
 

 

 

CTCP Than Núi Béo – Vinacomin (NBC) là một trong những doanh nghiệp 

trực thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (Vinacomin), 

thực hiện khai thác than lộ thiên tại Quảng Ninh.  

Một số điểm lưu ý về doanh nghiệp trong giai đoạn 2016 -2018: 

 Năm 2016, NBC ghi nhận thêm 12 tỷ lợi nhuận từ thanh lý máy móc khai 

thác lộ thiên. 

 Công ty sẽ khai thác lộ thiên đến hết năm 2018 do hết trữ lượng lộ thiên. 

 170,000 tấn than hầm lò đầu tiên dự kiến sẽ được khai thác trong 2017 và 

tăng lên trong những năm tiếp theo. 

Kết quả kinh doanh: Trong 9T2016, doanh thu của NBC đạt 883.8 tỷ đồng ( -

12% yoy), LNST đạt 19.6 tỷ đ (+7.7% yoy). Biên LNG đạt 15.4%, cao hơn mức 

13.53% trong 9T2015 do chi phí khâu hao trong 9T2016 ở mức thấp 40.6 tỷ đ 

(-68.3% yoy) khi một số máy móc hết thời gian khấu hao và công ty thanh lý 

một phần máy móc thiết bị khai thác lộ thiên.  

Dự kiến cả năm 2016, sản lượng tiêu thụ than đạt 900,000 tấn than nguyên 

khai, ước tính LNTT cả năm 2016 đạt 33.6 tỷ đ, trong đó 65% đến từ than, 

còn lại từ thanh lý tài sản.  

Hoạt động khai thác than trong tập đoàn thực hiện theo cơ chế phân giao: 

Các mỏ than hiện vẫn thuộc quyền sở hữu nhà nước, do Vinacomin đại diện 

sở hữu và phân bổ cho từng công ty thành viên khai thác, sau đó Tập đoàn sẽ 

mua lại và phân phối ra thị trường thông qua công ty Kho vận. Đầu năm, 

Vinacomin sẽ giao chỉ tiêu về sản lượng, giá mua, chỉ tiêu kĩ thuật cho từng 

công ty khai thác thành viên. Các công ty nếu thực hiện đúng theo kế hoạch 

sẽ nhận một mức biên lợi nhuận cố định (thường 3% doanh thu), có thể hiểu 

như thực hiện khai thác khoán cho Tập đoàn. 

Như vậy, với cơ chế này:  

 Biến động về giá Than trên thị trường trong nước và quốc tế không có 

ảnh hưởng trực tiếp ngay tại thời điểm đó đến các DN khai thác trong tập 

đoàn. Thay vào đó, Vinacomin sẽ chịu tác động trực tiếp (cả tích cực và 

tiêu cực), và giá thu mua từ các DN khai thác có thể sẽ được điều chỉnh 

trong năm tiếp theo;  

 Thuế phí gia tăng với ngành than (Từ 1/7, thuế tài nguyên tăng từ 7% lên 

10% với than hầm lò, 9% lên 12% với than lộ thiên; Từ 2014, hoạt động 

khai thác than phải chịu thêm chi phí cấp quyền khai thác 2%) không ảnh 

hưởng đến DN khai thác. Các chi phí này do Vinacomin chi trả.  
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Ước tính trong cả năm 2016, LNST 

của NBC đạt 26.9 tỷ đ, tương 

đương EPS F 2016 là 726 VND/cp.  

Với giá đóng cửa ngày 11/11/2016 

là 7,900 VND/cp, P/E fw đạt 10.9x. 

 

Báo cáo này chỉ là nguồn thông tin 
tham khảo. Vui lòng đọc kỹ phần 

Khuyến cáo sử dụng ở trang cuối. 

11/11/2016 
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 Lợi nhuận của DN khai thác sẽ thay đổi theo sản lượng thực tế bán và giá bán quy định hàng năm, 

cũng như việc thực hiện các chỉ tiêu kĩ thuật trong quá trình khai thác than.  

Trữ lượng than lộ thiên còn lại của NBC thấp, hệ số bóc1 tăng gần gấp đôi nhưng vẫn thấp nhất trong 

các doanh nghiệp khai thác lộ thiên: Hiện tại, công suất khai thác lộ thiên của NBC khoảng 1.2 triệu 

tấn/năm. Trữ lượng than lộ thiên còn lại khoảng 1.6 triệu tấn, dự kiến sau 2016, công ty sẽ khai thác 

700,000 tấn/năm đến hết 2018. Vì là giai đoạn cuối của mỏ lộ thiên, hệ số bóc của NBC tăng lên mức 8x 

so với 4.7x trước kia. Tuy nhiên đây vẫn là hệ số bóc thấp nhất trong các doanh nghiệp khai thác lộ thiên 

(bình quân 12x), giúp giá thành khai thác của công ty thuộc nhóm thấp nhất tập đoàn. Đây có thể là một 

lợi thế khi tập đoàn sẽ ưu tiên giao sản lượng nhiều hơn cho công ty có chi phí khai thác thấp.  

Than hầm lò sẽ bắt đầu được khai thác từ 2017: Dự án khai thác than hầm lò được công ty bắt đầu lên 

kế hoạch và thực hiện từ 2012. Trữ lượng than hầm lò ước tính đạt 28 triệu tấn, tổng đầu tư dự án là 

5300 tỷ đồng, với công suất khai thác sau khi hoàn thành sẽ là 2 triệu tấn/năm. Tính đến nay, công ty đã 

đầu tư khoảng 800 tỷ đồng cho dự án, và dự kiến sẽ khai thác 170,000 tấn than đầu tiên trong năm 

2017. NBC sẽ tiếp tục đầu tư và tăng công suất lên mức 2 triệu tấn/năm vào các năm sau như kế hoạch.  

 Khai thác than hầm lò có nhiều đặc điểm khác biệt so với khai thác lộ thiên như (1) Chi phí khấu 

hao tăng mạnh do tổng mức đầu tư vào dự án hầm lò rất lớn so với khai thác lộ thiên; (2) Thời 

gian đầu tư dài (5-10 năm) cho một dự án; (3) Chi phí nhân công lớn do công việc yêu cầu về lao 

động đặc thù (chẳng hạn dưới 40 tuổi, nam, sức khỏe tốt); (4) Ít bị ảnh hưởng bởi thời tiết hơn, 

chẳng hạn không nhất thiết dừng/hạn chế khai thác trong mùa mưa như với khai thác lộ thiên.  

 Với những đặc điểm này, chi phí khai thác than hầm lò nói chung và chi phí của NBC trong thời 

gian tới nói riêng sẽ cao hơn chi phí khai thác lộ thiên. Điều này không hẳn là một bất lợi cho 

doanh nghiệp khai thác do giá bán cho Tổng công ty sẽ tăng tương ứng để mức biên lợi nhuận của 

doanh nghiệp được đảm bảo. Từ đó, lợi nhuận thu được cho công ty vẫn có thể tăng trưởng. Bên 

cạnh đó, tuyển và đào tạo nhân công cho khai thác hầm lò sẽ là một bài toán cho NBC trong thời 

gian tới khi khu vực mà công ty khai thác không có truyền thống khai thác hầm lò. 

                                                           
1  Tỷ lệ m3 đất đá cần phải bóc để khai thác 1 tấn than. VD hệ số 12x: Cần bóc 12m3 đất đá để khai thác 
được 1 tấn than. 
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Khuyến cáo sử dụng 

Bản báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam 

(BSC), chỉ cung cấp những thông tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ mô cũng như diễn biến 

thị trường chứng khoán trong tuần. Báo cáo này không được xây dựng để cung cấp theo yêu cầu của 

bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các quyết định mua bán, nắm giữ chứng khoán. Nhà 

đầu tư chỉ nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của Bản báo cáo như là nguồn tham khảo 

trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, nhận định và dự báo và quan 

điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin cậy. Tuy nhiên Công ty Cổ phần 

Chứng khoán Ngân hàng đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC) không đảm bảo rằng các nguồn thông 

tin này là hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của 

những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không chịu trách nhiệm về những thiệt 

hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản báo cáo này. Mọi quan điểm cũng 

như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc cẩn trọng, công minh và hợp lý 

nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có thể thay đổi mà không cần báo 

trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng 

Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BSC). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn mà không có sự đồng ý 

của BSC đều trái luật. Bất kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được (i) sao chụp hay nhân 

bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức nào hoặc (ii) được cung cấp nếu không được sự chấp thuận 

của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV. 
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