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Chúng tôi quan tâm đến Công ty cổ phần Sông Ba (SBA), một công
ty sở hữu hai nhà máy thủy điện, nhà máy Khe Diên tại Quảng Nam
có công suất 9MW và nhà máy Krông H’năng tại Phú Yên có công
suất 64MW, vì những chuyển mới hết sức tích cực về cơ bản doanh
nghiệp trong thời gian qua và mức định giá hấp dẫn.

Thứ nhất, đây là doanh nghiệp khá tiêu biểu cho việc đi lên từ khó
khăn. Cụ thể, trong năm 2013, SBA đã được EVN tăng giá mua điện
thêm 40% cho nhà máy thủy điện Krông H’năng, giúp doanh thu tăng
32%, lợi nhuận sau thuế tăng 256% so với năm 2012. Thêm vào đó,
tình hình tài chính và thanh khoản doanh nghiệp đã bớt xấu hơn, SBA
đã hoàn thành việc phát hành riêng lẻ cho Tổng Công Ty Điện Lực
Miền Trung thu về 78 tỷ đồng trong quý 4. Ngoài ra, dự báo thủy văn
cho thấy lượng nước sẽ về hồ nhiều hơn những năm tới.

Thứ hai, SBA đang bị thị trường đánh giá thấp so với giá trị thực của
doanh nghiệp. Theo dữ liệu thu thập được và phương pháp định giá
của chúng tôi, giá hợp lý của SBA ở mức 14,000 đồng một cổ phiếu,
tức cao hơn 40% so với giá đóng cửa ngày 17 tháng 02 năm 2014.
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Cổ đông Tỷ lệ

Tổng Công ty Điện lực miền Trung 39.22%

Khác 60.78%

LIÊN HỆ
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Thanh Khê, TP. Đà Nẵng.
ĐT: 0511. 365 3592 – 221 5592
Fax: 0511. 365 3593
Web:  www.songba.vn
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GIÁ BÁN ĐIỆN TĂNG MẠNH TRONG NĂM 2013

Hiện tại, Giá bán điện tại Nhà máy thủy điện (NMTĐ) Khe Diên được
vận hành theo biểu giá chi phí tránh được, do nhà máy này có công
suất dưới 30 MW. Trong khi đó, giá bán điện tại Nhà máy thủy điện K
Rông H’Năng lại vận hành theo Thị trường phát điện cạnh tranh. Giá
bán điện theo 2 hình thức có nhiều khác biệt, trong đó, giá bán khi
tham gia thị trường phát điện cạnh tranh có mức ổn định cao hơn.

Từ tháng 06 năm 2013, SBA đã đàm phán thành công việc tăng giá
bán điện của nhà máy thủy điện K Rông H’Năng thêm 40%. Đây là
một điểm cộng đáng ghi nhận nhất trong năm vừa qua cũng như
những năm tới. K Rông H’Năng mang lại 80% doanh số của Công ty,
do vậy, sự tăng giá bán hứa hẹn mang lại sự thay đổi đáng kể về
dòng thu nhập cũng như dòng tiền các năm tiếp theo.

Biểu đồ: Giá bán điện ước tính cho EVN
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Việc điều chỉnh tăng mạnh giá bán điện cho NMTĐ Krông H’năng

trong năm 2013 đã giúp công ty có được sự tăng trưởng ấn tượng về

kết quả kinh doanh so với cùng kỳ năm trước. Theo đó, doanh thu

thuần (DTT) đạt 222.2 tỷ đồng, tăng 32% so 2012. Biên lãi gộp đang

dần cải thiện theo hướng đi lên sau khi giảm nhẹ vào năm 2012 và

đạt mức 66% trong năm 2013 – cao nhất trong các năm.

Lợi nhuận sau thuế (LNST) năm 2013 của công ty đạt 66.6 tỷ đồng,

tăng hơn 3.6 lần so với cùng kỳ, vượt 32% so với kế hoạch và là kết

quả tốt nhất từ trước tới nay.

HOÀN THÀNH VƯỢT CHỈ TIÊU KẾ HOẠCH KINH DOANH 2013
Biểu đồ: Doanh thu, LNST, Biên lãi gộp (phải)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Doanh số LNST Biên lãi gộp



04

VIETFIRST  JOINSTOCK  SECURITIES

investment research

TỈ TRỌNG CHI PHÍ TRÊN DTT GIẢM MẠNH TRONG 2013 Biểu đồ: Cơ cấu chi phí trên doanh thu thuần

Giá vốn hàng bán trên doanh thu thường xuyên duy trì ở mức cao

hơn 37% những năm trước đã giảm xuống 34% trong năm 2013.

Bên cạnh đó, chi phí tài chính (CPTC) ( phần lớn là lãi vay) cũng đã

giảm từ mức trung bình 43% trên doanh thu xuống còn 32% trong

năm 2013. Đây là hai khoản mục chi phí lớn nhất đối với SBA, và đều

có sự chuyển biến tích cực trong năm 2013, do vậy, biên lãi gộp và

biên lãi sau thuế đã cải thiện một cách đáng kể. 43% 50%
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SẢN LƯỢNG ĐIỆN DUY TRÌ Ở MỨC ỔN ĐỊNH TRONG 2013

Biểu đồ: Sản lượng điện qua các năm
Nguồn thu nhập của công ty chủ yếu đến từ 2 nhà máy thủy điện:

Khe Diên nằm trên địa bàn tỉnh Quảng Nam và Krông H’năng thuộc

địa phận 2 tỉnh Đắk Lắc – Phú Yên. Với công suất 9MW, sản lượng

điện của nhà máy thủy điện Khe Diên chỉ chiếm 20% doanh thu.

80% doanh thu còn lại đến từ nhà máy thủy điện Krông H’năng, với

công suất 64MW.

Năm 2013 tỉnh Quảng Nam đối mặt với tình trạng mùa khô tới sớm

và kéo dài hơn mọi năm khiến sản lượng của nhà máy thủy điện Khe

Diên chỉ đạt 31.49 Tr.kWh giảm 23% so với năm trước. Nhưng bù lại

thời tiết tại Đắk Lắk và Phú Yên tương đối ổn định giúp nhà máy thủy

điện Krông H’năng đạt sản lượng 166.86 Tr.kWh tăng 8% so với năm

trước. Như vậy ước sản lượng điện cả năm 2013 công ty đạt hơn

198.39 Tr.kWh tăng nhẹ 1% so với 2012.
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ĐƯỢC ƯU ĐÃI LỚN TỪ CHÍNH SÁCH THUẾ TNDN

NMTĐ Khe Diên: được Chính phủ miễn 50% thuế trong 5
năm (năm 2014 là năm cuối cùng được hưởng) và được
tỉnh Quảng Nam hỗ trợ miễn thuế thu nhập doanh nghiệp
(TNDN) thêm 5 năm kể từ khi hết thời hạn miễn giảm
thuế của Chính phủ.

NMTĐ Krông H’năng: được miễn thuế 4 năm kể từ năm
2010 và giảm 50% cho 7 năm tiếp theo. Như vậy năm
2013 sẽ là năm cuối cùng được miễn thuế và bắt đầu từ
năm 2014 công ty mới phải đóng 50% thuế TNDN.

(Lãnh đạo SBA cho biết thêm, SBA đang được Ủy Ban
Nhân Dân Tỉnh Phú Yên điều chỉnh lại Giấy chứng nhận
ưu đãi đầu tư, trong đó có ưu đãi thuế thu nhập doanh
nghiệp, mức thuế suất mới chỉ là 10% và nhiều khả năng
được áp dụng từ 2014. Nếu vậy, SBA chỉ phải đóng 5%
thuế thu nhập doanh nghiệp cho nhà máy Krông H’năng
trong 9 năm tiếp theo.)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Thanh toán nhanh 5.96 0.69 0.35 0.28 0.14 0.67

Thanh toán ngắn hạn 5.97 0.69 0.36 0.28 0.14 0.68

Bảng: Khả năng thanh toán

Vay nợ nhiều trong khi tài sản ngắn hạn ít khiến các chỉ số thanh toán

của công ty ở mức khá thấp. Mặc dù vậy, nhờ vào việc phát hành

thành công 80 tỷ đồng cổ phiếu riêng lẻ cho Tổng Công ty Điện lực

miền Trung trong năm 2013, chỉ số thanh toán đã cho thấy sự cải

thiện hơn so với các năm trước.

Trong năm 2014 công ty tiếp tục được VDB phê duyệt chỉ phải trả

hơn 52 tỷ đồng nợ vay gốc, giảm gần 60% so với kế hoạch ban đầu

là 128 tỷ. Như vậy, năm 2014 cũng sẽ là một năm thuận lợi hơn cho

dòng tiền của công ty.

LÃI SUẤT VAY ƯU ĐÃI

Chi phí lãi vay lớn do công ty vay nợ nhiều để đầu tư cho 2 nhà máy

thủy điện. Hầu hết các khoản vay nợ của công ty là nợ vay dài hạn từ

Ngân hàng Phát triển Việt Nam (VDB) với lãi suất ưu đãi cố định từ

6.9% - 8.4%/năm cho nhà máy thủy điện Krông H’năng và cá biệt

chỉ có 3.9%/năm cho nhà máy thủy điện Khe Diên.

Biểu thuế TNDN công ty trong thời gian tới

Nguồn: VFS tổng hợp

2013 2014 2015 … 2019 2020

Khe Diên 12.5% 12.5% 0% … 0% 25%

Krông H'năng 0% 12.5% 12.5% … 12.5% 12.5%
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DỰ PHÓNG NHỮNG NĂM TỚI Biểu đồ: Sản lượng điện dự kiến 5 năm tới (Triệu kWh)

2014 2015 2016 2017 2018

Doanh thu thuần (Tỷ đ) 244 264 272 280 288

Doanh thu thuần (Tỷ đ)* 247 348 322 265 350

Lợi nhuận sau thuế (Tỷ đ) 72 86 90 98 106

Lợi nhuận sau thuế (Tỷ đ)* 99 159 155 125 191

EPS (đ) 1,192 1,430 1,491 1,620 1,747

EPS (đ)* 1,644 2,635 2,564 2,073 3,171 0
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Số liệu dự báo thủy văn của SBA cho thấy những năm tới lượng nước

sẽ về các hồ thủy điện khá tốt, năm 2014 dự kiến sản lượng điện đạt

234 triệu kWh, tăng 18% so với 2013, và đạt đỉnh 342 triệu kWh

năm 2015 (xem biểu đồ bên phải). Chính vì thế mà trong báo cáo kế

hoạch dự kiến về thu nhập của Công ty cũng cải thiện đáng kể.

Tuy vậy, đứng ở khía cạnh là nhà đầu tư tài chính, chúng tôi phải

thận trọng hơn trước những con số dự kiến này. Thu nhập trên mỗi

cổ phần dự phóng năm 2014 của chúng tôi chỉ là 1,192 đồng, khá

khiêm tốn so với con số 1,644 đồng dự kiến của Công ty.

* Số liệu dự kiến của Công ty SBA trong những năm tới.

Nguồn: SBA

CỔ TỨC DỰ KIẾN ỔN ĐỊNH Ở MỨC 10%

Với diễn biến kết quả kinh doanh năm 2013 khả quan,
chúng tôi cho rằng nhiều khả năng SBA sẽ chi trả cổ tức
cao hơn so với kế hoạch 5% (hiện tại, Công ty chưa ứng
cổ tức đợt nào). Qua trao đổi với doanh nghiệp, chúng tôi
được biết, mức chi trả dự kiến sẽ cố định ở 1000 đồng/cổ
phiếu cho 2013 và những năm tới.

Với mức giá hiện tại, suất sinh lời cổ tức của SBA đạt
10%/năm.

KHUYẾN NGHỊ SBA
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ĐỊNH GIÁ
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Các chỉ số định giá so sánh hiện tại cho thấy SBA đang bị thị trường

đánh giá thấp. Trong đó, P/B đang ở mức thấp nhất so với các cổ

phiếu trong ngành, thị giá chỉ bằng 0.87 lần so với giá trị sổ sách.

Kết hợp phương pháp định giá chiết khấu dòng tiền FCFF với phương

pháp định giá so sánh P/E, P/B, chúng tôi cho rằng giá hợp lý của

SBA là 14,000 đồng/cổ phiếu, cao hơn 40% so với giá đóng cửa ngày

17 tháng 02 năm 2014.

Biểu đồ: P/E và P/B so các doanh nghiệp cùng ngành

Giá đóng cửa (17/02/2014) (VND) 10,000

KLCPLH hiện tại (Triệu CP) 60

Giá trị vốn hóa (Tỷ VND) 593

EPS trailing (VND) 1,100

Book Value (VND) 11,290

P/E 8.91

P/B 0.87

KLGD trung bình 10 ngày (CP) 211,892

KLGD trung bình 3 tháng (CP) 100,710

Cao nhất 52 tuần qua* (VND) 10,000

Thấp nhất 52 tuần qua* (VND) 5,500

Kế hoạch doanh thu (Tỷ VND) 209

Kế hoạch LNST (Tỷ VND) 50.51

Kế hoạch cổ tức 2013 (%) 5

*Giá đã điều chỉnh
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DỰ ÁN MỚI: THỦY ĐIỆN KRÔNG H’NĂNG 2

SBA cũng đang xem xét việc khởi động dự án thủy điện Krông
H’năng 2 nằm cách Krông H’năng 1 khoảng 7km về hướng hạ du,
công suất 15MW với tổng mức đầu tư dự kiến khoảng 300 đến 320
tỷ đồng.

Theo số liệu của Công ty, trong năm 2014, mức đầu tư đối với công
trình này chỉ là 10 tỷ đồng. Trọng điểm của dự án rơi sẽ vào các
năm 2015 và 2016.
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Nguồn: SBA
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THANK YOU

Khuyến cáo: Báo cáo này phục vụ cho mục đích tham khảo thông tin, khách hàng
không nên xem đây là hướng dẫn mua hoặc bán cổ phiếu. VFS không đảm bảo tính
chắc chắn và không chịu trách nhiệm khi khách hàng sử dụng báo cáo cho hoạt
động đầu tư của mình.

Phòng Phân Tích – Cty CP Chứng khoán Nhất Việt

VIETFIRST SECURITIES CORPORATION

Huỳnh Ngọc Thương Nguyễn Hoàng Anh Tuấn
Nguyễn Ngọc Thành Phan Minh Đức


