
sach thi truong dién canh tranh c6 thé s& khién gia dién gia tang khi
cung chua thé dap ung dugc cau.

Co tire tién mat hap din

- Mitic chi tra cd tic bang tién mat trung binh 5 nam 2014-2018 la
21%.

- SBS ky vong PPC s& duy tri chi tra cb tic tién mat ti thiéu
2,000d/cp trong giai doan 2018-2022.

Dinh gia doanh nghiép

(1) PP Chiét khiu dong tién (FCFF): Do nhu ciu tiéu thu dién
cao nén dau ra on dinh, loi nhuan cua PPC phu thudc nhiéu
vao gid nhién vat li¢u.

Céc gia dinh: (1) DT nim 2018 dat 7,243 ty dong, LNST dat
1,160 ty dong; téc do tang truong giai doan 2018-2022: 7%;
tdc d6 tang truong bén virng sau nam 2022 (9): 2% (2) Chi phi
VCSH (re): 20%; Chi phi ng (rq): 7% (Téng von dau tu can thiét
dé nang cip PL1 va hé thong giam khi thai mé6i cho ca PL1 va
PL2 1a khoang 4,737 ty ddng. Ngudn vbn s& duoc huy dong tir
vbn chii s¢ hiru (30%) va cac khoan vay thuong mai (70%);
WACC: 13.5%.

(2) PP So sanh PEjiing : Phan anh gia PPC so véi gia hién tai
cta cac doanh nghiép cung nganh. P/E trung binh nganh:
12.4. Gia co s¢ 1a gia TC ngay 27/09/2018.

PP dinh gia Két qua Titrong Gia muc tiéu
FCFF 18.2 70%
PEtrailing 37.5 30%

Khuyén nghi - Mua

SBS nhan dinh:

Hién tai PPC dang duogc giao dich véi gia 20,300VND (gid TC
ngay 28/09/2018), gia muc tiéu cao hon 18.2% so véi thi gid hién
tai. P/E cua ¢ phiu dang ¢ muc thép, tiém nang chi tra c6 tuc
16n, dong tién tir hoat dong san xuat va dau tu trong cac ndm t6i
duy tri 6n dinh.

SBS déanh gia PPC & mirc Hap dan (Attractive)

Khuyén nghi: MUA — Péu tu dai han

Thi truong dién Viét
Nam, cung chua vugt
cau.

Ti 18 ¢b tirc hap dan

P/E thap




KHUYEN CAO

Chung t6i chi sir dung trong bdo c4o nay nhimng thong tin va quan diém dugc cho 1a dang tin cay nhét, tuy nhién
chiing t6i khdng bao dam tuyét ddi tinh chinh xac va day du cua nhiing thdng tin trén. Nhimg quan diém ca nhan
trong bao cdo nay da duoc can nhac can than dya trén nhitng nguon thong tin ching toi cho 1a tt nhat va hop ly nhat
trong thoi diém viét bao céo. Tuy nhién nhimg quan diém trén c6 thé thay doi bt cir luc nao, do d6 chiing toi khong
chiu trach nhi¢m phai théng bao cho nha dau tw. Tai liéu ndy s& khong duoc coi 1a mot hinh thirc chao béan hozc 16i
kéo khach hang dau tu vao bat ki ¢6 phiéu ndo. Cong ty SBS ciing nhu cac cong ty con va toan thé can bo cong nhan
vién hoan toan cé thé tham gia dau tur hoic thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tu dbi vai ¢o phiéu duoc dé cap
trong bao cdo nay. SBS s& khong chiu trach nhiém véi bat ki théng tin nao khéng nam trong pham vi béo cao nay.
Nha dau tu phai can nhic ki ludng viéc sir dung thong tin ciing nhung cac du béo tai chinh trong tai liéu trén, va SBS
hoan toan khéng chiu trach nhiém vai bat ki khoan 15 truc tiép hozc gian tiép nao do sir dung nhitng théng tin d6. Tai
liéu nay chi nham muc dich luu hanh trong pham vi hep va s& khong duoc cong b rong rii trén cac phuwong tién
truyén théng, nghiém cam bat ki su sao chép va phan phdi lai ddi vai tai lisu nay.

Chuyén vién phan tich

Hoang Purc Viét Dinh Thi Hwong Ly
viet.hd@sbsc.com.vn ly.dth@sbsc.com.vn

Nguwoi chiu trach nhiém

Dwong Hoang Linh
linh.dh@sbsc.com.vn

Cong ty cb phan chitng khoan Sai Gon Thwong Tin

278 Nam Ky Khai Nghia, Quan 3 TP HCM Viét Nam

Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957
www.shsc.com.vn

Chi nhanh Ha Nai

Tang 6, 88 Ly Thuong Kiét, Quan Hoan Kiém Ha Noi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076 Fax: +84 (8) 3942 8075

SBS * Cura ngo két ndi dau tu
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