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Khuyeán caùo: Baûn tin naøy cuûa ABS ñöôïc thöïc hieän bôûi Trung taâm Phaân Tích vaø Döï Baùo döïa treân nhöõng soá 
lieäu vaø caùc nguoàn tin ñaùng tin caäy maø chuùng toâi coù ñöôïc. Baûn tin naøy chæ ñöôïc löu haønh noäi boä vaø cung 
caáp thoâng tin mang tính chaát tham khaûo. ABS khoâng chòu baát kyø traùch nhieäm gì ñoái vôùi moïi quyeát ñònh ñaàu 
tö cuûa baát kyø caù nhaân hay toå chöùc naøo coù lieân quan ñeán vieäc khai thaùc thoâng tin töø baûn tin naøy. 



2006 2007  9T/2008
Cơ cấu tài sản
TSCĐ/Tổng TS 0,91 0,66 0,59

Cơ cấu nguồn vốn
Nợ phải trả/Tổng NV 0,29 0,18 0,14
Nợ/Vốn chủ sở hữu 0,43 0,33 0,17

Hiệu quả sử dụng tài sản
Vòng quay hàng tồn kho 6,59 7,19 5,17
Vòng quay các khoản phải thu 17,65 5,94 13,42
Vòng quay tổng vốn 0,22 0,15 0,16

Khả năng thanh toán
Thanh toán nợ ngắn hạn 1,29 6,77 19,88
Thanh toán nhanh 1,08 6,58 19,41
Thanh toán tức thời 0,419 1,858 0,410
Khả năng sinh lời
ROA 14,98% 12,43% 13,13%
ROE 20,78% 15,01% 16,88%
Tỷ suất LN sau thuế/DT 66,03% 68,06% 78,60%
EBIT/DT thuần 70,75% 72,88% 81,18%
EPS 2162 1832 2008
PE 14,7 13,4
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Teân coâng ty: Coâng ty Coå phaàn Thuûy ñieän Vónh Sôn - Soâng Hinh
Maõ chöùng khoaùn: VSH       
Voán ñieàu leä:   1.374.942.580.000 
Ngaøy nieâm yeát: 18/7/2006
Saøn giao dòch: HOSE
Lónh vöïc chính: Saûn xuaát vaø kinh doanh ñieän naêng
Coå ñoâng lôùn:Taäp ñoaøn Ñieän löïc Vieät nam (54,55% voán ñieàu leä)

ÑAÙNH  GIAÙ TOÅNG  QUAÙT

Coâng ty coå phaàn Thuyû ñieän Vónh Sôn – Soâng Hinh (VSH) tieàn
thaân laø Nhaø maùy Thuyû ñieän Vónh Sôn tröïc thuoäc CT Ñieän Löïc
III. Khôûi coâng xaây döïng ngaøy 15/9/1991, ñöa vaøo saûn xuaát vaø
hoaø löôùi ñieän quoác gia ngaøy 04/12/1994. Töø thaùng 7 naêm
2000, Nhaø maùy Thuyû ñieän Vónh Sôn ñöôïc ñoåi teân thaønh Nhaø
maùy Thuyû ñieän Vónh Sôn - Soâng Hinh vôùi boán toå maùy hoaït
ñoäng cung caáp saûn löôïng ñieän hôn 600 trieäu KWh vaøo löôùi
ñieän quoác gia haøng naêm. Ngaøy 04/05/2005, chính thöùc
chuyeån sang hoaït ñoäng döôùi hình thöùc Coâng ty coå phaàn vôùi
teân môùi Coâng ty Coå phaàn Thuyû ñieän Vónh Sôn - Soâng Hinh. 

Quy moâ saûn xuaát cuûa VSH cao so vôùi caùc coâng ty thuûy ñieän
hieän ñang nieâm yeát treân saøn nhöng khaù nhoû so vôùi caùc doanh
nghieäp thuoäc thuyû ñieän thuoäc EVN. VSH laø moät nhaø maùy thuûy
ñieän lôùn ñaàu tieân taïi khu vöïc Mieàn Trung vaø Taây Nguyeân. Hieän
taïi toång coâng suaát cuûa 2 nhaø maùy Vónh Sôn vaø Soâng Hinh laø
136 MW, chieám 1,1% coâng suaát phaùt ñieän quoác gia.

Trong ngaén haïn lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng seõ khoâng coù ñoät bieán
lôùn. Lôïi nhuaän cuûa coâng ty phuï thuoäc vaøo saûn löôïng ñieän saûn
xuaát ra (ñieàu naøy phuï thuoäc tröïc tieáp bôûi ñieàu kieän thôøi tieát )
vaø giaù baùn ñieän cho EVN. Hieän taïi, coâng ty ñang baùn ñieän cho
EVN vôùi möùc giaù coá ñònh vaø thôøi gian daøi, tuy nhieân hôïp ñoàng
cuûa VSH vôùi EVN saép keát thuùc vaøo 31/12/2008 vaø doanh
nghieäp seõ tieán haønh ñaøm phaùn laïi giaù ñieän. Tuy nhieân, cho
ñeán khi coù thò tröôøng phaùt ñieän caïnh tranh, khaû naêng taêng giaù
ñieän laø khoù thöïc hieän do khi khi laäp phöông aùn coå phaàn hoùa
caùc doanh nghieäp ñaàu tieân cuûa EVN nhö PPC, VSH, TBC…
EVN ñaõ tính toaùn giaù mua ñieän sao cho ñaûm baûo möùc chi traû
coå töùc “hôïp lyù” laø khoaûng 12% vaø caùc ñôn vò coå phaàn hoùa sau
nhö thuûy ñieän Thaùc Mô, Nhieät ñieän Baø Ròa chæ laø 5%.

(Nguoàn: Baùo caùo taøi chính VSH)

THOÂNG TIN CHUNG

THOÂNG TIN TAØI CHÍNH

Ñôn vò: Trieäu ñoàng

Giaù (taïi ngaøy 5/12/2008) 27.000

Soá löôïng  CP ñang löu haønh 137.494.258 

Bieán ñoäng giaù trong 52 tuần 45,43%

Giaù trò voán hoùa thò tröôøng 3.712.344.966.000 

2006 2007 9T/2008
Tổng tài sản 1.882.746 2.459.449 2.551.550
Vốn chủ sở hữu 1.336.121 2.020.949 2.184.624
Doanh thu thuần 409.274 370.162 351.296
LN trước thuế 270.246 254.379 276.110
LN sau thuế 270.246 251.917 276.110
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NGAØNH SẢN XUẤT VAØ KINH DOANH ÑIEÄN

Thò tröôøng ñieän Vieät Nam vaãn mang ñaëc thuø laø moät thò tröôøng caïnh tranh khoâng hoaøn haûo vôùi söï ñoäc quyeàn cuûa EVN
ôû haàu heát caùc khaâu cuûa quaù trình saûn xuaát kinh doanh ñieän. Möùc taêng tröôûng tieâu thuï ñieän naêng taêng nhanh 15-
17%/naêm, cao hôn nhieàu so vôùi möùc taêng trung bình treân theá giôùi 2,3%/naêm. Tuy möùc taêng tröôûng nhanh nhö vaäy
nhöng saûn löôïng ñieän haøng naêm trong nöôùc saûn xuaát vaãn chöa ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu. Nguoàn ñieän naêng treân thò tröôøng
hieän nay ñöôïc hình thaønh töø raát nhieàu nguoàn: nhieät ñieän, thuûy ñieän, diesel, tua bin, khí... Nhieät  ñieän  vôùi öu theá veà ñoä
oån ñònh laø  nguoàn  cung  chuû yeáu   vaø   seõ   phaùt   trieån   maïnh trong töông lai

Do saûn löôïng ñieän saûn xuaát ra khoâng ñaùp öùng ñuû nhu caàu, cuøng vôùi vieäc gia taêng caùc chi phí ñaàu vaøo khaùc, giaù ñieän
sau moät thôøi gian ñöôïc giöõ giaù, nhieàu khaû naêng seõ taêng. Tuy nhieân hieän taïi söï thieáu huït ñieän naêng chöa daãn ñeán caùc
thay ñoåi lôùn veà thu nhaäp trong naêm nay cuaû caùc doanh nghieäp ngaønh ñieän. Nguyeân nhaân laø do toaøn boä löôïng ñieän do
caùc nhaø maùy saûn xuaát ñöôïc baùn cho EVN vôùi vai troø laø ngöôøi mua duy nhaát treân thò tröôøng. Giaù baùn ñieän töø caùc nhaø
maùy cho EVN ñöôïc quy ñònh trong hôïp ñoàng mua baùn ñieän vôùi töøng coâng ty.

Theo ñònh höôùng cuûa chính phuû Vieät Nam seõ höôùng tôùi thò tröôøng phaùt ñieän caïnh tranh theo loä trình sau: 

Hieän taïi thò tröôøng ñieän ñang trong giai ñoaïn thò tröôøng phaùt ñieän caïnh tranh thí ñieåm. Caùc nhaø maùy ñieän tham gia thò
tröôøng ñieän chaøo giaù 100% saûn löôïng nhöng chæ ñöôïc thanh toaùn 5% saûn löôïng theo giaù chaøo baùn coøn laïi 95% thanh
toaùn theo giaù treân hôïp ñoàng.

Vieäc Vieät Nam coù phaùt trieån thaønh coâng thò tröôøng ñieän caïnh tranh theo ñuùng ñònh höôùng vaø loä trình hay khoâng coøn phuï
thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá khaùc nhau vaø tieàm aån caùc ruûi ro chính saùch. Tuy nhieân, neáu Vieät Nam phaùt trieån thaønh coâng thò
tröôøng ñieän caïnh tranh, hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp ñieän seõ coù söï thay ñoåi lôùn. Vôùi toác ñoä
phaùt trieån kinh teá nhanh, nhu caàu tieâu thuï ñieän naêng lôùn, caùc doanh nghieäp ñieän coù raát nhieàu tieàm naêng taêng tröôûng
neáu Vieät Nam phaùt trieån thaønh coâng thò tröôøng ñieän caïnh tranh, ñaëc bieät laø caùc doanh nghieäp coù quy moâ lôùn vaø chi phí
saûn xuaát thaáp.

CHIEÁN LÖÔÏC PHAÙT TRIEÅN

Taäp trung cao ñoä vaøo ñaàu tö phaùt trieån ngaønh ngheà kinh doanh truyeàn thoáng cuûa coâng ty laø ñaàu tö vaø khai thaùc caùc döï aùn
thuûy ñieän. 

Hai döï aùn thuyû ñieän Thöôïng Kontum vaø Vónh Sôn 2-3 ñaõ ñöôïc chính phuû pheâ duyeät taïi quyeát ñònh soá 110/2007/QÑ/TTg
ngaøy 18 thaùng 7 naêm 2007 cuûa Thuû töôùng Chính phuû veà vieäc pheâ duyeät Quy hoaïch phaùt trieån ñieän löïc quoác gia giai ñoaïn
2006-2015, coù xeùt ñeán naêm 2025.

Coâng ty coù tieàm löïc taøi chính khaù maïnh töø nguoàn trích khaáu hao, veà giaù trò taøi saûn vaø voán chuû sôû höõu; coù ñoäi nguõ caùn boä
quaûn lyù kyõ thuaät trình ñoä cao vaø giaøu kinh nghieäm, moái quan heä truyeàn thoáng trong ngaønh. Vôùi caùc yeáu toá treân, chuùng toâi
ñaùnh giaù raèng VSH coù ñuû khaû naêng ñaàu tö xaây döïng vaø vaän haønh moät soá nhaø maùy thuûy ñieän coù coâng suaát lôùn theo keá
hoaïch ñaõ ñònh, ñeå taïo thaønh moät cuïm quaûn lyù lieân hoaøn theo caùc hình thöùc töï ñaàu tö, lieân doanh.
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PHAÂN TÍCH SWOT

ÑIEÅM MAÏNH

- Vôùi tieàm löïc taøi chính khaù maïnh (phaàn lôùn töø nguoàn trích
khaáu hao), moái quan heä roäng raõi vaø chaët cheõ trong ngaønh
phaùt ñieän vaø EVN, VSH coù ñuû khaû naêng tham gia vaøo ñaàu
tö xaây döïng vaø vaän haønh moät soá nhaø maùy thuyû ñieän coù
coâng suaát lôùn. 
-  Hoaït ñoäng cuûa nhaø maùy thuyû ñieän cuõng phuï thuoäc nhieàu
vaøo ñoä oån ñònh cuûa caùc thieát bò cuõng nhö quaù trình saûn xuaát
vaän haønh nhaø maùy .VSH sôû höõu thieát bò coâng ngheä khaù
hieän ñaïi ñeàu ñöôïc nhaäp töø nöôùc ngoaøi (Phaùp, Thuïy
Ñieån…).. vôùi chaát löôïng thieát bò baûo ñaûm, coâng trình thuûy
coâng ñaõ hoaït ñoäng oån ñònh cuøng vôùi kinh nghieäm vaän haønh
nhaø maùy thuûy ñieän ñuùng tieâu chuaån kyõ thuaät, soá löôïng söï
coá ñaõ ñöôïc quaûn lyù trong möùc cho pheùp ñaûm baûo naêng löïc
saûn xuaát ñieän cuûa Coâng ty. 
-   Ñoäi nguõ caùn boä quaûn lyù vaø kyõ thuaät vôùi trình ñoä cao vaø
giaøu kinh nghieäm thöïc teá. Hôn nöõa, coâng ty coøn coù saün moät
boä phaän ñaøo taïo caùn boä vaø coâng nhaân coù thaâm nieân hôn 10
naêm. Ñaây chính laø theá maïnh cuûa Coâng ty ñeå trieån khai theâm
moät keânh kinh doanh môùi laø cung caáp dòch vuï quaûn lyù cho
caùc nhaø maùy thuyû ñieän môùi ñaàu tö.
- Hieän taïi VSH ñang trieån khai ñaàu tö vaøo caùc döï aùn nhaø
maùy thuûy ñieän môùi naâng cao naêng löïc saûn xuaát kinh doanh.
- Coâng ty ñang trong thồi gian ñöộc mieẫn giảm thueấ TNDN.
VSH thaønh laäp naêm 2005, ñöôïc höôûng thueá suaát thueá
TNDN öu ñaõi 10% trong 10 naêm ñeán 2019, mieãn thueá 6
naêm ñaàu tieân kinh doanh coù laõi vaø giaûm 50% trong 6 naêm
tieáp theo. Nhö vaäy trong giai ñoaïn 2005-2010 VSH seõ ñöôïc
mieãn thueá TNDN, giai ñoaïn 2011-2016 ñöôïc giaûm 50%
thueá suaát thueá TNDN, xuoáng coøn 5%, giai ñoaïn 2017-2019
VSH chòu thueá suaát laø 10% vaø töø naêm 2020 trôû ñi chòu thueá
suaát laø 25%. 

CÔ HOÄI

- Nhu caàu ñieän: moãi naêm taêng 15-17%, cung vaãn chöa ñaùp
öùng ñuû caàu
- Ngaønh thuûy ñieän ñang naèm trong öu tieân phaùt trieån cuûa
ngaønh ñieän: döï kieán ñeán naêm 2010, toång coâng suaát NM thuûy
ñieän laø 9,000-10,000 MW vaø ñeán naêm 2010 khai thaùc trieät
ñeå nguoàn thuûy naêng (18,000-20,000MW coâng suaát); 
-  Khaû naêng thu huùt ñaàu tö cuûa caùc döï aùn thuûy ñieän trong
khu vöïc coøn raát lôùn, vöøa ñaùp öùng yeâu caàu phaùt trieån cuûa
doanh nghieäp theo muïc tieâu ñoåi môùi, vöøa ñaùp öùng kyø voïng
cuûa caùc nhaø ñaàu tö.
- Caùc döï aùn ñaàu tö NM thuûy ñieän môùi cuûa VSH naèm trong
chieán löôïc phaùt trieån cuûa ngaønh ñieän => nhaän ñöôïc hoã trôï
cuûa taäp ñoaøn
- EVN chæ ñaàu tö caùc döï aùn thuûy ñieän coâng suaát treân
100MW=> NM thuûy ñieän thöôïng Kontum (coâng suaát
250MW) vaø Ñoàng Cam (130MW) cuûa VSH seõ nhaän ñöôïc
nhieàu hoã trôï töø EVN (chaúng haïn voán ODA vaø nguoàn voán reû
khaùc)
- Sau naêm 2010: Caùc hoä tieâu thuï ñieän lôùn coù theå mua tröïc
tieáp ñieän töø nhaø saûn xuaát khoâng thoâng qua EVN =>  cô hoäi
taêng giaù ñieän vì hieän nay coù cheânh leäch lôùn giöõa giaù ñieän
nhaø saûn xuaát baùn cho EVN (max: 0.045USD/kWh) vaø giaù
baùn ñieän saûn xuaát (khoaûng 0.062USD/kWh); cô hoäi coù ñöôïc
giaù baùn caïnh tranh do lôïi theá töø vieäc coù nguoàn voán vay reû vaø
thu hoài voán nhanh (Chi phí khaáu hao vaø laõi vay laø 2 nguoàn
chi phí chính cuûa DN thuûy ñieän);

ÑIEÅM YEÁU

- Hiện tại, khả naêng chủ ñộng, ñiều chỉnh trong kinh doanh
hầu nhö khoâng có vì tính chất coâng ty ñôn ngaønh. 
- Việc chuyển thaønh Coâng ty cổ phần dẫn tới sự thay ñổi lớn
về quy chế hoạt ñộng, cô cấu tổ chức, taâm lyù nhận thức của
caùn bộ coâng nhaân vieân, cần coù thời gian ñể ổn ñịnh vaø xaây
dựng phöông thức laøm việc hiệu quả theo moâ hình tổ chức
mới. 
- Coâng ty chòu ruûi ro laõi suaát töø caùc khoaûn vay daøi haïn baèng
USD. Caùc khoản vay với caùc tổ chức SIDA, NDF, NIB qua
Ngaân haøng phaùt triển Phuù Yeân ñều ñöợc thực hiện với ñồng
USD, nhö vậy VSH sẽ phải chịu caùc rủi ro về tỷ giaù giữa
VND vaø USD

THAÙCH THÖÙC

- Lónh vöïc kinh doanh chính cuûa VSH laø thuûy ñieän neân keát
quaû hoaït ñoäng kinh doanh phuï thuoäc  chuû  yeáu  vaøo ñieàu
kieän  thôøi tieát. Ñoù seõ laø thaùch thöùc khoâng nhoû ñoái vôùi coâng
ty.  
-  Theo  xu höôùng  phaùt trieån  chung cuûa ngaønh, böôùc ñaàu
hình thaønh moät thò tröôøng phaùt ñieän caïnh tranh, laø tieàn ñeà
cho khaû naêng caïnh tranh veà giaù baùn ñieän cuûa caùc nhaø saûn
xuaát ñieän cho  EVN  vaø  ñieàu  naøy  seõ  aûnh  höôûng  tôùi  doanh
thu  vaø  lôïi nhuaän cuûa coâng ty.
- Giaù baùn ñieän ñaàu ra khaù oån ñònh vaø do EVN quyeát ñònh,
coâng suaát thöôøng xuyeân ñaït toái ña => ít coù khaû naêng taïo ñoät
bieán trong keát quaû kinh doanh 
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Naêm 2008, hoaït ñoäng cuûa coâng ty taêng tröôûng maïnh do
thôøi tieát thuaän lôïi. 

Ñaëc thuø hoaït ñoäng cuûa nhaø maùy thuûy ñieän laø phuï thuoäc
chính vaøo nguoàn nguyeân lieäu thieân nhieân laø söùc nöôùc. Maët
khaùc, do ñaëc ñieåm cuûa caùc nhaø maùy thuûy ñieän laø chi phí ñaàu
vaøo chuû yeáu laø caùc khoaûn ñònh phí (khaáu hao, laõi vay, nhaân
coâng), khoâng phuï thuoäc vaøo saûn löôïng neân hieäu quaû kinh
doanh cuûa VSH seõ taêng theo saûn löôïng ñieän saûn xuaát.

Do thôøi tieát naêm 2008 khaù thuaän lôïi cho caùc doanh nghieäp
ngaønh thuûy ñieän neân coâng ty ñaõ cho chaïy toái ña coâng suaát
nhaèm taêng saûn löôïng vaø tieát kieäm chi phí. Nhôø vaäy, luõy keá 9
thaùng ñaàu naêm doanh thu cuûa coâng ty taêng 152%, lôïi nhuaän
taêng 226% so vôùi cuøng kyø naêm 2007. So vôùi keá hoïach naêm
2008, lôïi nhuaän 9 thaùng ñaàu naêm ñaït 98% so vôùi caû naêm. 

Theo  OÂng Voõ Thaønh Trung, Toång giaùm ñoác coâng ty, Döï
kieán, trong quyù IV (muøa möa), Coâng ty seõ vaän haønh heát coâng
suaát hoaït ñoäng cuûa 2 nhaø maùy Vónh Sôn (Bình Ñònh) vaø
Soâng Hinh (Phuù Yeân). Hôn nöõa, Coâng ty ñaõ döï tröõ ñöôïc moät
löôïng nöôùc ñuû lôùn ñeå phaùt ñieän heát coâng suaát. Maët khaùc,
moät soá nguyeân lieäu ñaàu vaøo cuûa Coâng ty ñöôïc kyù hôïp ñoàng
mua vôùi giaù coá ñònh, chæ taêng khi giaù ñieän thaønh phaåm taêng.
Do vaäy, quyù IV laø thôøi ñieåm toát ñeå Coâng ty naâng cao saûn
löôïng, töông öùng seõ taêng doanh thu vaø lôïi nhuaän. 

Coâng ty coù nguoàn voán nhaøn roãi doài daøo, hieän taïi ñang söû
duïng ñeå ñaàu tö taøi chính.

VSH coù moät nguoàn tieàn lôùn töø khaáu hao, moãi naêm khoaûng
hôn 140 tyû VND. Trong thôøi gian chöa ñaáu tö vaøo caùc nhaø
maùy thuyû ñieän  môùi, coâng ty söû duïng khoaûn tieàn nhaøn roãi ñeå
ñaàu tö taøi chính ngaén haïn. Taïi thôøi ñieåm 30/9/2008, caùc
khoaûn ñaàu tö taøi chính ngaén haïn cuûa coâng ty cuï theå nhö sau:
Ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa Coâng ty CP Nhieät ñieän Phaû Laïi:
Ñeán nay VSH coøn naém giöõ 3.011.866 coå phieáu. Vôùi giaù mua
saùt vôùi meänh giaù, khoaûn ñaàu tö naøy seõ coøn mang laïi lôïi
nhuaän cho doanh nghieäp trong töông lai (giaù PPC taïi ngaøy
5/12/2008 laø 17.000 ñoàng/coå phieáu). Tieàn göûi ngaân haøng coù
kyø haïn laø 895.000.000.000 ñoàng chieám 35% toång taøi saûn
cuûa coâng ty 

Khoaûn ñaàu tö vaøo coâng ty lieân keát. Hieän coâng ty naém 49,72%
coå phaàn cuûa CTCP du lòch Bình Ñònh. Naêm 2007 phaàn lôïi
nhuaän cuûa coâng ty lieân keát ñöôïc ghi nhaän vaøo baùo caùo hôïp
nhaát cuûa VSH laø 1.902.200.959 ñoàng, chieám 0,78% toång lôïi
nhuaän. 

Khi caùc döï aùn môùi do VSH ñaàu tö ñi vaøo giai ñoaïn phaûi giaûi
ngaân, nhieàu khaû naêng VSH seõ huy ñoäng caùc nguoàn tieàn töø
khoaûn ñaàu tö vaøo coå phieáu PPC vaø caùc khoaûn tieàn nhaøn roãi
göûi taïi ngaân haøng vaø trong töông lai coâng ty seõ khoâng coù
nguoàn thu töø hoaït ñoäng taøi chính nhö laõi vay nhö hieän nay

PHAÂN TÍCH COÅ PHIEÁU - VSH
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Cơ cấu tài sản 

Cơ cấu nguồn vốn

Biểu đồ tăng trưởng doanh thu - lợi nhuận

PHAÂN TÍCH  TAØI CHÍNH

Bieåu ñoà tyû troïng chi phí treân doanh thu



KEÁT LUAÄN

VSH hoaït ñoäng trong lónh vöïc naêng löôïng neân hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty ít chòu aûnh höôûng bôûi caùc bieán ñoäng kinh
teá, do ñoù coå phieáu VSH laø coå phieáu coù tính phoøng veä cao. So saùnh vôùi caùc coâng ty cuøng ngaønh treân saøn, VSH ñang ñöùng
ñaàu veà toác ñoä taêng tröôûng. Xeùt veà ngaén haïn, do giaù baùn ñieän cho EVN laø coá ñònh neân coâng ty khoù coù khaû naêng taêng tröôûng
ñoät bieán veà lôïi nhuaän. Tuy nhieân, VSH vaãn ñang trong quaù trình ñaåy maïnh ñaàu tö, taêng naêng löïc saûn xuaát ñieän ñeå naém baét
toát nhaát caùc cô hoäi maø thò tröôøng ñieän caïnh tranh trong töông lai seõ mang tôùi. Vì vaäy, vôùi caùc nhaø ñaàu tö daøi haïn thì coå phieáu
VSH vaãn raát ñaùng ñöôïc quan taâm khi löïa choïn vaøo gioû coå phieáu cuûa mình. 

PHAÂN TÍCH COÅ PHIEÁU - VSH

VSH SJD TBC

Toång taøi saûn 2.551.5501.175.085 789.457

Voán ñieàu leä 1.374.943 298.996 635.000

Heä soá nôï 0,14 0,67 0,01 
Nôï/VCSH 0,17 2,04 0,01 
Doanh thu thuaàn 351.296 208.007 159.222

LN sau thueá 276.110 51.088 112.835

ROA 13,1% 11,17% 14,6%

ROE 16,9% 13,82% 15,1%

Tyû suaát LNST/ DT 78,6% 24,56% 70,9%

EPS (9T/08) 2.008 1.709 1.777 
P taïi 5/12/2008 27.000 13.700 12.900 
P/E 13,4 8 7 

Moät soá chæ tieâu so saùnh 9T/08 Tình hình taøi chính an toaøn. 

VSH coù tyû leä nôï thaáp, khaû naêng töï chuû taøi chính cao hôn so vôùi
moät soá doanh nghieäp ñang nieâm yeát cuøng ngaønh. Do ñaëc ñieåm
caùc doanh nghieäp thuyû ñieän phaûi ñaàu tö lôùn, tyû leä nôï cuûa caùc
doanh nghieäp thuûy ñieän ôû möùc cao. Ngoaïi tröø TBC vaø VSH, caùc
doanh nghieäp doanh nghieäp thuûy ñieän coøn laïi treân saøn ñeàu coù heä
soá nôï/toång voán treân 50%. Caùc chæ tieâu veà khaû naêng thanh toaùn
cuûa VSH ñeàu ôû möùc cao. Khaû naêng thanh toaùn nhanh cuûa VSH
taïi thôøi ñieåm 30/9/08 leân ñeán 19,41 laàn

Ñöôïc vay voán öu ñaõi phaùt trieån. 

VSH ñöôïc vay nôï caùc toå chöùc phaùt trieån quoác teá qua caùc ngaân
haøng phaùt trieån vôùi laõi suaát öu ñaõi. Tuy nhieân caùc khoaûn vay vôùi
caùc toå chöùc SIDA, NDF, NIB qua Ngaân haøng phaùt trieån Phuù Yeân
ñeàu ñöôïc thöïc hieän vôùi ñoàng USD,nhö vaäy VSH seõ phaûi chòu caùc
ruûi ro veà tyû giaù giöõa VND vaø USD. 

Keá hoaïch ñaàu tö vaøo nhieàu döï aùn thuûy ñieän môùi.

Trong thôøi gian tôùi, VSH coù keá hoaïch tieán haønh caùc döï aùn vôùi toång
coâng suaát 500 MW,bao goàm Döï aùn Thöôïng KonTum (250MW),
Döï aùn Vónh Sôn 2&3 (130MW), Döï aùn Ñoàng Cam (120MW). Thôøi
gian thöïc hieän caùc döï aùn taäp trung vaøo giai ñoaïn 2008- 2012, vôùi
quy moâ gaáp 3,7 laàn coâng suaát hieän taïi. Trong ñieàu kieän kinh teá vó
moâ ñang gaëp nhieàu khoù khaên nhö hieän nay, nhieàu khaû naêng caùc
döï aùn naøy seõ chòu taùc ñoäng töông ñoái maïnh veà suaát ñaàu tö cuõng
nhö tieán ñoä trieån khai. Neáu thöïc hieän theo ñuùng tieán ñoä thì naêm
2012, 2013 caùc döï aùn seõ ñöôïc ñöa vaøo hoaït ñoäng. Vieäc naâng cao
coâng suaát naøy seõ ñem laïi lôïi theá lôùn cho VSH khi Vieät Nam thöïc
hieän thò tröôøng ñieän caïnh tranh. Tuy nhieân, ruûi ro veà chính saùch
töông ñoái cao khi loä trình tieán tôùi thò tröôøng ñieän caïnh tranh khoâng
ñöôïc thöïc hieän theo ñuùng keá hoaïch
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