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Số liệu thị trường tại ngày 13/08/2009
GT vốn hóa TT (tỷ VND) 385,96 Giá hiện tại (VND) 30.800
SLCP đang LH (triệu CP) 12,86 Giá cao nhất 52 tuần 32.100
Vốn điều lệ (tỷ VND) 128,65 Giá thấp nhất 52 tuần 25.000
EPS dự kiến 2009 (VND) 6.000 P/E dự kiến 2009 (x) 4,83
Lãi cổ tức (%) 3,3% P/B (x) 2,18
KLGD bình quân 6 phiên (cp) 460.015 % sở hữu nước ngoài 0%

Cơ cấu doanh thu Đơn vị: tỷ đồng

Doanh thu từ 2007 % 2008 % Quý I
2009 %

Bán điện 334,4 97,39 442,1 97,62 128,5 98,32
Bán sản phẩm & DV 8,9 2,61 10,7 2,38 2,2 1,68
Total 343,3 452,8 130,7

Chiến lược và hoạt động kinh doanh
 Lịch sử hình thành: NBP tiền thân là Nhà máy Điện Ninh Bình trực

thuộc Công ty Điện lực Miền Bắc đ ược thành lập theo quyết định số
119/ĐT-NCQLKT ngày 17/01/1974 của Bộ trưởng bộ Điện và Than
và chuyển sang cổ phần hóa ngày 29/12/2006.

 Đầu ra ổn định: Sáu tháng đầu năm 2009, NBP sản xuất được 410
triệu KWh điện (năm 2008 là 751 triệu KWh). Hợp đồng mua bán
điện được NBP ký với Công ty Mua bán điện của EVN. Giá bán điện
theo hợp đồng ký trong giai đoạn 2007 -2010 là 617,8 đồng/kWh,
nhưng từ tháng 3/2009 do giá bán than cho các nhà máy nhi ệt điện
tăng 27%, giá bán điện đã được điều chỉnh lên hơn 716,21
đồng/kWh.

 Cơ cấu cổ đông: Trên 12,86 triệu cổ phiếu đang lưu hành, cơ cấu
cổ đông của NBP khá cô đọng với chi tiết tại thời điểm 16/3/2009
như sau:

Cổ đông Số cổ phần
nắm giữ

Tỷ lệ sở
hữu (%)

Số lượng
cổ đông

Phân theo tổ chức/cá nhân 12.865.500 100,00
Cổ đông tổ chức 7.880.440 61,25 7
Cổ đông cá nhân 4.985.060 38,75 1.414

Phân theo thành phần kinh tế 12.865.500 100,00
Cổ đông nhà nước 7.045.440 54,76 1
Cổ đông ngoài nhà nước 5.820.060 45,24 1.420

 Trong cơ cấu trên, tối thiểu hơn 7 triệu cổ phiếu đã bị hạn chế
chuyển nhượng, khối lượng thực tế giao dịch khoảng 5,8 triệu
cổ phiếu. Nếu lượng cổ phiếu do tổ chức nắm giữ l à đầu tư dài
hạn, số lượng thực tế giao dịch chỉ khoảng 4,9 triệu cổ phiếu.

 Hiện tại nhà đầu tư nước ngoài gần như chưa sở hữu NBP, tuy
nhiên với các yếu tố cơ bản tốt và tiềm năng có thể nhận thấy
từ dự án nhiệt điện Thái B ình, có khả năng thời gian tới nhà đầu
tư nước ngoài sẽ tham gia và tạo lực cầu tốt cho NBP.

 Nhà máy điện sắp hết khấu hao:

 NBP hiện đang vận hành một nhà máy điện hoạt động từ năm
1974 với 4 tổ máy, tổng công suất lắp đặt l à 100MW. Tổng
nguyên giá tài sản cố định đến ngày 30/06/2009 là 414 tỷ đồng,
trong đó đã khấu hao hết 361 tỷ đồng, giá trị còn lại 53 tỷ đồng.
Trong nửa đầu năm 2009, NBP đã trích khấu hao tài sản cố
định 18 tỷ đồng. Dự kiến cả năm 2009, tổng khấu hao t ài sản cố
định đạt 36 tỷ đồng, nhà máy sẽ khấu hao hết trong năm 2010.

 Hàng năm, NBP phải tiến hành công tác bảo dưỡng, bảo trì,
sửa chữa lớn 1 – 2 tổ lò máy, thời gian thực hiện thường vào
cuối năm, điều này không ảnh hưởng đáng kể đến công tác
phát điện của nhà máy vì Công ty chỉ tiến hành sửa chữa 2
trong số 4 tổ máy.

 Từ năm 2000, Công ty đã tiến hành đầu tư mới, thay thế, sửa
chữa các thiết bị chính của Nh à máy. Đồng thời, hàng năm
Công ty chủ động bảo trì, bảo dưỡng theo kế hoạch các tổ l ò
máy. Do đó, cho đến thời điểm hiện tại chưa phát sinh sự cố
nào về hoạt động của Nhà máy.

 Dự án sắp đầu tư: NBP đang được EVN giao đầu tư dự án nhà máy
Nhiệt điện Thái Bình với tổng công suất lắp đặt 600MW gồm 02 tổ
máy. Nhà máy sử dụng công nghệ lò hơi cao áp có trình độ tự động
hóa cao. Tổng mức đầu tư là 756,46 triệu USD, theo kế hoạch dự án
sẽ khởi công vào cuối năm 2009, dự kiến tổ máy thứ nhất sẽ phát
điện vào cuối 2012 và hoàn thành toàn bộ dự án vào năm 2013.

Lịch sử giao dịch từ ngày niêm yết đầu tiên 06/08/2009

Đánh giá diễn biến giao dịch:

Chào sàn ngày 06/08/2009 với mức giá bình quân 26.300 đồng/cổ phiếu,
khối lượng giao dịch lớn 581.600 cổ phiếu. Tổng lượng tích lũy 6 phiên ở
khoảng giá từ 26.000 đồng đến 31.000 đồng đạt gần 2,8 triệu cổ  phiếu. Trong
đó, mức giá 30.000 đồng/cp được giữ vững với lực cầu cao trong hai phi ên
gần đây. Một đặc điểm có thể nhận dạng l à lượng cầu thường được đặt với
khối lượng nhỏ đầu phiên và tăng dần vào cuối phiên. Với khối lượng tích lũy
trên, chỉ còn lại 3 triệu cổ phiếu có thể giao dịch.

So sánh các chỉ tiêu cơ bản cổ phiếu tại ngày 13/8/2009

Mã CP
Số CP đang

lưu hành EPS Giá trị sổ
sách 1CP

Thị giá
ngày 13/8

P/E P/B

HJS 6.000.000 1.674 13.376 17.800 10,63 1,33
KHP 24.372.720 1.758 9.873 17.900 10,18 1,81
LGC 9.036.612 2.610 16.440 27.100 10,38 1,65
PPC 325.154.614 (295) 12.650 29.500 (99,95) 2,33
SEB 12.500.000 621 12.058 15.100 24,32 1,25
SJD 29.899.628 1.604 13.144 16.800 10,47 1,28
TBC 63.500.000 3.119 12.477 28.000 8,98 2,24
UIC 8.000.000 2.664 15.804 25.800 9,68 1,63
VSH 137.494.258 2.849 16.467 34.600 12,14 2,10
NBP 12.865.500 6.000 13.700 30.800 5,13 2,25
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Số liệu tài chính So sánh doanh nghiệp cùng ngành

Mã chứng khoán PPC VSH TBC
GT vốn hoá TT (tỷ VND) 9,592.06 4,757.30 1,778.00
P/E 4 quý gần nhất (x) N/A 12.14 8.98
P/B (x) 2.58 2.10 2.14
Lãi cổ tức (%) 8.47 8.67 3.39
ROA (%) -0.93 15.23 21.71
ROE (%) -2.51 17.87 22.47
EPS điều chỉnh (đồng) N/A 2,849 3,119
LN gộp biên (%) 26.39 60.45 72.28
LN  thuần biên (%) -2.40 85.54 67.01
Tỷ lệ TT hiện hành (x) 5.98 10.53 7.51
Tổng nợ /VCSH (x) 1.94 0.15 0.05
Sở hữu nước ngoài (%) 19.80 29.47 1.53

Nguồn: Báo cáo tài chính chưa kiểm toán quý II 2009

Phân tích tài chính

BC Lãi/(Lỗ) (triệu đồng) (*) 6T 09 (*) QI 09 2008 2007
Doanh thu thuần 269,613 130,718 452,808 343.361
Lợi nhuận gộp 53,160 27,301 89,170 45.639
Thu nhập tài chính 821 411 2,119 482
Chi phí tài chính - - - 4.825
Lợi nhuận thuần 40,696 20,634 68,638 23.326
Lợi nhuận trước thuế 41,447 20,972 68,506 23.451
Thuế TNDN 1,505 1,505 19,167 6.796
Lợi nhuận sau thuế 39,941 19,466 49,340 16.543
Bảng CĐKT (triệu đồng) (*) 30/06/2009 (*) 31/03/2009 2008 2007

Tiền & tương đương tiền 37.144 80.956 57.721 30.060
Phải thu ngắn hạn 92.846 69.813 57.079 29.096
Hàng tồn kho 48.020 45.733 49.350 45.821
Tài sản cố định 55.205 59.780 72.821 109.740
Đầu tư dài hạn 2.500 2.500 2.500 2.500
Tài sản dài hạn khác 1.199 1.321 5.470 -
TỔNG TÀI SẢN 236.914 260.103 244.941 217.543
Nợ ngắn hạn 58.093 91.988 90.780 88.888
Nợ dài hạn 538 530 530 -
Vốn chủ sở hữu 178.283 167.585 153.631 128.655
TỔNG NGUỒN VỐN 236.914 260.103 244.941 217.543
Chỉ số tài chính (*) 6T 09 (*) Q1 2009 2008 2007
Tăng trưởng

DT thuần (%) 19,08 N/A 31,88 N/A
LN thuần (%) 18,58 N/A 194,26 N/A
Vốn CSH (%) 16,05 9,08 19,41 N/A
Tổng tài sản (%) -3,28 6,19 12,59 N/A

LN gộp biên (%) 19,72 20,89 19,69 13,29
LN thuần biên (%) 15,09 15,79 15,16 6,79
ROE (%) 23,10 12,12 34,96 12,86
ROA (%) 16,07 7,71 21,34 7,60

Thanh toán hiện hành (x) 2,24 2,14 1,26 1,18

Nợ dài hạn/vốn CSH (x) 0,00 0,00 0,00 -
EPS cơ bản(VND) (**) 3.105 1.513 3.923 1.286

(*): Nguồn: Báo cáo tài chính chưa kiểm toán quý I, II 2009 của NBP
(**): EPS lũy kế 2 quý đầu năm. Dự kiến cả năm 2009, EPS của NBP đạt tr ên 6.000đ/cp

Để biết thêm thông tin chi tiết về mã cổ phiếu này. vui lòng truy cập trang web
Ezsearch của chúng tôi tại địa chỉ http://ezsearch.fpts.com.vn

Phòng Phân tích đầu tư, Công ty Cổ phần Chứng khoán FPT
Chuyên viên phân tích: Nguyễn Trường Sơn - Sonnt2@fpts.com.vn

 Là nhà máy điện chạy than, NBP không phụ thuộc vào điều kiện tự nhiên
theo mùa mưa và mùa khô như các nhà máy thủy điện. Sau khi tăng giá
bán điện từ 617,8 đồng/kWh lên hơn 718 đồng/kWh, doanh thu và lợi nhuận
của NBP có thể duy trì mức doanh thu và lợi nhuận hai quý cuối năm tương
đương mức đạt được đầu năm.

 Chi phí giá thành sản xuất điện của NBP hiện cũng thấp hơn so với các
nhà máy điện chạy bằng dầu và khí tại Việt Nam. Khi nhà máy chính
của NBP hết khấu hao trong năm 2010, chi phí giá thành sản xuất điện
của NBP sẽ giảm 36 tỷ đồng/năm, lợi nhuận tiềm năng của NBP theo
đó cũng tăng lên 36 tỷ đồng/năm so với hiện tại. Chi phí phát sinh trong
năm 2010 sẽ chủ yếu là chi phí than nhiên liệu, dầu và chi phí duy tu.

 Hêt quý 2, NBP đạt tổng doanh thu gần 270 tỷ, lợi nhuận sau thuế đạt gần
40 tỷ đồng. Do không chịu rủi ro tỷ giá như PPC, lợi nhuận hàng quý của
NBP có tính ổn định cao hơn. Khả năng hai quý cuối năm, NBP có thể đạt
mức lợi nhuận tương đương 2 tháng đầu năm. Theo đó, EPS dự kiến cho
cả năm 2009 đạt khoảng trên 6.000 đồng/cổ phiếu. Tại mức giá giao dịch
gần nhất 30.800 đồng/cổ phiếu, P/E dự tính hiện đang ở mức 5,1, thấp hơn
nhiều so với mức bình quân chung là 10 của ngành điện.

 Năm 2009, NBP sẽ trả cổ tức bằng tiền mặt tỷ lệ 10%. Với nhu cầu vốn
lớn cho xây dựng dự án nhiệt điện Thái  Bình (756 triệu USD), NBP
nhiều khả năng phải phát hành tăng vốn vào cuối năm, huy động vốn
dưới hình thức vay vốn ODA. NBP sẽ được hưởng lãi suất vay ưu đãi,
tuy nhiên tại thời điểm đó NBP phải chịu thêm rủi ro tỷ giá hối đoái.

 ROE cả năm của Công ty dự kiến ở mức trên 40%, rất cao so với PPC.
Do NBP gần như không sử dụng tiền vay, cùng với việc chiếm dụng vốn
khá lớn từ EVN (tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu đạt 32%), ROA của NBP
cũng đạt mức trên 30%, cao hơn rất nhiều so với PPC. Đây là điểm mạnh
của NBP mà nhà đầu tư cần chú ý khi quyết định đầu tư vào NBP.

Tuyên bố miễn trách nhiệm

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được cung cấp bởi FPTS dựa vào các nguồn thông tin mà FPTS coi là đáng tin cậy, có sẵn và mang tính hợp
pháp. Tuy nhiên, chúng tôi không đảm bảo tính chính xác hay đầy đủ của các thông tin n ày.

Nhà đầu tư sử dụng báo cáo này cần lưu ý rằng các nhận định trong báo cáo n ày mang tính chất chủ quan của chuyên viên phân tích FPTS, Nhà đầu tư sử
dụng báo cáo này tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình.

FPTS có thể dựa vào các thông tin trong báo cáo này và các thông tin khác đ ể ra quyết định đầu tư của mình mà không bị phụ thuộc vào bất kì ràng buộc
nào về mặt pháp lý đối với các thông tin đ ưa ra.

Các thông tin có liên quan đ ến các chứng khoán khác hoặc các thông tin chi tiết li ên quan đến cổ phiếu này có thể được xem tại
http://ezsearch.fpts.com.vn hoặc sẽ được cung cấp khi có yêu cầu chính thức.
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