
 

  

YUANTA SECURITIES VIETNAM – RETAIL RESEARCH YUTA<GO> / TRANG 1 

 

Triển vọng khả quan từ giữa 2024 

Chúng tôi công bố báo cáo định giá lần đầu cho CTCP Thủy điện Hủa Na 

(HSX: HNA), dự kiến sẽ niêm yết trên HOSE với ngày giao dịch đầu tiên 

là 12/01/2024, với khuyến nghị MUA với tỷ suất sinh lời kỳ vọng 20.2% 

với những ý chính như sau: 

(1) Tổng quan doanh nghiệp Công ty Cổ phần Thủy điện Hủa Na: 

ngành nghề kinh doanh, cơ cấu doanh thu, cơ cấu cổ đông, thông tin 

chuyển sàn sang HOSE từ 12/01/2024. 

(2) Cập nhật KQKD Q3/2023: suy giảm do El Nino nhưng đã quản lý tốt 

chi phí, sức khỏe tài chính lành mạnh. 

(3) Tổng quan ngành Sản xuất điện: là một trong những ngành có tình 

hình sản xuất tích cực trong bối cảnh kinh tế suy giảm và dự báo sẽ tiếp 

tục tích cực trong 2024, thủy điện vẫn là nguồn cung trọng yếu trong ngắn 

và dài hạn, xác suất La Nina hình thành sẽ tăng cao trong năm 2024. 

(4) Dự phóng kết quả kinh doanh 2023F-2024F: chúng tôi dự phóng 

KQKD Q4/2023 sẽ chưa có nhiều khả quan và sẽ đi ngang so với quý 3. 

Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng KQKD 2024 sẽ phục hồi trở lại, đặc biệt là 

từ giữa năm trở đi khi hiện tượng La Nina có khả năng mạnh lên trở lại từ 

tháng 6/2024. 

(5) Định giá: Chúng tôi sẽ dùng phương pháp so sánh P/E, P/B và với 

dự phóng cho 2024F. Hệ số P/E và P/B áp dụng là hệ số P/E và P/B dự 

phóng của ngành Điện. Mức dự phóng cho HNA là 22,049 VNĐ/CP, 

tương ứng tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng +20.2% so với giá tham chiếu của 

HNA trong ngày giao dịch đầu tiên trên HOSE là 18,350 VNĐ (ngày 

12/01/2024). 

Rủi ro đối với nhận định 

(1) Thanh khoản cổ phiếu nếu vẫn thấp vẫn sẽ là yếu tố làm giảm tính 

hấp dẫn cho cổ phiếu; 

(2) Chúng tôi kỳ vọng KQKD của HNA sẽ cải thiện tăng trưởng tốt từ 

Q2/2024 nên có khả năng thị trường sẽ đánh giá lại và quan tâm HNA 

từ Q2/2024 hơn là thời điểm niêm yết trong tháng 1 này; 

(3) Định giá phụ thuộc nhiều vào xác suất xảy ra La Nina trong 2024. 

 

 
 

 

 

 

 

BÁO CÁO ĐỊNH GIÁ LẦN ĐẦU  CTCP Thủy điện Hủa Na 

Khuyến nghị: MUA 
Giá tham chiếu ngày đầu tiên: 18,350 VNĐ 

Giá mục tiêu: 22,049 VNĐ 

Sàn: HOSE - Ngành: Sản xuất và phân phối điện (ICB: L4)   

DỮ LIỆU CỔ PHIẾU 
 

Vốn hóa thị trường (tỷ đồng): 4,262 

SLCP lưu hành (cp): 235,232,210 

SLCP niêm yết (cp): 235,232,210 

Sở hữu nhà nước: 80.72% 

Sở hữu nước ngoài: 2% 

P/E (lần): 13.09 

P/B (lần): 1.31 

ROE: 9.88% 

ROA: 8.57% 

Tỷ suất cổ tức: 8.28% 

 
 

Biến động giá của cổ phiếu HNA so với VN-Index 

 
 

 

  
Chuyên viên phân tích: 
Khổng Hữu Hiệp 
+84 28 3622 6868 ext 3912 
hiep.khong@yuanta.com.vn 
Bloomberg code: YUTA 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Jan-21 Jan-22 Jan-23

HNA VNINDEX

mailto:hiep.khong@yuanta.com.vn


 

  

YUANTA SECURITIES VIETNAM – RETAIL RESEARCH YUTA<GO> / TRANG 2 

 

Tổng quan doanh nghiệp 

Công ty Cổ phần Thủy điện Hủa Na (HSX: HNA) là chủ đầu tư Dự án Nhà máy thủy điện Hủa Na trên 

thượng nguồn Sông Chu thuộc địa phận xã Đồng Văn, huyện Quế Phong, tỉnh Nghệ An, cách thành 

phố Vinh khoảng 180km. Nhà máy thủy điện Hủa Na có công suất thiết kế 180MW, bao gồm 02 tổ máy 

với tổng mức đầu tư khoảng 7,092 tỷ đồng, sản lượng điện trung bình năm là 712.7 triệu kwh. Nhà 

máy vận hành phát điện hòa vào mạng lưới Quốc gia tổ máy số 1 vào cuối tháng 12 năm 2012, và tổ 

máy số 2 vào quý I năm 2013. Nhà máy thủy điện Hủa Na còn tham gia phòng chống lũ cho hạ lưu với 

dung tích chống lũ 100 triệu m³, bổ sung nước mùa hạn cho hạ du và tăng thêm cho Thủy điện Cửa 

Đạt 20.1 triệu Kwh/năm và 7.4 MW công suất đảm bảo. 

Doanh thu của HNA chủ yếu đến từ sản xuất điện chiếm đến 90% doanh thu của công ty trong năm 

2022. Do là doanh nghiệp thuỷ điện nên hoạt động kinh doanh chủ yếu bị tác động bởi điều kiện thuỷ 

văn. Tuy nhiên nhờ vào chiến lược chào giá hợp lý phân bổ sản lượng tuỳ theo điều kiện thuỳ văn của 

nhà máy nên giá bán điện trung bình được duy trì ở mức cao 1,277.83 VNĐ/kWh trong năm 2022 và 

1,081.103 VNĐ/kWh trong năm 2021. 

HNA đã được HOSE chấp nhận niêm yết và ngày 12/01/2024, hơn 235,2 triệu cổ phiếu HNA sẽ chính 

thức giao dịch trên HoSE với giá tham chiếu trong ngày giao dịch đầu tiên là 18,350 đồng/cổ phiếu. 

Trước đó, HNA đã được giao dịch trên sàn UpCom từ ngày 5/10/2017. 

Cơ cấu cổ đông của HNA khá cô đặc, Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam (POW) hiện là cổ đông 

lớn nhất đang sở hữu 189 triệu cổ phiếu, tương đương 81%, còn lại là các cổ đông như Ngân hàng 

Bắc Á (BAB), Ngân hàng Quân đội (MBB), Tổng Công ty Lắp máy Việt Nam (LLM) và các cổ đông khác 

nắm giữ khoảng 14 triệu cổ phiếu (tương đương 6% tổng số cổ phiếu). 

Nguồn: HNA, YSVN 
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Cập nhật KQKD Q3/2023 

HNA công bố KQKD Q3/2023 với doanh thu 236 tỷ đồng, giảm 45% YoY, LNST 106 tỷ đồng, giảm 61% 

YoY. Lũy kế 9T2023, HNA đạt doanh thu 521 tỷ đồng, giảm 38% YoY, LNST đạt 152 tỷ đồng, giảm 

63% YoY. KQKD HNA suy giảm do thời tiết đã chuyển sang El Nino khiến lưu lượng nước về hồ bình 

quân đạt 134.61 m3/s giảm 32.1% so với Q3/2022 (197.57 m3/s). Ngoài ra, giá bán tăng chậm hơn chi 

phí đầu vào khiến biên lợi nhuận gộp Q3/2023 giảm xuống mức 52.1% (cùng kỳ 71.0%).  

Điểm tích cực là HNA đã quản lý tốt chi phí quản lý doanh nghiệp, chỉ tăng +2% YoY. Chi phí tài chính 

cũng giảm 60% YoY nhờ HNA tích cực giảm nợ vay. Cuối Q3/2023, tổng vay nợ ở mức 240 tỷ đồng, 

giảm 16% QoQ, giảm 63% YoY, hệ số Nợ vay/VCSH ở mức 0.1x lần, theo đó cơ cấu tài chính HNA 

khá lành mạnh. 

Tổng quan ngành Sản xuất điện 

Nhu cầu điện tiếp tục tăng trong 2023 nhờ sự phục hồi của ngành sản xuất công nghiệp và dòng vốn 

FDI mạnh mẽ. Cả năm 2023, chỉ số sản xuất công nghiệp IIP tăng 1.46%. Trong đó, ngành sản xuất 

và phân phối điện tăng 3.51% YoY, là một trong số ít các ngành vẫn duy trì mức tăng trưởng dương 

trong khi tình hình sản xuất cũng như nền kinh tế suy giảm. 

Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu tiêu thụ điện sẽ tiếp tục tăng trưởng tích cực trong 2024 nhờ các ngành sản 

xuất tiếp tục phục hồi và dòng vố FDI vẫn đang vào Việt Nam tích cực. Chúng tôi dự báo sản lượng 

điện sẽ tăng trưởng 9.1% YoY trong năm 2024F. 

 

Nguồn: GSO, YSVN 

Thủy điện vẫn đóng vai trò quan trọng trong tổng nguồn cung điện tại Việt Nam với lợi thế chi phí thấp 

và các nhà máy thủy điện mới sẽ hạn chế trong tương lai. Sản lượng điện từ nguồn thủy điện vẫn 

chiếm 28.8% tổng nguồn cung điện trong 2023 và dự phóng sẽ giữ nguyên mức này cho 2024F. 

Nhìn dài hạn hơn, theo Quy hoạch Điện VIII, đến năm 2030, tổng công suất các nhà máy điện phục vụ 

nhu cầu trong nước là 150.489 MW (không bao gồm xuất khẩu, điện mặt trời mái nhà hiện hữu, năng 

lượng tái tạo để sản xuất năng lượng mới). Theo đó, mặc dù sẽ phát triển mạnh về năng lượng tái tạo 

nhưng trong cơ cấu nguồn điện đến 2030, tổng công suất thủy điện vẫn sẽ tăng lên mức 29,346 MW, 
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chiếm 19.5% tổng cơ cấu nguồn cung và có thể phát triển cao hơn nếu điều kiện kinh tế - kỹ thuật cho 

phép. Đến 2050, tổng công suất các nguồn thủy điện sẽ tăng lên 36,016 MW (chiếm 6.3-7.3% tổng 

nguồn cung điện). 

 

Nguồn: EVN, YSVN 

Tổng sản lượng thủy điện trong 2023 là 80.9 tỷ kWh, giảm 17.3% YoY do ảnh hưởng của El Nino. Theo 

dự báo CPC ENSO của Viện Nghiên cứu Quốc tế về khí hậu và xã hội (IRI), xác suất La Nina được dự 

báo sẽ tăng lên 32%, vượt xác suất El Nino từ tháng 6/2024. IRI cũng cho biết hiện tượng La Nina có 

xu hướng phát triển trong khoảng thời gian từ tháng 4 đến tháng 6 và mạnh lên nhiều nhất trong tháng 

10 – tháng 2 sau đó. Hiện tượng La Nina nếu quay trở lại sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho các nhà máy 

thủy điện, nhất là trong bối cảnh kinh tế hồi phục thúc đẩy nhu cầu điện gia tăng. 

 

Nguồn: IRI, YSVN 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 2023F-2024F 

Chúng tôi dự phóng KQKD Q4/2023 sẽ chưa có nhiều tiến triển khả quan và sẽ đi ngang so với Q3. 

Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng KQKD 2024 sẽ phục hồi trở lại, đặc biệt là từ giữa năm trở đi khi hiện 

tượng La Nina có khả năng mạnh lên trở lại từ tháng 6/2024. 

Theo đó, chúng tôi dự phóng doanh thu cả năm 2023 sẽ giảm 36% YoY nhưng sẽ hồi phục 28% YoY 

trong 2024F. Biên lợi nhuận gộp 2024F sẽ cải thiện lên mức 47.0% so với 42.3% của 2023 nhờ giá 

bán điện tăng và áp lực chi phí đầu vào hạ nhiệt cũng như lưu lượng nước hồ sẽ dồi dào trở lại. 

  2021 2022 2023F 2024F 

Doanh thu              691            1,176               755               965  

Giá vốn hàng bán (426) (468) 435   (512) 

Lợi nhuận gộp              265               708               319               453  

Chi phí bán hàng                -                   -                   -                   -    

Chi phí quản lý doanh nghiệp (24) (28) (22) (29) 

Lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh (EBIT)              241               680  297 425 

EBITDA 525 964 581 709 

Thu nhập từ hoạt động tài chính 5 7 4 5 

Chi phí tài chính -105 -72 -36 -15 

   Chi phí lãi vay -103 -69 -34 -14 

Lợi nhuận trước thuế (EBT) 139 614 265 415 

Lợi nhuận sau thuế (EAT) 131 583 252 394 

       

Thu nhập trên mỗi cổ phần (EPS) 558 2,480 1,070 1,675 

Tăng trưởng EPS 291.8% 344.1% -56.9% 56.6% 
 

Định giá 

Chúng tôi sẽ dùng phương pháp so sánh P/E, P/B và với dự phóng cho 2024F do hiện tại đã qua 

Q4/2023 và chúng tôi dự báo sẽ không có nhiều đột biến. Chúng tôi cho rằng KQKD sẽ bắt đầu khả thi 

hơn trong 2024. 

Bên cạnh đó, chúng tôi sẽ áp dụng hệ số P/E và P/B dự phóng của ngành Điện do 1) HNA trước đây 

được giao dịch trên UpCom và sắp chuyển sang HOSE, việc này cũng tạo thêm tác động tích cực cho 

cổ phiếu nên cần so sánh với các công ty điện khác niêm yết trên HOSE; 2) HNA trước đây giao dịch 

trên UpCom có thanh khoản mỗi ngày khá thấp nên các chỉ số P/E, P/B lịch sử sẽ không có nhiều ý 

nghĩa thực tế. 

Do ngành điện là ngành đặc thù khá ổn định về nhu cầu, KQKD chỉ thay đổi hàng năm do các điều kiện 

thay đổi như về thời tiết, chi phí đầu vào, lãi vay. Tuy nhiên, nếu nhìn dài hạn thì các hệ số định giá 

P/E, P/B của cổ phiếu ngành sản xuất điện khá ổn định. Theo đó, chúng tôi sẽ sử dụng hệ số P/E và 

P/B trung bình 5 năm của ngành Sản xuất điện, lần lượt là 12.1x và 1.4x lần. 
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Nguồn: FiinGroup, YSVN 
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Theo PP P/E 2024F     Giá mục tiêu TB 22,049  

EPS 2024F 1,675     Giá tham chiếu ngày đầu tiên (12/01/2024) 18,350  

P/E 12.10     Upside +20.2% 

Giá trị định giá              20,270          

Tỷ trọng 50%     EPS 2023F 1,070 

        EPS 2024F 1,675  

Theo PP P/B 2024F         

BVPS 2024F 17,019     Forward P/E 2023F 20.6  

P/B 1.40     Forward P/E 2024F 13.2  

Giá trị định giá              23,827          

Tỷ trọng 50%     BVPS 2023F 15,344 

        BVPS 2024F 17,019  

            

        
Forward P/B 2023F 1.4  

        Forward P/B 2024F 1.3  

 

Theo đó, mức dự phóng 12 tháng tới cho cổ phiếu HNA là 22,049 VNĐ/CP, tương đương mức P/E 

và P/B dự phóng cho 2024F lần lượt là 13.2x và 1.3x, ngang mức trung bình so với cả ngành Sản xuất 

điện nên khá hợp lý. Mức dự phóng cho HNA là 22,049 VNĐ/CP, tương ứng tỷ suất lợi nhuận kỳ 

vọng +20.2% so với giá tham chiếu của HNA trong ngày giao dịch đầu tiên trên HOSE là 18,350 

VNĐ (ngày 12/01/2024). 

Tuy nhiên, chúng tôi cũng lưu ý với NĐT về những rủi ro cần lưu ý như: 1) thanh khoản cổ phiếu nếu 

vẫn thấp vẫn sẽ là yếu tố làm giảm tính hấp dẫn cho cổ phiếu; 2) chúng tôi kỳ vọng KQKD của HNA sẽ 

cải thiện tăng trưởng tốt từ Q2/2024 nên có khả năng thị trường sẽ đánh giá lại và quan tâm HNA từ 

Q2/2024 hơn là thời điểm niêm yết trong tháng 1 này; 3) định giá phụ thuộc nhiều vào xác suất xảy ra 

La Nina trong 2024. 
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
 

Tỷ VNĐ 2022 2023F 2024F 
 

Tỷ VNĐ 2022 2023F 2024F 

Bảng CĐKT 
    

Báo cáo KQKD 
   

  + Tiền mặt  246   368   803  
 

Doanh thu thuần 1,176 755 965 

  + Đầu tư tài chính ngắn hạn  200   300   315  
 

GVHB -468 435 -512 

  + Phải thu ngắn hạn  203   314   280  
 

Lãi gộp  708   319   453  

  + Hàng tồn kho  21   (23)  27  
 

Thu nhập tài chính 7 4 5 

  + Tài sản ngắn hạn khác  1   2   2  
 

Chi phí tài chính -72 -36 -15 

Tổng tài sản ngắn hạn  672   961   1,426  
 

Thu nhập từ công ty liên kết 0 0 0 

  + Phải thu dài hạn  -     -     -    
 

Chi phí bán hàng 0 0 0 

  + TSCĐ  3,230   2,952   2,672  
 

Chi phí quản lý -28 -22 -29 

  + Tài sản dở dang dài hạn  32   47   59  
 

Lợi nhuận từ HĐKD 1,323 1,456 869 

  + Đầu tư dài hạn  -     -     -    
 

Thu nhập ròng khác -0 -0 0 

  + Tài sản dài hạn khác  6   11   10  
 

LNTT 614 265 415 

Tổng tài sản dài hạn  3,269   3,010   2,740  
 

LNST 583 252 394 

Tổng tài sản  3,941   3,902   4,070  
 

LNST thuộc vể CĐ Cty mẹ 583 252 394 

  + Nợ ngắn hạn  365   112   35  
 

Lợi ích của CĐ thiểu số 0 0 0 

  Trong đó: Nợ ngắn hạn  297   109   28  
 

  
   

  + Nợ dài hạn  218   181   31  
 

EPS cơ bản (VNĐ) 2,480 1,070 1,675 

  Trong đó: Nợ dài hạn  217   181   31  
 

GTSS/cp (VNĐ) 14,274 15,344 17,019 

Tổng nợ  583   293   66  
 

Cổ tức (VNĐ/cp)  1,500   1,501   1,502  

  + Vốn góp  2,352   2,352   2,352  
 

EBIT  680   297   425  

  + Thặng dự vốn cổ phần  -     -     -    
 

EBITDA 964 581 709 

  + Lợi nhuận chưa phân phối  928   1,180   1,574  
 

  
   

  + Vốn/quỹ khác  12   12   12  
 

Tăng trưởng 
   

Vốn chủ sở hữu  3,358   3,609   4,003  
 

Doanh thu 70.1% -35.8% 27.9% 

Tổng nguồn vốn  3,941   3,902   4,070  
 

EBITDA 83.8% -39.7% 22.0% 
 

    
EBIT 182.7% -56.3% 43.0% 

Dòng tiền 
    

Lãi ròng 344.1% -56.9% 56.6% 

Dòng tiền từ HĐKD 797 471 696 
 

VCSH 20.7% 7.5% 10.9% 

Dòng tiền từ HĐĐT -218 -125 -31 
 

Vốn điều lệ 0.0% 0.0% 0.0% 

Dòng tiền từ HĐTC -503 -224 -231 
 

Tổng tài sản 1.4% -1.0% 4.3% 

Lưu chuyển tiền thuần  75   122   435  
 

  
   

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ  171   246   368  
 

Định giá 
   

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ  246   368   803  
 

P/E 0 20.6 13.2 

  
    

P/B 0 1.4 1.3 

Chỉ số thanh khoản 
    

P/Doanh thu 0 6.9 5.4 

Hệ số thanh toán hiện hành  1.84   8.61   40.81  
 

Tỷ suất cổ tức 0.0% 0.0% 0.0% 

Hệ số thanh toán nhanh  1.78   8.81   40.05  
 

EV/EBITDA #REF! 0.0 0.0 

Chỉ số tiền mặt  0.67   3.29   22.97  
 

EV/Doanh thu #REF! 0.0 0.0 

Nợ ròng/EBITDA  0.53   0.50   0.08  
 

  
   

Chỉ số bao lãi  9.84   8.69   29.99  
 

Tỷ suất sinh lời 
  

Số ngày phải thu  26   26   32  
 

Biên lãi gộp 60.2% 42.3% 47.0% 

Số ngày phải trả  69   72   77  
 

Biên LN từ HĐKD 57.8% 39.3% 44.0% 

Số ngày tồn kho  28   29   31  
 

Biên lãi ròng 49.6% 33.4% 40.8% 

  
    

Chi phí bán hàng/DT thuần 0.0% 0.0% 0.0% 

Cấu trúc vốn 
    

Chi phí quản lý/DT thuần 2.4% 3.0% 3.0% 

VCSH/TTS  0.85   0.92   0.98  
 

ROE 19.0% 7.2% 10.4% 

Nợ/TTS  0.15   0.08   0.02  
 

ROA 14.9% 6.4% 9.9% 

Nợ/VCSH  0.17   0.08   0.02  
 

ROIC 9.9% 3.9% 5.2% 

Nợ vay/VCSH  0.15   0.08   0.01  
 

Nợ ngắn hạn/VCSH  0.09   0.03   0.01  
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