
 

 

行業更新報告 
 

越南：能源行業 2022 年 7 月 12 日 

焦點 
► 發電量同比增長 4.1%，2022 年前 5 

個月達到 1,090 億千瓦時。 

► EVN 顯示將優先籌集水電。 

► PC1（買進）是從水電復甦中受益

最多的公司。 

► POW 的母公司股東稅後利潤 (賣出

) 在 

2022 年上半年達到 1 兆 1,590 億越南

盾（同比 -20%）。 

觀點 
► 2022 年下半年行業的增長增加了電力的

需求。 

► 水電將繼續增長，因為預計 2022 年的降

雨量將高於多年平均水平。 

► PC1 是一家受益於水電和可再生能源籌集

需求的企業。 

► POW 仍在處理 Vung Ang 燃煤電廠的問題

。 

 

 

元大的能源行業建議名單 
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2022 年平均氣溫和降水量 
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2022 年 7 月，降雨量將比往年平均水平高 10%（綠松石區）- 

20%（綠色區） 
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預計 2022 年第二季度：水電受益 
根據 EVN 的數據，2022 年前 5 個月（2022 年 5 月）的發電量同比增長 4.1%。

由於經濟活動在經過大疫病後復甦，發電量在 2022 年第 5 個月達到 1,090 億千

瓦時。統計總局估計，6 月份工業生產指數（IIP）同比增長 +11.5%，其中製造

業同比增長+13.1%。我們認為 IIP 的漲勢可能會繼續擴大至 2022 年下半年，因

為上一年的基數較低，從而導致電力需求增加。 

優先籌集水電。EVN 優先考慮最大限度地籌集水電（低成本），而燃氣和煤電

廠則根據系統需求和水熱發電優化問題運行。優先水電的原因是：1）今年降雨

量高於多年平均水平，尤其是北部和中部地區；2) 煤炭籌集正在下降（從 2021 

年上半年的 51.7% 下降至 44.2%），因為煤炭價格目前相當高為 412 美元/噸（

同比增長 188%）。因此，水電和燃氣火電將優先補償煤電。 

PC1（買進）—水電受益。我們已經確定 PC1 的三個短期催化劑：1) 利潤增長

，受 3 個新風電場 166MW 容量的推動；2）水電復甦因為煤電受煤價上漲的影

響；3) 2022 年第三季度至第四季度的 2 個新房地產項目的收入。我們預計母公

司 (PATMI) 在 2022 年第二季度的稅後利潤將同比增長 +25.9%，並達到 1,650 億

越南盾。我們維持買進的建議，目標價為  50,728 越南盾，對應  2022 年 

EV/EBITDA 的比例為 6.4 倍。PC1 將受益於水電需求的增加和對可再生電力的

長期需求。 

POW (賣出) 公佈初步 1H22 母公司股東的稅後利潤為 1 兆 1,590 億越南盾 (同比

下降 -20%)。1H22 產量下降 -25% 至 71 億千瓦時，主要是由於 Vung Ang 燃煤電

廠的低籌集和技術問題。此外，煤價高也加大了全行業煤電的壓力。市場似乎

逐漸同意我們對 POW 的負面觀點，股價正在接近我們的目標為 12,157 越南盾

。然而，我們認為有太少催化劑以幫助股票立即復甦，因此我們對 POW 的賣

出建議仍然維持。 

 

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
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Each research analyst primarily responsible for the content of this research report, in whole or in part, certifies that with respect to each security or issuer that the 

analyst covered in this report: (1) all of the views expressed accurately reflect his or her personal views about those securities or issuers; and (2) no part of his or her 

compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed by that research analyst in the research report. 

 
 

Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based on our analysis of the 

company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile. We recommend investors add to their position. 

HOLD-Outperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively more attractive than peers at the current price. Our thesis is based on our analysis of the 

company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile. 

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price . Our thesis is based on our analysis of the 

company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile. 

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period . Our thesis is based on our analysis of the 

company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile. We recommend investors reduce their position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 
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our judgment as of this date and are subject to change without notice. 
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dealer under Section 15 of the Securities Exchange Act of 1934, as amended. Yuanta research is distributed in Taiwan by Yuanta Securities Investment Consulting. 

Yuanta research is distributed in Hong Kong by Yuanta Securities (Hong Kong) Co. Limited, which is licensed in Hong Kong by the Securities and Futures 
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