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Thuận theo dòng chảy “xanh” 

Định giá lần đầu với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 18,300 đồng 

CTCP Điện Gia Lai (HoSE: GEG) là doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực sản xuất và cung cấp 

điện từ các nguồn năng lượng tái tạo như thuỷ điện, điện gió và điện mặt trời. Doanh nghiệp có kế 

hoạch và định hướng mở rộng hoạt động kinh doanh phù hợp với xu hướng phát triển điện tái tạo 

của chính phủ trong tương lai. Dựa vào phương pháp SOTP và EV/EBITDA, chúng tôi đưa ra 

khuyến nghị MUA đối với GEG ở mức giá 18,300 đồng/cổ phiếu. Doanh thu và lợi nhuận của GEG 

dự kiến sẽ tăng trưởng mạnh mẽ trong thời gian tới vì (1) Hưởng lợi với định hướng phát triển điện 

tái tạo phù hợp với QHĐ VIII điều chỉnh; (2) Sở hữu bộ sưu tập các nhà máy điện có lợi thế cạnh 

tranh vững chắc; (3) Kế hoạch và danh mục phát triển điện tái tạo nhiều tiềm năng trong tương lai. 

Hưởng lợi với định hướng phát triển điện tái tạo phù hợp với QHĐ VIII điều chỉnh 

GEG nằm trong nhóm những doanh nghiệp năng lượng tái tạo hàng đầu với tổng công suất 672 

MWp và 21 nhà máy đang vận hành bao gồm: 87 MW thuỷ điện, 292 MWp điện mặt trời và áp 

mái, và 230 MW điện gió. Theo kế hoạch thực hiện Quy hoạch điện VIII, từ nay đến 2030, chính 

phủ sẽ tập trung phát triển các nguồn điện năng lượng tái tạo, đặc biệt là điện gió trên bờ và ngoài 

khơi sẽ đươc ưu tiên phát triển. Với vị thế là doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực đầu tư điện tái 

tạo, GEG còn rất nhiều dư địa để phát triển trong tương lai. 

GEG sở hữu “bộ sưu tập” các nhà máy điện có lợi thế cạnh tranh vững chắc 

Với kinh nghiệm và chuyên môn cao, mỗi loại hình nguồn điện GEG đầu tư đều nắm giữ lợi thế 

cạnh tranh vững chắc. Cụ thể, với thủy điện, các nhà máy đều là thủy điện nhỏ nên được cam kết 

giá bán và mang lại dòng tiền ổn định khoảng 300 tỷ đồng cho công ty. Với điện mặt trời, các nhà 

máy đều đạt được cơ chế giá FIT kịp thời với nhiều ưu điểm vượt trội. Với mảng điện gió, GEG là 

một trong những doanh nghiệp tiên phong hàng đầu trong lĩnh vực này; trong đó nhà máy điện gió 

Tân Phú Đông 1 (100 MW) đã đạt được giá bán chính thức cao hơn gần gấp đôi, khiến lợi nhuận 

của GEG tăng lên mức nền cao hơn từ năm 2025 trở đi. 

Kế hoạch và danh mục phát triển điện tái tạo nhiều tiềm năng trong tương lai 

Trong ngắn hạn, doanh nghiệp đang tìm kiếm cơ hội M&A các dự án thủy điện nhỏ, như dự án Ea- 

Tih (8.6 MW) được kì vọng sẽ vận hành vào Q4/2025 và tiếp tục thực hiện hai dự án điện mặt trời 

Đức Huệ 2 và điện gió V.P.L 2. Đến 2030, GEG đang có kế hoạch phát triển khoảng 3,000 MW điện 

tái tạo trong QHĐ VIII điều chỉnh gồm nhiều loại như: Điện gió, điện mặt trời, thủy điện và các loại 

hình điện khác. 

Rủi ro:  (1) Rủi ro chung ngành điện (2) Điều kiện thời tiết; (3) Rủi ro lãi suất và cân đối tài chính.    

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

 VNINDEX 1,378 

P/E thị trường (25F, x) 11.6  

Vốn hóa (tỷ VND) 5,679  

SLCP đang lưu hành (triệu) 358  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 127  

52 tuần cao/thấp(VND) 17,450/10,450 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 2.0 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 36  

Sỡ hữu nước ngoài (%) 53.53 

 

Cổ đông lớn (%)  
TTC 16.79 

 Jera 35.1 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 20.5  35.5 13.6  

Tg đối với VN-Index (%) 8.2  25.3  5.4  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
BC Lần đầu 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 18,300 
Giá hiện tại (03/07/25) VND 15,900 

Suất sinh lời  15% 

 

Năm  2022 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh thu (tỷ VND) 2,093 2,163 2,325 3,190 2,760 

LN từ HĐKD (tỷ VND) 420 197 180 1,147 854 

LNST hợp nhất (tỷ VND) 371 143 92 572 420 

EPS (VND) 880 214 174 767 564 

BPS (VND) 13,290 12,749 12,350 12,957 13,150 

OPM (%) 20.1 9.1 7.7 36.0 30.9 

NPM (%) 17.7 6.6 4.0 17.9 15.2 

ROE (%) 6.6 2.5 1.6 9.0 6.2 

PER (x) 18 39.1 105.1 23.9 32.4 

PBR (x) 1.4 1.2 1.5 1.4 1.4 

EV/EBITDA (x) 10.8 9.8 8.3 3.3 3.2 

 

 

Nam Hoang 

☎  (84-28) 5808-7603 

   nam.h@shinhan.com 
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Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành và phát triển 

GEG là một công ty hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực sản xuất và cung cấp điện từ các nguồn năng lượng tái 

tạo (NLTT) và đã được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM từ tháng 09/2019. Công ty đã đạt 

được những thành tựu đáng chú ý trong năm 2024 khi cung cấp tổng cộng gần 1.4 tỷ kWh (+9.3% YoY) điện 

vào lưới điện quốc gia.  

Trước đây, GEG là một nhà sản xuất điện 100% vốn nhà nước thành lập năm 1989 tại tỉnh Gia Lai. Tuy nhiên, 

công ty đã chuyển mình và trở thành một nhà sản xuất năng lượng tái tạo nổi bật, với hệ thống hoạt động gồm 

12 nhà máy thủy điện nhỏ, 5 trang trại điện mặt trời, 35 hệ thống điện mặt trời áp mái, và 4 trang trại điện gió 

với tổng công suất 672 MW. GEG đã cũng tham gia vào xây dựng hạ tầng truyền tải điện và hệ thống chiếu 

sáng công cộng, lắp đặt thiết bị điện và máy móc cho các nhà máy điện. Kể từ khi trở thành công ty cổ phần từ 

tháng 9/2010 và chính thức giao dịch trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE) từ tháng 09/2019, GEG 

đã có những bước phát triển mạnh mẽ và là thành viên của Tập đoàn Thành Thành Công (TTC) từ năm 2013. 

 

Cơ cấu cổ đông GEG  Cơ cấu công suất thiết kế của GEG 

 
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam, cập nhật đến 31/03/2025  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam, cập nhật đến 31/12/2024 

 

GEG ban đầu hoạt động trong lĩnh vực thủy điện và bắt đầu phát triển mảng điện mặt trời mạnh mẽ vào năm 

2018 theo định hướng khuyến khích phát triển các dự án điện mặt trời tại Việt Nam. Các nhà máy điện mặt trời 

của GEG được hưởng cơ chế giá FIT khi vận hành trước 31/12/2020 với mức giá bán 9.35 Uscent/kWh, và mức 

giá 8.38 Uscent/kwh cho điện áp mái. Do đó, tỷ trọng doanh thu của điện mặt trời tăng từ 9% năm 2018 lên 

57%-59% vào các năm sau đó và duy trì ổn định.  

Qua năm 2021, công ty bắt đầu tập trung phát triển điện gió theo định hướng của chính phủ, và cơ chế giá FIT 

giống như cơ chế áp dụng cho điện mặt trời trước đó. Các dự án vận hành trước 12/2021 sẽ được hưởng giá 

FIT với tỉ suất hoàn vốn nôi bộ (IRR) cao. Với kinh nghiệm phát triển điện mặt trời trước đó, GEG đã kịp thời vận 

hành thương mại 3 dự án điện gió hưởng cơ chế giá FIT 8.5 UScent/kwh – 9.8 UScent/kwh, bắt đầu đóng góp 

doanh thu vào 2021. Từ năm 2022, tỷ trọng doanh thu điện gió đã vượt qua thủy điện và đóng góp 46% vào 

tổng doanh thu của GEG trong năm 2024. Trong khi đó, tỷ trọng doanh thu điện mặt trời và thủy điện lần lượt 

giảm xuống còn 37% và 14% trong năm 2024. 

35.1%

16.8%
15.8%

32.3%

JERA Thành Thành Công DEUG Khác

14%

48%

38%

Thủy điện Điện mặt trời Điện gió
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Cơ cấu doanh thu của GEG (tỷ đồng)  Tỷ trọng doanh thu qua các năm của GEG 

 

 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Công suất năng lượng tái tạo của các doanh nghiệp niêm yết (MW)  

 
 

 
 
 
 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam, cập nhật đến 31/12/22024 
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Quan điểm đầu tư 

1. Định hướng phát triển phù hợp với Quy hoạch điện VIII điều chỉnh 

Quy hoạch điện VIII điều chỉnh được phê duyệt ngày 15/04/2025 và kế hoạch thực hiện QHĐ VIII điều chỉnh 

được nhanh chóng thông qua vào tháng 6/2025 với sự tập trung vào đẩy mạnh phát triển các nguồn điện tái 

tạo như: điện gió, điện mặt trời và các nguồn điện khác như Pin lưu trữ, thủy điện tích năng, điện sinh khối, 

điện linh hoạt. Trong đó, mục tiêu công suất 2030 theo hai kịch bản cơ sở và cao của điện gió và điện mặt trời 

lần lượt là 32,066 – 55,061 và 46,459 – 73,416 MW, tương ứng với tốc độ tăng trưởng CAGR lần lượt là 41% và 

25%. 

Với vị thế là một trong những doanh nghiệp định hướng phát triển điện tái tạo, cùng với kế hoạch triển khai 

nhiều dự án nguồn điện tái tạo trong những năm tới, GEG được kì vọng sẽ hưởng lợi trong trung và dài hạn với 

sự tăng trưởng mạnh mẽ về doanh thu và lợi nhuận trong những năm tới.  

 

Công suất điện gió trên bờ và ngoài khơi 2024 và 2030 theo 2 kịch bản 

(MW) 
 Cơ cấu nguồn điện theo 2024 - 2030 

 
 

 

Nguồn: QHĐ VIII điều chỉnh, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: QHĐ VIII điều chỉnh, Shinhan Securities Vietnam 

 

Nhiều chính sách đã và đang được ban hành nhằm tháo gỡ nhiều khó khăn – Nhà máy điện gió Tân 

Phú Đông 1 đã đàm phán thành công được mức giá mới cao gần gấp đôi.  

Sau giai đoạn giá FIT hấp dẫn, nhiều dự án điện mặt trời và điện gió đã nhanh chóng triển khai. Tuy nhiên, với các 

dự án chưa kịp vận hành để hưởng giá FIT, sẽ phải áp dụng khung giá chuyển tiếp cho nhóm điện tái tạo được 

ban hành vào ngày 01/07/2023. Khung giá mới này có mức giảm 21-29% so với biểu giá FiT khiến cho đầu tư 

vào phát triển nguồn điện tái tạo trở nên kém hấp dẫn.  

Chúng tôi tin rằng để có thể đạt được mục tiêu Net zero 2050, chính phủ cần phải nhanh chóng tạo điều kiện 

để phát triển nguồn điện “xanh” này. Trong thời gian gần đây, chúng tôi nhận thấy nhiều chính sách được ban 

hành, là cơ sở để nhóm điện tái tạo không chỉ có cơ chế giá hấp dẫn hơn mà nhiều vấn đề pháp lý khác sẽ 

được tháo gỡ, thu hút được nhiều chủ đầu tư tiếp tục tham gia phát triển nguồn điện xanh này. 

Đáng chú ý, nhà máy điện gió Tân Phú Đông 1 của GEG đã trở thành nhà máy đầu tiên thành công đàm phán 

được khung giá bán điện mới (1,813 đồng/kWh) cao gần gấp đôi so với giá hiện tại. Đây là bước quan trọng 

cho thấy sự chuyển mình rõ ràng của ngành điện với quyết tâm tháo gỡ của chính phủ cũng như 

nỗ lực tiên phong của GEG trong lĩnh vực điện tái tạo.  
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Bảng: Một số chính sách tiêu biểu tác động tích cực đến nhóm điện tái tạo 

 Ngày Tóm tắt Tác động 

Cơ chế mua 
bán điện trực 
tiếp (DPPA) 

07/03/2024 

Quy định về cơ chế mua bán điện trực tiếp giữa Đơn vị 
phát triển điện NLTT với KH sử dụng điện lớn. Cơ chế 
mua bán điện gồm 2 hình thức chính là qua lưới điện 
quốc gia hoặc qua đường dây kết nối riêng. 

Tạo cơ hội để các đơn vị phát điện NLTT tìm kiếm KH và thỏa 
thuận mức giá phù hợp, tăng tính cạnh tranh cho thị trường, 
là bước đệm để thị trường điện Việt Nam hướng đến thị 
trường bán lẻ cạnh tranh trong tương lai.   

Thông tư 
07/2024/TT-
BCT 

04/12/2024 
Quy định phương pháp xác định giá phát điện, hợp đồng 
mua bán điện. 

Hướng dẫn để xác định giá bán điện chính thức cho nhóm 
điện truyền thống nói chung và nhóm NLTT nói riêng 

Quyết định 
988/QĐ-BCT 

10/04/2025 Khung giá phát điện cho điện mặt trời được ban hành 
Tạo tiền đề rõ ràng cho chủ đầu tư lập kế hoạch đầu tư hợp 
lý, thúc đẩy đầu tư mạnh mẽ hơn vào điện mặt trời 

Quyết định số 
599/QĐ-EVN 

10/05/2025 
EVN tăng giá bán lẻ điện lên 2,204.07 đồng/kWh 
(+4.8% so với mức hiện tại, mức tăng tương tự hồi 
tháng 10/2024 

Cải thiện tình hình kinh doanh của EVN, từ đó tạo điều kiện 
đầu tư thêm nguồn điện, hạ tầng truyền tải cũng như hỗ trợ 
ban hành khung giá mua điện tái tạo phù hợp,… 

Quyết định 
1508/QĐ-BCT 

30/05/2025 

Khung giá phát điện gió được ban hành. Điện gió trên 
đất liền, mức giá tối đa (chưa bao gồm thuế GTGT) của 
khung giá phát điện năm 2025 cho khu vực miền Bắc, 
Trung, Nam lần lượt  là 1,959.4 đồng/kWh, 1,807.4 
đồng/kWh và 1,840.3 đồng/kWh. 

Tạo tiền đề rõ ràng cho chủ đầu tư lập kế hoạch đầu tư hợp 
lý, thúc đẩy đầu tư mạnh mẽ hơn vào điện gió.  

Nguồn: MOIT, EVN, Shinhan Securities Vietnam 

2. GEG sở hữu “bộ sưu tập” các nhà máy điện có lợi thế cạnh tranh vững chắc 

 

a. Mảng thuỷ điện: Nhà máy thủy điện nhỏ với giá bán được cam kết mang lại dòng tiền 

ổn định cho GEG 

GEG có tổng cộng 12 nhà máy thủy điện tổng công suất 81 MW, công suất dưới 30MW. Các nhà máy chủ yếu nằm 

ở tình Gia Lai thuộc lưu vực Sông Ba. Do địa hình khu vực này nhỏ, ngắn và dốc nên chỉ có thể tận dụng tốc độ 

dòng chảy từ cao để phát điện chứ không thể xây dựng hồ chứa lớn. Vì thế, sản lượng của các nhà máy này đều 

phụ thuộc nhiều vào tình hình thủy văn 

Bảng: Danh sách các nhà máy thủy điện đang được vận hành của GEG 

Năm Tên Địa điểm Công suất (MW) 

Sản lượng trung 

bình (triệu kWh) 

1989 Ia Đrăng 2 Gia Lai 1.2 6.4 

2002 Ia Đăng 1 Gia Lai 0.6 3.3 

2005 Ia Đrăng 3 Gia Lai 1.6 8.2 

2005 Ia Muer 3 Gia Lai 1.8 7.2 

2006 H'Chan Gia Lai 12 59.3 

2008 Đắk Pi Hao 2 Gia Lai 10 36.8 

2009 Ia Puch 3 Gia Lai 6.6 27.1 

2010 H'Mun Gia Lai 16.2 71.2 

2010 Đa Khai 

Lâm 

Đồng 8.1 55.3 
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2011 

Ayun 

Thượng 

Gia Lai 

12 21.4 

2014 Đắk Pi Hao 1 Gia Lai 5 42.9 

2015 Thượng Lộ 2 Huế 6 19 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Về giá bán, đây là các nhà máy thủy điện công suất dưới 30MW nên được hưởng biểu giá chi phí tránh được, 

được xác định trước và cố định trong suốt cả năm, giúp cho GEG có giá bán điện cao hơn so với nhiều nhà máy 

thuỷ điện lớn. Cụ thể, giá bán điện trung bình của các nhà máy thuỷ điện của GEG trong 5 năm qua là 1,263 

đồng/kWh trong khi các nhà máy thuỷ điện khác chỉ ở mức 800-1200 đồng/kWh. Ngoài ra, các nhà máy thuỷ điện 

nhỏ cũng được EVN cam kết mua lại toàn bộ sản lượng và không phải tham gia thị trường phát điện cạnh tranh 

nên áp lực cạnh tranh với các nguồn khác là thấp. 

Tại ĐHCĐ 2025, theo chia sẻ của ban lãnh đạo, các nhà máy thủy điện nhỏ của GEG đã hết hợp đồng 20 năm sẽ 

áp dụng mức giá bán mới tạm thời (749 đồng/kWh; -20% so với giá tránh được); tuy nhiên đây chỉ là mức tạm 

thời và cũng giống với trường hợp của điện gió Tân Phú Đông 1. Công ty kỳ vọng sẽ đàm phán lại mức giá cao 

hơn trong tương lai.  

Bảng: Biểu giá chi phí tránh được 2025 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: EVN, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 

 

Mùa khô Mùa mưa 

  
Giờ cao 
điểm 

Giờ 
bình 

thường 

Giờ 
thấp 

điểm 

Giờ 
cao 

điểm 

Giờ 
bình 

thường 

Giờ 
thấp 

điểm 

Phần 
điện 
năng 

dư  

Giá điện 
năng 

(đ/kWh) 
              

Miền Bắc 726 726 725 703 704 702 351 

Miền 
Trung 

729 729 729 707 708 709 353 

Miền 
Nam 

749 749 748 727 727 726 363 

Giá công 
suất cho 

cả 3 
miền 

(đ/kWh) 

1,932             
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Giá bán trung bình thủy điện của GEG khá cao (nghìn 

đồng/kWh) 

 Doanh thu và tỷ trọng thủy điện 2020-2024 

 
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Cơ cấu chi phí của thuỷ điện chủ yếu là chi phí khấu hao và chi phí lãi vay. Trong những năm tới, một số nhà máy 

thuỷ điện của GEG sẽ hết khấu hao, giúp cho lợi nhuận của mảng cải thiện. Dòng tiền mảng thuỷ điện của GEG ổn 

định ở khoảng 300 tỷ đồng/năm. Tuy nhiên trong tương lai, GEG dự kiến sẽ giảm tỷ trọng đóng góp của thủy điện 

vì sẽ tập trung cho phát triển các nguồn điện tái tạo khác như điện gió, hydrogen hay điện rác,... 

 

b. Điện mặt trời: Lợi thế suất đầu tư thấp đến từ chuỗi giá trị khép kín. 

Hiện tại GEG đang sở hữu 5 nhà máy điện mặt trời tổng công suất 260 MWp và điện mặt trời áp mái công suất 

32 MWp, với tổng doanh thu 2024 đạt 862 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng 37% trong cơ cấu doanh thu. Sau khi tham 

gia lĩnh vực điện mặt trời vào 2018, 5 nhà máy điện mặt trời của GEG đều hưởng giá FiT hấp dẫn 9.35 

UScent/kWh trong 20 năm với IRR là 13-14%.  

Các nhà máy điện mặt trời của GEG có nhiều ưu điểm vượt trội 

Khi đầu tư vào điện mặt trời, hai yếu tố quan trọng cần xem xét để quyết định hiệu quả hoạt động đó là suất đầu 

tư và vị trí thuận lợi. Suất đầu tư thấp sẽ khiến cho chi phí khấu hao thấp vì đây là chi phí chiếm phần lớn trong cơ 

cấu chi phí. Ví trí thuận lợi sẽ giúp cho các nhà máy duy trì sản lượng đầu ra cao và ổn định.  

Suất đầu tư các dự án điện mặt trời của GEG từ 18 – 20 tỷ /MW trong khi các nhà máy điện mặt trời khác 

thường có suất đầu tư khoảng 22 tỷ/MW. Với suất đầu tư thấp, chi phí khấu hao (chi phí chiếm khoảng 80% giá 

vốn của mảng điện mặt trời) sẽ thấp và giúp cho biên gộp của GEG duy trì ở mức cao. Lí do GEG có suất đầu tư 

thấp hơn trung bình ngành đến từ chuỗi giá trị khép kín của GEG ở mảng điện mặt trời này. Với kinh nghiệm và 

chuyên môn cao của đội ngũ ban lãnh đạo và nhân viên, GEG chủ động xây dựng toàn bộ chuỗi giá trị từ khâu tìm 

kiếm, tư vấn M&A cho đến thi công xây dựng, và quản lý vận hành nhà máy.  

Về vị trí địa lý, các nhà máy điện mặt trời của GEG nằm ở những nơi có lượng bức xạ mặt trời cao và ổn định từ 

4.6 – 5.3 kWh/m2/ngày cao hơn so với trung bình bức xạ tại Việt Nam là 4.6 kWh/m2/ngày. Đặc biệt nhà máy 

Hàm Phú 2 ở Bình Thuận và Trúc Sơn ở Đak Nông có bức xạ rất cao, thuộc những nơi có bức xa cao nhất tại Việt 

Nam.  

Ngoài ra, trong giai đoạn phát triển mạnh mẽ điện mặt trời nhờ chính sách giá FIT ưu đãi của chính phủ, cộng với 

rào cản gia nhập của mảng điện mặt trời thấp, trong khi hạ tầng lưới điện không phát triển theo kịp. Do đó, tại một 

số khu vực như Bình Thuận đã xảy ra tình trạng quá tải, tắc nghẽn lưới điện. Tuy nhiên, do GEG đặt nhiều nhà 

máy tại nhiều vị trí khác nhau, rủi ro bị cắt giảm công suất là thấp.  
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Chuỗi giá trị mảng điện mặt trời 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Bảng: Các nhà máy điện mặt trời đang vận hành của GEG 

 Địa điểm 
Công suất 
(MWp) 

Ngày vận 
hành 

Tổng đầu 
tư (tỷ 
đồng) 

Suất đầu 
tư (tỷ 
đồng/MW) 

Bức xạ 
(kWh/m2/
ngày) 

Giá bán 
(Uscent/k
Wh) 

Sản lượng 
trung bình 
(Triệu 
kWh) 

Phong Điền Huế 48 2018 902 18.8 4.6 9.35 63 

Krong Pa Gia Lai 69 2018 1,301 18.9 5.2 9.35 91 

Đức Huệ 1 Long An 49 2019 936 19.1 4.9 9.35 64 

Hàm Phú 2 Bình Thuận 49 2019 979 20.0 5.3 9.35 64 

Trúc Sơn Đak Nông 44 2019 825 18.8 5.1 9.35 59 

Điện áp mái  34 2019 612 18.0 5.2 8.38 42 

Tổng  292      383 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

c. Điện gió: Một trong những doanh nghiệp tiên phong hàng đầu trong mảng điện gió  

GEG hiện đang vận hành 4 dự án điện gió với tổng công suất 230 MW, trong đó có 3 dự án điện gió vận hành 

trước tháng 10/2021 nên được hưởng giá FIT*. Các nhà máy điện gió của GEG sử dụng turbine V150-4.2 MW của 

hãng Vestas, phù hợp cho khu vực có tốc độ gió thấp phổ biến như ở Việt Nam (6 – 7.5 m/s). Giống như điện mặt 

trời, điện gió cũng phụ thuộc vào thời tiết nhưng sản lượng sản xuất hằng năm nhìn chung vẫn ổn định.  

Bảng: Các nhà máy điện gió đang vận hành của GEG 

  Địa điểm 
Công 
suất 
(MW) 

Ngày vận 
hành 

Tổng đầu 
tư (tỷ 
đồng) 

Suất đầu tư 
(VNDbn/MW) 

Sức 
gió  
(m/s) 

Giá bán 
(Uscent/kWh) 

Tân Phú Đông 2  Tiền Giang 50 T10/2021 2,250 45 6.7 9.8 

VPL 1 Bến Tre 30 T10/2021 1,320 44 6.8 9.8 

Ia bang 1  Gia Lai  50 T10/2021 2,050 41 6.7 8.5 

Tân Phú Đông 1  Tiền Giang 100 Q2/2023 4,500 45 6.7  1,813 đồng/kWh 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Tính đến tháng 12/2024, GEG có công suất điện gió lớn nhất trong tất cả các doanh nghiệp niêm yết. Một trong 

những lợi thế giúp GEG đạt được những thành tựu từ mảng điện gió có thể kể đến như:  

Tìm kiếm/tư vấn M&A 
dự án NLTT

Tư vấn thiết kế, tư
vấn chuyên ngành

điện,...

Xây lắp, cơ khí, tổng
thầu EPC.

Quản lý vận hành, thí
nghiệm dịch vụ, kĩ

thuật,…

Phát triển DA & 
M&A

Pháp lý & Thiết kế Thi công xây dựng
Vận hành & Kinh

doanh thương mại
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1) Đội ngũ ban lãnh đạo và nhân viên giàu kinh nghiệm và kĩ thuật cao: Thừa hưởng kinh nghiệm từ chạy 

đua đầu tư xây dựng vận hành điện mặt trời để kịp hưởng cơ chế giá FIT, GEG tiếp tục thành công trong 

việc vận hành 3 nhà máy điện gió Tân Phú Đông 2, VPL 1 và Ia bang 1 trước thời hạn cuối cùng hưởng 

cơ chế giá FIT của điện gió.  

2) Điện gió có mức độ cạnh tranh thấp hơn so với điện mặt trời, do rào cản gia nhập cao. Các nhà máy điện 

gió yêu cầu vốn đầu tư ban đầu lớn hơn rất nhiều so với điện mặt trời, suất đầu tư của điện gió 40 -50 

tỷ/MW so với điện mặt trời chỉ khoảng 20 tỷ/MW. Cụ thể do mỗi turbine điện gió có công suất khá lớn 

phổ biến từ 3-5MW, các dự án điện gió thường có công suất trên 30 MW trong khi điện mặt trời được 

cấu tạo từ những tấm module giống nhau với công suất nhỏ (100-500W). Có thể thấy, điện gió là lĩnh 

vực thi công đòi hỏi kĩ thuật và tính chuyên môn rất cao so với điện mặt trời, vì thế không phải doanh 

nghiệp nào cũng có thể dễ dàng phát triển. 

3) Khả năng tiếp cận nguồn vốn giá rẻ: Bản chất của ngành năng lượng là cần rất nhiều vốn để đầu tư phát 

triển dự án. Hầu hết các dự án điện mặt trời và điện gió hiện này có tỷ trọng nợ vay khoảng 60%-70%. 

Thậm chí đầu tư điện gió còn yêu cầu vốn đầu tư lớn hơn so với điện mặt trời. Vì thế, việc tiếp cận được 

nguồn vốn giá rẻ (nguồn vốn xanh) sẽ là lợi thế rất lớn của doanh nghiệp.  

Mức giá bán mới giúp Nhà máy điện gió Tân Phú Đông 1 tăng gần gấp đôi doanh thu 

Vào tháng 4/2024, GEG đã công bố thỏa thuận với EVN mức giá bán điện cho Tân Phú Đông 1 là 1,813 

đồng/kWh gần gấp đôi mức giá chuyển tiếp hiện tại, và nhận được khoản hoàn tố gần 400 tỷ đồng cho 2 năm 

phát điện. Với mức giá này, doanh thu của nhà máy sẽ tăng từ khoảng 250 tỷ lên đến hơn 500 tỷ đồng trong 

các năm tới chưa tính đến khoản hồi tố đã được ghi nhận trong 2025, giúp doanh thu cả công ty tăng hơn 

10%.  

 

 

 

 

 

Sản lượng điện gió theo nhà máy ước tính (triệu kWh)  Doanh thu điện gió theo nhà máy ước tính (tỷ đồng) 

 
 

 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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3. Kế hoạch và danh mục phát triển điện tái tạo nhiều tiềm năng trong tương lai 

GEG hiện đang có danh mục tiềm năng phát triển đến 2030 tổng cộng khoảng 3000 MW, gồm 315 MW thủy điện, 

731 MW điện mặt trời, và hơn 2,073 MW điện gió, và các loại hình khác như điện rác, thủy điện tích năng, điện 

sinh khối,… Các dự án chưa được chia sẻ cụ thể, và công ty rất tự tin có thể đấu thầu thành công dựa vào kinh 

nghiệm cũng như đã chủ động theo đuổi những dự án này. Trong ngắn hạn, GEG hiện đang phát triển các dự án 

sau: 

Thủy điện: GEG tập trung phát triển hoặc M&A các nhà máy thủy điện nhỏ (dưới 30 MW). Công ty đang tập 

trung hoàn thiện pháp lý tại Nhà máy thủy điện Ea Tih tại tỉnh Đắk Lắk. Dự án này có công suất 8.6 MW, đã được 

Điện Gia Lai mua lại từ tháng 8/2023, sản lượng trung bình khoảng 35 triệu kWh/năm, dự kiến vận hành cuối 

2025.  

Ngoài ra, công ty dự kiến thoái vốn khỏi thủy điện Trường Phú và kì vọng ghi nhận lợi nhuận trong Quý 2/2025 

khoảng 100 tỷ, nguyên nhân do công ty muốn tập trung vào những dự án điện tái tạo lớn hơn có khả năng sở hữu 

chi phối. 

Điện mặt trời: GEG hiện đang phát triển nhà máy điện mặt trời Đức Huệ 2 công suất 49 MWp. Dự án đã nằm 

trong kế hoạch thực hiện QHĐ VIII điều chỉnh tháo gỡ theo Nghị quyết 233/NQ-CP, hiện đang trong giai đoạn điều 

chỉnh thiết kế và dự kiến COD vào cuối năm 2025, theo chia sẻ của ban lãnh đạo.  

Đức Huệ 2 được xây lắp sát bên nhà máy Đức Huệ 1 nên các thông số kỹ thuật gần như tương đồng. Chúng tôi kì 

vọng vốn đầu tư cho Đức Huệ 2 sẽ thấp hơn so với Đức Huệ 1 do sử dụng chung cơ sở hạ tầng và công nghệ có 

phần cải thiện hơn, ước tính sản lượng trung bình hằng năm 70 triệu kWh, giá bán đang được đàm phán theo 

khung giá của EVN. Hiện khung giá trần cho điện mặt trời mặt đất không pin lưu trữ khu vực miền Nam là 1,012 

đồng/kWh cho khu vực miền Nam, và 1,149 đồng/kWh với pin lưu trữ. Ngoài ra, Đức Huệ 2 cũng đang dự tính 

bán điện qua DPPA với một số khách hàng FDI. 

Điện gió: GEG dự kiến phát triển điện gió VPL 2 công suất 30 MW, với IRR dự kiến 11%, kì vọng chi phí đầu tư sẽ 

thấp hơn do sử dụng cùng hệ thống máy biến áp ngầm với VPL 1. Về dài hạn, công ty cũng tích cực nghiên cứu và 

hoàn thiện pháp lý cho DA Năng lượng Điện Gió kết hợp sản xuất Hydrogen tại Tiền Giang; tiếp tục tìm kiếm đối 

tác, thực hiện thủ tục pháp lý cần thiết để triển khai dự án điện gió tại Lào.  

 

Bảng: Các nhà máy có kế hoạch đưa vào vận hành trong tương lai gần 

Nhà máy Loại hình 
Địa 

điểm 

Công 
suất 

(MWp) 

Ngày 
vận 

hành 

dự kiến 

Tổng 
đầu tư 

(tỷ 

đồng) 

Suất đầu 
tư (tỷ 

đồng/MW) 

Sản lượng 
trung bình 

(tr 

kWh/năm) 

IRR 

Ea Tih Thủy điện Đắk Lắk 8.6 Q4/2025 290 33.7 35 NA 

Đức Huệ 2 Điện mặt trời Long An 49 12/2025 NA NA 70 10% 

V.P.L 2 
Điện gió gần 
bờ 

Bến Tre 30 NA NA NA NA 11% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam tổng hợp và ước tính 
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KQKD Q1/2025 và dự phóng 2025F-2026F 

 

Tiêu chí Q1/2025 Q1/2024 % YOY Nguyên nhân 

Sản lượng điện (triệu 
kWh) 

330 404 -18% 
Chủ yếu do điện gió gần bờ đầu năm nay 
yếu hơn cùng kỳ 

Thủy điện 32 27 19% 

Điện mặt trời 92 101 -9% 

Điện gió 206 276 -25% 

Doanh thu (tỷ đồng) 1113 739 51% Chủ yếu do mảng điện gió với nhà máy 
TPĐ 1 có doanh thu tăng 83%. Cụ thể, 
nhờ khoản hồi tố 400 tỷ đồng và giá bán 
điện chính thức ở mức 1,813 đồng/kWh 
(tăng gần gấp đôi) 

Thủy điện 61 57 7% 

Điện mặt trời 210 224 -6% 

Điện gió 822 448 83% 

Khác 20 10 100% 

Lợi nhuận gộp (tỷ đồng) 826 418 98% Chủ yếu do khoản hồi tố, giá bán điện 
chính thức cao hơn của TPD1, và chi phí lãi 
vay giảm khoảng 58 tỷ đồng Lợi nhuận HDKD (tỷ đồng) 24.5 5.1 380% 

LNST cty mẹ (tỷ đồng) 378 90 320% 

 

Dự phóng kết quả kinh doanh GEG 2025F-2026F 

 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Sản lượng (tỷ kWh) 1,013 1,193 1,352 1,370 1,367 

Điện gió 319 509 647 640.9 638.8 

Điện mặt trời 336 328 389 383 382 

Thủy điện 358 356 316 346 346 

      

Doanh thu (tỷ đồng) 2,093 2,163 2,325 3,190 2,760 

Điện gió 691 916 1058 1756 1359 

Điện mặt trời 730 728 862 891 894 

Thủy điện 440 370 327 394 375 

Khác 232 149 78 149 132 

Lợi nhuận gộp (tỷ đồng) 1,011 1,120 1,073 2,013 1,592 

Lợi nhuận từ HDKD (tỷ đồng) 851 961 938 1,758 1,394 

LNST cty mẹ (tỷ đồng) 316 137 115 507 373 

Biên lợi nhuận (%)      

Biên lợi nhuận gộp 48.3 51.8 46.2 63.1 57.7 

Biên lợi nhuận từ HĐKD 40.7 44.4 40.3 55.1 50.5 

Biên lợi nhuận ròng 17.7 6.6 4 17.9 15.2 

Tăng trưởng (%YoY)      

Doanh thu thuần 51.6 3.3 7.5 37.2 -13.5 

Điện gió 457 33 16 66 -23 

Điện mặt trời -1 0 18 3 0 

Thủy điện 3 -16 -12 20 -5 

Khác 153 -36 -48 91 -11 

Lợi nhuận từ HĐKD 30.3 12.9 -2.4 87.4 -20.7 

LNST cty mẹ 11.7 -56.6 -16.1 340.9 -26.4 
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Định giá và khuyến nghị 

Khuyến nghị MUA với giá mục tiêu VND 18,300 

Chúng tôi đưa ra định giá lần đầu đối với CTCP Điện Gia Lai với khuyến nghị MUA và giá mục tiêu ở mức 18,300 

đồng/cổ phiếu tương ứng với mức tăng 15% so với thị giá hiện tại. Đối với tầm nhìn dài hạn, GEG là một khoản 

đầu tư có thể được cân nhắc với những lý do sau:  

1) GEG là công ty hàng đầu phát triển năng lượng tái tạo phù hợp với định hướng của chính phủ, sở 
hữu danh mục tiềm năng phát triển khoảng 3,000 MW công suất (thủy điện, điện gió và điện mặt 
trời) đến 2030 và các loại hình điện khác. 

2) Các nhà máy vận hành hiệu quả trong thời gian giá FIT, mang lại dòng tiền ổn định. 

Phương pháp định giá 

Chúng tôi áp dụng kết hợp phương pháp định giá EV/EBITDA và SOTP với tỷ trọng lần lượt là 50% và 50% để 

định giá GEG. Dựa trên phương pháp SOTP, chúng tôi định giá các dự án thành phần bằng phương pháp DCF. 

Với phương pháp EV/EBITDA, chúng tôi thu thập dữ liệu từ các doanh nghiệp trong cùng ngành nghề có 

quy mô tương đồng với GEG hoạt động trong nước và khu vực châu Á - Thái Bình Dương. Trung bình 

EV/EBITDA của các doanh nghiệp trong thống kê (ngoại trừ GEG) ở mức 7.32x. Kết hợp cùng EBITDA forward 

trung bình của 2025F-2026F ở mức 2,496 tỷ đồng, chúng tôi kỳ vọng giá mục tiêu 12 tháng GEG ở mức 20,025 

đồng/cổ phiếu. 

Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC) 

WACC (%) 11.0 

Lãi suất phi rủi ro (%) 3.1 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 8.4 

Beta 1.3 

Chi phí nợ (%) 10.0 

Chi phí sử dụng vốn (%) 14.0 

Tỷ lệ nợ trên vốn  1.6 

Giá trị nợ vay (tỷ VND) 9,067 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 

Mô hình định giá SOTP của GEG 

Dự án Giá trị dự án (Tỷ đồng) 

Thủy điện 1,874 

Điện mặt trời 5,930 

 Phong Điền  956 

 Krong Pa 1,390 

 Đức Huệ 1 971 

 Hàm Phú 2 974 

 Trúc Sơn 902 

 Áp mái 569 

 Đức Huệ 2 168 

Điện gió 8,970 

 Ia Bang 1,816 

 Tân Phú Đông 2  2,425 

 VPL 1 1,361 

 Tân Phú Đông 1   3,368 
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Công ty LDLK 176 

Tổng cộng 16,950 

(-) Nợ vay (tỷ VND) 9,067 

(+) Tiền và tương đương tiền (tỷ VND) 175 

(-) Lợi ích cổ đông thiểu số (tỷ VND) 1,482 

(-) Cổ phiếu ưu đãi (tỷ VND) 642 

Giá trị VCSH (tỷ VND) 5,934 

SLCP lưu hành (tỷ) 0.3583 

Giá mục tiêu (VND) 16,562 

 

 

 

So sánh các doanh nghiệp trong ngành       

Mã chứng khoán EV/EBITDA Vốn hóa 
(triệu 
USD) 

EPS Growth ROE (%) ROA (%) 

GEG VN EQUITY 7.78 224.05 (11.50) 2.53 9.83 

HDG VN EQUITY 8.94 365.76 (47.62) 2.01 4.55 

POWR IJ Equity 4.13 676.18 (2.04) 4.90 10.26 

VSH VN EQUITY 8.54 426.46 (54.64) 8.00 15.18 

GEX VN Equity 7.66 1,294.2 491.31 3.18 13.08 

Trung bình (không bao 
gồm GEG) 

7.32 
    

EBITDA 25F-26F 2,496     

Giá trị VCSH (tỷ đồng) 7,169     

Giá mục tiêu (VND) 20,025 
    

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

    

 

Tổng hợp định giá     

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

EV/EBITDA 50% 20,025 

SOTP 50% 16,562 

Tổng (làm tròn) 100% 18,300 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 
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PER của GEG  Biểu đồ PER band của GEG 

 
 

 

Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam  Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của GEG  Biểu đồ PBR band của GEG 

 
  

Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam  Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam 

 
EV/EBITDA của GEG  Tương quan giá của GEG và ROE 

 
 

 

Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam  Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam 
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Sự kiện quan trọng của GEG 

 

Source: Bloomberg, Company data, Shinhan Securities Vietnam 
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DA điện gió: Tân 
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MW) và Ia Bang 
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COD các dự án 
điện gió: Ia Bang 
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Huệ 2Xếp hạng tín 

nhiệm dài hạn ở 
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Rủi ro 

Rủi ro chung ngành điện 

Mặc dù đã có nhiều chính sách được ban hành, ngành điện nhìn chung còn cần nhiều thông tư hướng dẫn để có 

thể đưa vào áp dụng thực tế. Việc chậm trễ và thiếu những hướng dẫn trên sẽ khiến việc đưa vào vận hành 

những nguồn điện mới bị chậm trễ.  

Ngoài ra, các nhà máy có rủi ro sai phạm trong quá trình đầu tư và xây dựng (xác suất là thấp với các nhà máy 

của GEG), có khả năng sẽ ảnh hưởng đến giá bán điện, đồng thời khiến các nhà đầu tư mới khi tiếp cận dự án 

cũng thận trọng góp phần làm quá trình đưa nguồn điện mới vào bị chậm trễ hơn. 

Rủi ro đàm phán giá bán điện thấp của các nhà máy thủy điện sau khi hết hạn hợp đồng. 

Rủi ro thời tiết bất lợi 

Các nhà máy thủy điện sẽ được ưu tiên huy động khi lượng nước về hồ chứa dồi dào, mưa nhiều. Đối với những 

năm hiện tượng La Nina ảnh hưởng, các doanh nghiệp này sẽ có sản lượng tốt hơn so với những năm thời tiết 

trung tính/ El Nino.  

Rủi ro lãi suất và cân đối tài chính 

Bản chất của phát triển các dự án điện cần rất nhiều vốn, đặc biệt là dự án điện gió ngoài khơi, thông thường tỷ lệ 

vay và vốn chủ sở hữu sẽ là 7:3. Với mục tiêu phát triển thêm công suất lên tới 3,000 MW điện tái tạo, GEG phụ 

thuộc rất lớn vào nguồn tài trợ từ ngân hàng, gây áp lực lên khả năng trả nợ. Dù vậy, GEG vẫn đang đảm bảo 

được khả năng trả nợ với tỷ lệ LN trước thuế và lãi vay/chi phí lãi vay ở mức 1.2 tại cuối năm 2024. Chúng tôi kỳ 

vọng mức này sẽ cải thiện đáng kể lên 2.0 từ năm nay nhờ nhà máy Tân Phú Đông 1 đã có mức giá bán chính 

thức cao hơn.  
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Tổng tài sản 17,119 16,132 15,173 15,299 14,977 

Tài sản ngắn hạn 2,118 1,458 1,382 1,884 2,213 

Tiền và tương đương tiền 334 229 164 34 473 

Đầu tư TC ngắn hạn 491 233 239 479 552 

Các khoản phải thu 750 829 823 1,116 967 

Hàng tồn kho 155 127 119 191 165 

Khác 389 40 36 64 56 

Tài sản dài hạn  15,000 14,674 13,792 13,415 12,764 

Tài sản cố định 9,912 14,019 13,209 12,750 12,106 

Chi phí xây dựng cơ bản 113 168 174 174 174 

Tài sản dài hạn khác 5,088 655 583 665 658 

Tổng nợ 11,489 10,365 9,409 8,974 8,232 

Nợ ngắn hạn 2,071 1,679 785 1,148 1,189 

Khoản phải trả 1,225 75 32 32 28 

Vay và nợ thuê tài chính ngắn 663 1,415 597 892 968 

Khác 183 190 155 224 193 

Nợ dài hạn 9,418 8,686 8,624 7,826 7,043 

Vay và nợ thuê tài chính dài hạn 9,264 8,682 8,596 7,798 7,015 

Khác 154 4 28 28 28 

Vốn chủ sở hữu 5,630 5,767 5,764 6,325 6,745 

Vốn góp chủ sở hữu 3,861 4,054 4,225 4,440 4,668 

Thặng dư vốn 26 21 21 21 21 

Vốn khác 391 275 179 460 605 

Lợi nhuận giữ lại 292 179 83 357 487 

Lợi ích cổ đông không kiểm soát 1,352 1,417 1,339 1,404 1,451 

*Nợ vay 9,927 10,097 9,193 8,690 7,983 

*Nợ ròng (tiền) 9,102 9,635 8,790 8,177 6,958 

 

 Lưu chuyển tiền tệ 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Tiền từ HĐKD 496 1,063 913 971 1,252 

Lợi nhuận ròng 371 143 92 572 420 

Khấu hao  652 697 804 828 822 

(Lãi) từ HĐ đầu tư (227) (106) (43) (104) (138) 

Thay đổi vốn lưu động 699 (887) (63) (325) 148 

Thay đổi khác (999) 1,216 123 - - 

Tiền từ HĐ đầu tư 3,993 195 (990) (503) (707) 

Thay đổi tài sản cố định (4,486) (261) 118 (450) (171) 

Thay đổi tài sản đầu tư (485) 258 (6) (240) (73) 

Khác 8,964 198 (1,102) 187 (463) 

Tiền từ HĐ tài chính 3993 195 -990 -503 -707 

Thay đổi vốn cổ phần 1,232 114 - - - 

Tiền đi vay/(trả) nợ 2,761 81 (990) (503) (707) 

Cổ tức, lợi nhuận đã trả cho CSH - - - - - 

Lưu chuyển tiền thuần trong năm 84 (105) (65) (118) 439 

Tổng tiền đầu năm 250 334 229 164 34 

Thay đổi trong tỷ giá - - - - - 

Tổng tiền cuối năm 334 229 164 46 473 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2022 2023 2024 2025F 2026F 

Doanh thu thuần 2,093 2,163 2,325 3,190 2,760 

Tăng trưởng (%) 51.6  3.3  7.5  37.2  -13.5  

Giá vốn hàng bán -1,082 -1,043 -1,252 -1,177 -1,168 

Lợi nhuận gộp 1,011 1,120 1,073 2,013 1,592 

Biên lợi nhuận gộp (%) 48.3 51.8 46.2 63.1 57.7 

Chi phí BH & QLDN (160) (159) (135) (255) (198) 

LN từ HĐKD 851 961 938 1,758 1,394 

Tăng trưởng (%) 30.3 12.9 (2.4) 87.4 (20.7) 

Biên LN từ HĐKD (%) 40.7 44.4 40.3 55.1 50.5 

LN khác (444) (767) (756) (616) (539) 

Thu nhập tài chính 214 101 38 99 133 

Chi phí tài chính (657) (871) (801) (715) (678) 

  Trong đó: Chi phí lãi vay (592) (842) (786) (692) (653) 

Lợi nhuận ròng từ HĐKD khác (1) 3 7 0 6 

LNTT 407 194 182 1,142 855 

Thuế TNDN (36) (52) (89) (570) (435) 

LNST 371 143 92 572 420 

Tăng trưởng (%) 14.2 (61.5) (35.7) 521.7 (26.6) 

Biên lợi nhuận ròng (%) 17.7 6.6 4.0 17.9 15.2 

LNST cổ đông công ty mẹ 316 137 115 507 373 

Lợi ích CĐTS 55 6 (23) 65 47 

LN trước thuế và lãi vay 999 1,037 968 1,834 1,508 

Tăng trưởng (%) 32.7 3.8 (6.7) 89.5 (17.8) 

Biên LN (%) 47.7 47.9 41.6 57.5 54.6 

LN trước thuế, lãi vay và khấu 
hao 

1,651 1,734 1,772 2,662 2,330 

Tăng trưởng (%) 41.5 5.0 2.2 50.2 (12.5) 

Biên LN (%) 78.9 80.2 76.2 83.4 84.4 

 

 Các chỉ số chính 
Năm  2022 2023 2024 2025F 2026F 

EPS (đồng) 880 214 174 767 564 

BPS (đồng) 13,290 12,749 12,350 12,957 13,150 

PER (x) 14.9 19.7 104.9 23.9 32.4 

PBR (x) 1.1 1.1 1.5 1.4 1.4 

EV/EBITDA (x) 9.1 8.7 8.5 3.3 3.2 

Tỷ lệ chi trả cổ tức (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Lãi cổ tức (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Khả năng sinh lời           

Biên EBITDA (%) 78.9 80.2 76.2 83.4 84.4 

Biên LN từ HĐKD (%) 40.7 44.4 40.3 55.1 50.5 

Biên LNST (%) 17.7 6.6 4.0 17.9 15.2 

ROA (%) 2.2 0.9 0.6 3.7 2.8 

ROE (%) 6.6 2.5 1.6 9.0 6.2 

Khả năng tài chính           

Nợ vay /Vốn chủ sở hữu (%) 176.3  175.1  159.5  137.4  118.4  

Nợ vay ròng/ EBITDA (%) 551.3 555.7 496.0 307.2 298.6 

Tỷ số thanh toán tiền mặt (%) 39.8 27.5 51.3 44.7 86.2 

Khả năng thanh toán lãi vay (x) 1.7 1.2 1.2 2.7 2.3 

Hiệu quả hoạt động (%)           

Số ngày vốn lưu động (ngày) 2.7 3.3 43.5 99.7 92.0 

Số ngày hàng tồn kho (ngày) 7.2 7.4 10.2 7.6 6.6 

Số ngày khoản phải thu (ngày) 2.8 2.7 2.8 3.3 2.7 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

 

 

 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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