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Nguyễn Nam Sơn, son.nn@miraeasset.com.vn   

Các chỉ số chính 

 

 

Thị giá (22/11/2021, VND) 64,500 

 

Vốn hóa (tỷ đồng)          19,934  

LN HĐKD (21F, tỷ đồng) 1,675  SL cổ phiếu (triệu)               309  
Kỳ vọng thị trường (21F, tỷ đồng) 1,964 Tỷ lệ tự do chuyển nhượng (%)                 48  
Tăng trưởng EPS (21F, %) -6.1 Tỷ lệ sổ hữu NĐTNN(%)                 49  
P/E (21F, x) 14.0 Beta (12M)                   0.7  
P/E thị trường (21F, x) 14.4 Thấp nhất 52 tuần (VND)          44,200  

VN-Index 1,447.3 Cao nhất 52 tuần (VND)          76,900  
Thay đổi giá cổ phiếu  Các chỉ tiêu tài chính và định giá 
(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối -15.1 9.1 44.9 
Tương đối -19.3 -0.8 -1.2 

 

Năm 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Doanh thu (tỷ đồng) 5,101 4,890 5,640 6,561 8,277 8,810 
LN HĐKD (tỷ đồng) 915 946 1,239 1,675 2,275 2,414 
Biên LN HĐKD (%) 17.9 19.4 22.0 25.5 27.5 27.4 
LNST (tỷ đồng) 1,784 1,639 1,628 1,529 1,995 2,273 
EPS (VND) 5,754 5,286 5,251 4,930 6,433 7,329 
ROE (%) 20.6 16.6 14.9 12.1 13.5 13.7 
P/E (x) (@VND68,500) 5.4 6.9 9.3 14.0 10.7 9.4 
P/B (x) (@VND68,500) 1.0 1.1 1.3 1.7 1.5 1.3 
Nguồn: Bloomberg (tại ngành 19/11/2021), Mirae Asset Vietnam Research 
LNST thuộc cổ đông công tỵ mẹ 

Quan điểm đầu tư Kết quả kinh doanh 9 tháng tăng trưởng so với cùng kỳ, nhưng dưới mức kỳ vọng  

 Doanh thu hợp nhất và lợi nhuận sau thuế lần lượt đạt 3,912 tỷ đồng (-1.6% CK) và 1,063 tỷ đồng 
(+8.8% CK), hoàn thành 56.4% và 58.6% kế hoạch năm 2021. 

Một số ý chính về các mảng kinh doanh của REE tính tới 30/09/2021: 

 Mảng M&E: Tổng giá trị hợp đồng (M&E) ký mới đạt 2,399 tỷ đồng tăng 32.4% so với 9 tháng 2020, 
đúng với kỳ vọng của chúng tôi là mảng M&E sẽ bắt đầu phục hồi dần bắt đầu từ quý 3 2021. Theo 
REE, việc doanh thu và lợi nhuận mảng này sụt giảm lớn trong quý 3 một phần đến từ việc nhiều dự 
án đã thi công chưa kịp hoàn công để ghi nhận do ảnh hưởng thời gian giãn cách xã hội. REEPRO và 
REETECH vẫn còn bị tác động nặng do dịch bệnh như đã dự báo.   

 Bất động sản, hạ tầng nước và bán lẻ điện: Kết quả kinh doanh vẫn rất ổn định và đi khá sát với kỳ 
vọng cả năm như trong báo cáo gần nhất. Lợi nhuận sau thuế 9 tháng ghi nhận lần lượt 335 tỷ, 210 
tỷ và 16 tỷ đồng, đạt 74.3%, 72.2% và 85.3% kỳ vọng 2021 của chúng tôi. Etown 6 có thể sẽ triển khai 
trễ hơn so với kế hoạch nhưng vẫn dự kiến hoàn thành trong quý 3-4/2023. 

 Mảng Năng lượng – Điện gió và nhiệt điện: ghi nhận kết quả tốt hơn kỳ vọng. Lợi nhuận sau thuế 
9 tháng ghi nhận lần lượt 31 tỷ và 91 tỷ, đạt 80.3% và 95.8% dự phóng 2021 của chúng tôi. Hiện tại, 
theo như thông tin REE cung cấp, 3 dự án điện gió mới đã hoàn thành kịp tiến độ và do đó đã được 
công nhận COD, kịp hưởng giá FIT (8.5 cent/kWh cho Phú Lạc 2 và Lợi Hải 2, 9.8 cent/kWh cho Trà 
Vinh). Các nhà máy điện gió này dự kiến sẽ hoạt động hết công suất trong năm 2022 cùng với ưu đãi 
thuế suất 0% cho 4 năm đầu tiên. 

 Mảng Năng lượng – Thủy điện: trong quý 3 REE vẫn chưa chốt được với EVN về giá hợp đồng mua 
bán điện PPA cho dự án Thượng Kon Tum (TKT). Điều này kết hợp với việc ghi nhận chi phí lãi vay tăng 
mạnh do ghi nhận thêm chi phí lãi vay từ Nhà máy TKT nên quý 3/2021 VSH ghi nhận lỗ 42 tỷ đồng. 
Bên cạnh đó, tình hình thủy văn không thuận lợi nên doanh thu và lợi nhuận quý 3 của các nhà máy 
thủy điện ở miền Bắc không khả quan. Vì tăng trưởng mảng Thủy điện không đạt như dự phóng của 
chúng tôi khá nhiều, nên chúng tôi điều chỉnh giảm dự phóng lợi nhuận sau thuế hợp nhất cho năm 
2021 xuống còn 1,710 tỷ đồng từ mức 2,089 tỷ đồng trong báo cáo trước.   

Khuyến nghị và định giá Duy trì khuyến nghị Nắm giữ với giá mục tiêu 68,500 đồng 

 Chúng tôi khuyến nghị Nắm giữ với REE với giá mục tiêu giảm 5.8% về mức 68,500 đồng (lợi nhuận kỳ 
vọng +6.20%) khi điều chỉnh giảm bình quân 8% LNST trong 2021 – 2022, xác định theo phương pháp 
chiết khấu dòng tiền FCFF. 
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Triển vọng và dự phóng 2021-2023 

Bảng 1: Kết quả kinh doanh 9T 2021 của REE phân theo nhóm chính 

Đơn vị tính: tỷ đồng          

Doanh thu  

9T-
2021 

9T-
2020 

% 
tăng/giảm 

Tỷ trọng 
cơ cấu 9T 

2021 

Tỷ trọng 
cơ cấu 9T 

2020 
REE M&E 1,092 1,876 -41.8% 27.9% 47.2% 

REEPRO/REETECH/RMC 226 484 -53.3% 5.8% 12.2% 

Văn phòng cho thuê 680 722 -5.8% 17.4% 18.2% 

Bất động sản 7 14 -50.0% 0.2% 0.4% 

Năng lượng 1,858 877 111.9% 47.5% 22.1% 

Nước 48 - n/a 1.2% 0.0% 

Khác - - n/a 0.0% 0.0% 

Cộng  3,912   3,974  -2%   

      

LN sau thuế cho REE    
  

REE M&E 63 119 -47.1% 5.9% 12.2% 

REEPRO/REETECH/RMC 8 32 -75.0% 0.8% 3.3% 

Văn phòng cho thuê 340 367 -7.4% 32.0% 37.6% 

Bất động sản (5) 36 -113.9% -0.5% 3.7% 

Năng lượng 467 271 72.3% 43.9% 27.7% 

Nước 210 185 13.5% 19.8% 18.9% 

Khác (20) (33) -39.4% -1.9% -3.4% 

Cộng 1,063 977 9%   
 

Nguồn: REE, BCTC 9T 2021 

 

Bảng 2: Kết quả kinh doanh mảng năng lượng – 9T 2021 của REE  

 

9T-
2021 

9T-
2020 

% 
tăng/giảm 

Tỷ trọng cơ 
cấu 9T 2021 

Tỷ trọng cơ 
cấu 9T 2020 

Doanh thu 1,858 877 112%   

Sản xuất điện 1,439 482 199% 77.4% 55.0% 

Thủy điện 1,166 392 197% 62.8% 44.7% 

Điện mặt trời 186 10 1760% 10.0% 1.1% 

Điện gió 105 80 31% 5.7% 9.1% 

Điện bán lẻ 419 396 6% 22.6% 45.2% 

      

LN sau thuế 524 330 59%   

Nhiệt điện 91 116 -22% 17.4% 35.2% 

Thủy điện 320 207 55% 61.1% 62.7% 

Điện mặt trời 65 2 3150% 12.4% 0.6% 

Điện gió 31 (9) 444% 5.9% -2.7% 

Điện bán lẻ 16 14 14% 3.1% 4.2% 

LNST cho REE(*) 467 271 72%   
 

Nguồn: REE BCTC 9T 2021 
(*): Lợi nhuận sau thuế sau lợi ích cho cổ đông thiểu số 
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Kết quả kinh doanh của REE trong 9T 2021 nhìn chung là đi ngang trong bối cảnh tình 
hình dịch bệnh vượt quá tầm kiểm soát của TPHCM. Kết quả kinh doanh quý 3 giảm sút 
mạnh đã làm ảnh hưởng lớn đến toàn bộ kết quả kinh doanh 9T 2021. Trong quý 3, REE 
ghi nhận doanh thu và Lợi nhuận sau thuế cổ đông công ty mẹ là 1,093 tỷ và 263 tỷ đồng 
lần lượt giảm 27.3% và 24.1% CK. Xét về mặt lợi nhuận sau thuế, ngoại trừ mảng nước, 
tất cả các mảng khác đều có sự sụt giảm.  

Chúng tôi đánh giá lại và điều chỉnh dự phóng mảng năng lượng khi KQKD Q3/2021 
không như dự kiến. Chúng tôi vẫn duy trì đánh giá về các mảng còn lại, trong đó kỳ vọng 
mảng M&E và cho thuê văn phòng sẽ ít có thay đổi tiêu cực vào dự phóng 2021 – 2023. 
Chúng tôi đánh giá những khó khăn trong quý 3 đối với 2 mảng này chỉ là khó khăn ngắn 
hạn (do giãn cách, các công trình phải ngừng thi công và chưa có công trình mới triển 
khai, và phải giảm giá tiền thuê văn phòng cho khách hàng).   

 

Tổng hợp dự phóng 

Bảng 3: Dự phóng Doanh thu lợi nhuận của REE 2021- 2023   

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Đơn vị: tỷ đồng       
 Doanh thu thuần   5,101 4,890 5,640       6,561        8,277        8,810  

 Cơ điện lạnh  3,427 3,173 3,474       2,871        3,470        3,741  

 Hạ tầng điện nước  834 790 1,178       2,741        3,838        3,943  

 BĐS & cho cho thuê VP 839 927 987          950           969        1,126  

 Giá vốn  (3,873) (3,644) (4,034)     (4,531)     (5,589)     (5,951) 

 Cơ điện lạnh  (3,012) (2,787) (3,000)     (2,498)     (3,054)     (3,292) 

 Hạ tầng điện nước  (508) (544) (739)     (1,728)     (2,221)     (2,270) 

 BĐS & cho cho thuê văn phòng  (353) (313) (296)        (305)        (314)        (390) 

 Lợi nhuận gộp  1,228 1,246 1,606       2,030        2,688        2,858  

 Chi phí Hoạt động  (313) (300) (366)        (355)        (412)        (444) 

 Chi phí bán hàng  (99) (78) (83)          (70)          (87)        (101) 

 Chi phí QLDN  (215) (222) (284)        (285)        (325)        (343) 

 EBIT  915 946 1,239       1,675        2,275        2,414  

 Doanh thu HĐTC  304 442 222          223           213           279  

 Chi phí TC  (111) (386) (475)        (661)        (790)        (714) 

 * Chi phí lãi vay  (225) (409) (416)        (661)        (790)        (714) 

 Lãi từ Công ty liên kết  999 907 915          720           888           936  

 Lãi từ HĐ Kinh doanh  2,106 1,910 1,901       1,958        2,588        2,916  

 Lợi nhuận khác 12 11 22            16             19             18  

 Lợi nhuận trước thuế  2,118 1,920 1,924       1,974        2,607        2,934  

 Thuế (233) (200) (210)        (257)        (292)        (317) 

 Lợi nhuận sau thuế  1,885 1,720 1,714       1,717        2,315        2,616  

   Lợi ích của cổ đông thiểu số  101 81 85          181           303           323  

   Lợi ích của cổ đông công ty mẹ 1,784 1,639 1,628       1,536        2,012        2,293  

 EPS 5,754 5,286 5,251       4,953        6,489        7,396  
 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 
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Định giá và khuyến nghị 

1. Phương pháp chiết khấu dòng tiền 

Bảng 4: Giả định cho WACC   

WACC 11.83% 
Tỷ lệ nợ (%) 20.00% 
Chi phí vốn vay 8.00% 
Chi phí vốn chủ (CAPM) 13.00% 

Risk free rate 3.00% 
Beta                  1.00  
Country Risk premium 10.00% 

Thuế 10.9% 
 

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 

Chúng tôi giả định terminal growth rate của REE là 2% vì REE kinh doanh lĩnh vực thiết 
yếu và sẽ tăng trưởng bền vững theo thời gian. 

Bảng 5: Định giá theo FCFF 

FCFF (đơn vị tỷ đồng) 2021 2022 2023 
Giá trị 

cuối cùng 

OCF 3,535 2,211 4,612  
+ chi phí lãi vay *(1-tax) 575 701 636  
- CAPEX (4,320) 0 (1,600)  
FCFF (tỷ đồng) (210) 2,912 3,648 37,874 

Hệ số chiết khấu 0.98 0.88 0.78 0.70 

Giá trị chiết khấu (206) 2,556 2,864 26,585 

Giá trị Doanh nghiệp 31,798    
- Nợ ròng 10,565    
Giá trị vốn chủ  21,233    
Số lượng cổ phiếu (triệu cổ) 310,059    
Giá trị mỗi cổ phiếu (VND) 68,500     

Nguồn: Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 

 

Chúng tôi đánh giá triển vọng doanh nghiệp vẫn tốt vì 1) kết quả kinh doanh tăng trưởng 
với danh mục đầu tư đã, đang vào chu kỳ hái quả (thủy điện, điện gió, khả năng được 
tăng giá PPA cho nhà máy TKT), 2) kỳ vọng hưởng lợi khi EVN tăng mua điện tái tạo để 
bù đắp cho sản lượng điện thiếu hụt từ thủy điện trong 2022 và cũng như khả năng REE 
trúng các gói thầu M&E cho mảng đầu tư công trong tương lai. 

Chúng tôi khuyến nghị Nắm Giữ cổ phiếu REE với giá mục tiêu là 68,500 đồng (+6.20%) 
để phản ánh các yếu tố đang được kỳ vọng như trên. 
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CTCP Cơ Điện Lạnh (HOSE: REE) 

Báo cáo kết quả HĐKD       Bảng cân đối kế toán (tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023  (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 
 Doanh thu thuần   5,640       6,561        8,277        8,810   Tiền & tương đương tiền  652        1,558         2,010         3,188  
 Cơ điện lạnh  3,474       2,871        3,470        3,741   Đầu tư ngắn hạn  1,329           500            500         1,000  
 Hạ tầng điện nước  1,178       2,741        3,838        3,943   Khoản phải thu  1,349        1,180         1,236         1,230  
 BĐS & cho cho thuê văn phòng  987          950           969        1,126   Phải thu khác  1,734        1,268         1,118            968  
 Giá vốn  (4,034)     (4,531)     (5,589)     (5,951)  Hàng tồn kho  808        1,490         1,837         1,957  
 Cơ điện lạnh  (3,000)     (2,498)     (3,054)     (3,292)  Tài sản khác  139           161            203            217  
 Hạ tầng điện nước  (739)     (1,728)     (2,221)     (2,270)  Tài sản ngắn hạn  6,009        6,156         6,905         8,559  
 BĐS & cho cho thuê văn phòng  (296)        (305)        (314)        (390)  Chi phí XDCB dở dang  276           400         1,400              -    
 Lợi nhuận gộp  1,606       2,030        2,688        2,858   Tài sản hữu hình  2,519      16,384       15,219       14,053  
 Chi phí Hoạt động  (366)        (355)        (412)        (444)  Tài sản vô hình  66             65              64              62  
 Chi phí bán hàng  (83)          (70)          (87)        (101)  Đầu tư CT liên kết  8,450        6,268         6,634         7,014  
 Chi phí QLDN  (284)        (285)        (325)        (343)  Bất động sản đầu tư  1,773        1,647         1,521         2,956  
 EBIT  1,239       1,675        2,275        2,414   Lợi thế thương mại  243           305            268            230  
 Doanh thu HĐTC  222          223           213           279   Tài sản khác  1,196           696            695            695  
 Chi phí TC  (475)        (661)        (790)        (714)  Tổng cộng tài sản  20,530      31,922       32,706       33,570  
 Lãi từ Công ty liên kết  915          720           888           936   Phải trả ngắn hạn  633           993         1,148         1,141  
 Lãi từ HĐ Kinh doanh  1,901       1,958        2,588        2,916   Khách hàng trả tiền trước  791           878            835            857  
 Lợi nhuận khác 22            16             19             18   Chi phí phải trả ngắn hạn  527           527            527            527  
 Lợi nhuận trước thuế  1,924       1,974        2,607        2,934   Phải trả ngắn hạn khác  228           218            264            278  
 Thuế (210)        (257)        (292)        (317)  Vay ngắn hạn  1,265        1,204         1,225         1,225  
 Lợi nhuận sau thuế  1,714       1,717        2,315        2,616   Nợ ngắn hạn 3,443        3,821         3,998         4,027  
 Lợi ích của cổ đông thiểu số  85          181           303           323   Vay dài hạn 4,335      11,419       10,200         8,980  
 Lợi ích của cổ đông công ty mẹ 1,628       1,536        2,012        2,293   DT chưa thực hiện 265           251            258            254  
 EPS (VND) 5,251       4,953        6,489        7,396   Phải trả dài hạn khác 275           275            275            275  
      Tổng nợ 8,318      15,765       14,730       13,537  
Bảng LCTT (tóm tắt)           
(Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023  Vốn chủ 3,101        3,101         3,101         3,101  
 LNST     1,628  1,536 2,012 2,293  Thặng dư cổ phần 1,050        1,050         1,050         1,050  
 Khấu hao        322  941 1,331 1,369  Cổ phiếu quỹ (48)           (48)           (48)           (48) 
 Tăng giảm vốn lưu động   (1,337) 1,058 (1,132) 949  Quỹ phát triển 235           235            235            235  
LCTT từ hoạt động kinh doanh        613  3,535 2,211 4,612  Lợi nhuận giữ lại 7,115        8,651       10,167       11,902  
CAPEX      (884) (4,320) - (1,600)   Lợi ích cổ đông không kiểm soát 760        3,168         3,471         3,794  
Tăng giảm Tài sản dài hạn khác          57  2,581 (366) (379)  Tổng vốn chủ 12,213      16,157       17,975       20,033  
 LCTT từ hoạt động đầu tư      (827) (1,739) (366) (1,979)  Tổng nguồn vốn 20,530      31,922       32,706       33,570  
 Tăng giảm nợ phải trả        (27) 2,869 (1,199) (1,219)       
 Trả cổ tức      (496) - (496) (558)  Các chỉ số tài chính quan trọng   
 Phát hành cổ phiếu           -    - - -  Tăng trưởng     
 Lợi ích cổ đông thiểu số          55  181 303 323  Doanh thu  15.3% 16.3% 26.1% 6.4% 
 Khác (điều chỉnh do hợp nhất VSH)      (205) (3,941)    LNST của CT mẹ -0.7% -5.7% 31.0% 14.0% 
 LCTT từ hoạt động tài chính       (674) (891) (1,392) (1,454)       
 LCTT trong kỳ      (888) 906 453 1,178  Khả năng sinh lời     
 Số dư đầu kỳ     1,540  652 1,558 2,010  Biên LNG 28.5% 30.9% 32.5% 32.4% 
 Số dư cuối kỳ        652  1,558 2,010 3,188  Biên LNTT 34.1% 30.1% 31.5% 33.3% 
      EBIT % 22.0% 25.5% 27.5% 27.4% 
      EBITDA % 27.7% 39.9% 43.6% 42.9% 
      ROE 14.7% 12.1% 13.6% 13.8% 
      ROA 8.5% 6.5% 7.2% 7.9% 
           
      Thanh khoản     
      Tỷ lệ thanh toán nhanh    0.58    0.72    0.81    1.10  
      Nợ/ Vốn chủ 46% 78% 64% 51% 
Nguồn: BCTC Công ty, Mirae Asset Vietnam Research dự phóng 
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Appendix 1 

Important disclosures and disclaimers 
Two-year rating and TP history 
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CTCP Cơ Điện Lạnh (REE) 23/11/2021 Nắm giữ 68,500 
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Stock ratings Sector ratings 
Buy Expected 12-month performance: +20% or greater Overweight Expected to outperform the market over 12 months 

Trading Buy Expected 12-month performance: +10% to +20%  Neutral Expected to perform in line with the market over 12 months   

Hold Expected 12-month performance: -10% to +10% Underweight Expected to underperform the market over 12 months 
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