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NGANH DPIEN: Ky nguyén “xanh héa” nganh dién

= 2024 & ndm ban |& hoan thién cac chinh sach quan trong, hd tro nhém dién
khi LNG va NLTT, tao méi trwdng dau tw hdp dan hon tir 2025.

= Tl 2025, nhu cau dién tang trwéng 11-13% la diém twa chinh cho huy déng,
trong do, dw kién huy dong nhiét dién t&i wu dén tr rai ro thdy van kém.

= Chang toi lwa chon PC1, NT2, POW cho chién lwoc dau tw nganh dién, nhe
dinh gia hop ly, cling cau chuyén gén lién véi trién vong dién khi va dién gio.

Chung t6i nhan thay nhiéu cau chuyén hé tro trién vong nganh dién tir 2025

Nam 2025 B6 Cong Thwong dat kich ban co sé& tang trwdng tiéu thu dién dat mdc
kha cao 11-13%, day la mirc tham chi cao hon so véi kich ban cao trong QHDS8 la
9.8%. Trong khi d6, tang trwdng ngudn dién chi dat ~5% va duy tri mic ting trwdng
thap hon tiéu thu trong 4 nam tré lai day. Bén canh do, EVN téng gia dién ban 1é sé
cai thién méi trworng huy ddng cac nha may tir 2025 dac biét tao dw dia Ién hon dé
huy ddng nhém dién gia cao nhw dién khi. Trong 2024, Chinh pha tich cwc trién khai
va ban hanh nhiéu chinh sach quan trong trong nganh, ndi bat nhat la Luat dién lwc.
Chung t6i ky vong day sé la co s& quan trong dé cac thong tw, nghi dinh vé tirng
khu vie riéng cla nganh dwoc ddy nhanh ban hanh trong 2025, tao ra méi trwdng
dau tw théng thoang hon, d&c biét dbi véi nhém dién NLTT va dién khi.

Vé trién vong tlrng nhém, ching t6i ky vong 2025 sé la giai doan tai kh&i dong
phat trién NLTT, trong khi vé huy déng, nhém nhiét dién sé dwoc hwéng |oi.

T 2025, nganh NLTT sé dwoc hwéng loi dén tlr nhiéu chinh sach quan trong da
va dang dwoc ddy nhanh ban hanh bao gdm co ché DPPA, va tinh toan so b6 vé
khung gia dién gi6. Mat khéc, ching tdi ky vong sé& c6 nhirng két luan cudi cing va
hwéng xt Iy cho nhém NLTT sai pham. Céac yéu t trén sé& chadm dit giai doan am
dam clia nganh trong 3 nam vira qua, khéi déng lai qua trinh phat trién ctia nhém
dé phu hop véi cac nhiém vu trong QHDS8. Dbi véi nhém dién khi, bén canh nhivng
khoi théng vé khung gia dién LNG, hd tro trién khai cAc nha may méi, ching toi ki
vong sw phuc hdi huy déng cia nhém sau giai doan huy déng kém 2023-24 do khé
khan thiéu khi. M&t khéc, ching tdi ky vong huy déng dién than duy tri & mic cao,
trong bdi canh van can dw phong cho kich ban thay van kém thuan loi tir Q2/25.
Chung t6i lwa chen PC1, POW va NT2 cho chién lwge dau tw nganh dién

Co s& lwa chon dwa trén (1) Doanh nghiép c6 mirc dinh gia ré va tiém nang tang
gia tét (2) Cac dai dién ndi bat, s& hiru nhirng cau chuyén dau tw dai han phu hop
véi sw phat trién ctia nhom dién gié va dién khi (3) Dy bao tang trudng LN c6 sw
phuc hdi tr mrc nén thap dwa trén phan tich vé xu hwéng huy déng trong 2025.
Hinh 1: Dién bién gia so v&i dau ndam 2024 nhém c¢b phiéu nganh dién va VNINDEX
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Téng hop nganh dién 11724

Huy déng phan héa trong béi canh san lweng phuc héi manh

Hinh 2: San lweng dién 11724 tang 10% svck, cao hon so vé&i ké
hoach ctia B§ Céng Thuwong, ho tre béi nen kinh té phuc hoi tir murc
nén tang trwéng thap Gb 2021-23...
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Hinh 4: Dién than la diém sang huy déng trong 6T24; Thiy dién chiém
wu the trong nra cuoi ndm nhé thay van thuén loi; Dién khi duy tri
mirc huy dong thap do thiéu khi; NLTT duy tri san lwgng én dinh
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Hinh 3: ...Trong d6, Cong nghiép va tiéu dung dan cu"tiép‘ tuc la
nhitng dong Iwc chinh cho téng trwdng tiéu thu dién, chiém lan lwot
51% va 35% trong téng co’ ciu tiéu thu dién toan quéc 11724
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Hinh 5. Gia FMP 10T24 dat 1,396d/kWh (+1% svck), mirc kha thép,
giam dw dia huy dong Qm nhém nhiét dién, chi yeu do NSMO wu tién
huy dong nhém thuy dién trong nira cuoi 2024
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Trién vong 2025-26: Nhiéu tin hiéu tich cwc hé tro trién vong nganh

Tiéu thu dién dw kién tang trwéng 11% svck trong 2025, la diém twa cho
huy déng trong béi canh ting trwéng nguon dién cham lai

N&m 2025 tiép tuc dy béo kinh té dat nwéc tang trwdng manh, theo dé, Bd Cong
Thwong dat kich ban co sé tang trwdng tiéu thu dién dat mrc kha cao 11-12%,
day la mirc tham chi cao hon so véi kich ban cao trong QHD8 1a 9.8%. Tt 2025-
30, dw kién tang truwéng tiéu thi dién sé duy tri & mirc cao ~9.1% CAGR.

Trong béi canh téng trudng ngudn dién cham hon so véi tbe dé tang trudng phu
tai, day vlra la ap lwc cling nhuv co hdi cho cac nha may hwéng loi tr xu hwéng
huy dong tich cwc hon, dac biét khi B6 Céng Thuong dang tang cuwdng cong
tac chuan bi, quyét tam khong dé say ra tinh trang thiéu dién nhw GD 2023.
Cung v&i 500kV mach 3 da di vao hoat ddng, ching t6i cho rang tinh trang thiva
ngudn tai khu viec Mién Nam sé sém dwoc hap thy, nhé nang luc phan phdi

dién lién mién t&» Nam ra Bac dwoc cai thién.
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Hinh 6: Dy kién ting trwéng tiéu thy dién 2024-30 ting trwéng kép  Hinh 7: Téc do tang trwdng ngudn dién giai doan sau 2021 dang cham

dat 9.1% svck, phuc hdi ré rét so v&i nén thap 2023

hon so vé&i téc do ting trwéng phu tai (Pon vi: MW)
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Ngudn: Bd Cong Thwong, MBS Research

EVN tang gia dién ban |é 1a yéu té quan trong, hé trg moi trieé'ng huy déng
cic nha may twr 2025

Trong 2024, mé&c du tiéu thu dién ghi nhan sy phuc hdi ré nét, KQKD céac doanh
nghiép dién trong 9T24 kha am dam, chi yéu xuét phat tir méi trwdng huy dong
khac nghiét trong béi cdnh EVN gap kho khan tai chinh: 1) Thay dién ghi nhan
san lwong rat thap trong 6T24, cung gia ban nhiéu nha may gidm khi EVN cét ti
lé Qm tir 10% xudng 2%, gidm dw dia huy déng gia cao cGa nhom thay dién; 2)
Dién khi tiép tuc khdng dwoc huy déng trong bdi canh thiéu khi va gia ban cao;
3) bién than mac du duy tri san lwong tét, bién LN cac nha may gidm manh
trong bdi canh gia dau vao tang va gia thi trudng dién giam.

Theo d6, EVN tang gia dién ban Ié sé cai thién tinh trang huy déng cac nha may
tr 2025. V&i gia dinh gia thanh san xuét dién 1a 2,088d/kWh ngang 2023, gia
ban 1 trung binh m&i sé bat dau giup EVN c6 1di ~15d/kWh. Hon nira, véi tinh
hinh huy déng thwc té trong 2024, mirc loi nhuan c6 thé I&n hon trong bdi canh
EVN wu tién huy dong thay dién.
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Hinh 8: KQKD cac doanh nghiép dién niém yét kha am dam, dén tir  Hinh 9: EVN téng gia dién ban 1é 4.8% dat 2,103d/kWh tir T10/24, ho

moi trwrong huy dong khé khan trong 9T24

tro’ cai thién tinh hinh tai chinh cho doanh nghiép ttr 2025
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Ngudn: FiinProX, MBS Research
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Giai doan quan trong hoan thién céac luat va nghi dinh, chuan bi cho ky
nguyén dién xanh

Trong bdi canh chi con 6.5 ndm dé hoan thién nhiém vu dwoc giao trong QHDS,
giai doan 2024-25 ching kién sy ban hanh cla nhiéu chinh sach quan trong,
lam co s& dé tiép tuc phat trién cac ngudn dién tr 2025. Trong do, Luat Bién lyc
stra doi vira théng qua trong T11/24, déng vai trd nhw mdt hanh lang phap Iy
tdng thé cta nganh, bao quat dwoc cac chinh sach Ién vé quy hoach phat trién
dién lwc, dau tw xay dwng dy an dién lwc va phat trién dién nang lwong tai tao,
dién nang lwong maoi.

Bén canh mot sé van dé ndi bat nhw cho phép phat trién dién hat nhan, x6a bé
bu chéo gia dién, cai cach thi trwéng dién,... Luat Dién luc stra dbi tiép tuc dé
cao vai trd ctia cac ngudn dién NLTT va dién khi LNG, va yéu cau c6 nhung co
ché dé& day nhanh dau tw cac ngudn dién nay trong twong lai. Ngay sau khi thong
qua Luat dién Lwc, Chinh pha tiép tuc ban hanh ké& hoach trién khai luat ngay
11/12/2024. Theo d6, quy dinh rd vé ndi dung cong viéc, va trach nhiém dbi voi
cac thong tw, nghij dinh quan trong cda nganh.

Hinh 10: Danh muc dé an/dw an wu tién vé hoan thién chinh sach  Hinh 11: Nhu cau phat trién ngudn dién rat I&n tir nay dén 2030, tap trung
phap luat nganh dién giai doan 2023-25 hai miii nhon dién gi6 va dién khi (Bon vi: MW)
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Ngudn: QHD8, MBS Research

Ngudn: B& Cong Thuwong, MBS Research

Trién vong cac nhém nganh 2024-26

Ha tang dién: Bao gom xay lap mang lwéi phan phdi va cac nguén tiép tuc
dong vai tro ban |é trong ky nguyén dién xanh

Trong trung va dai han, nhu cau phat trién lwéi dién dé& dap ng ti trong coéng
suét cao NLTT, cung nhu ciu tdng cuéng cung (ng dién tir Nam ra Béc la nhiém
vu cép thiét. Do d6, trién vong xay |&p dién dy kién sé duy tri 6n dinh t nay dén
2030 vé&i khéi lwong cong viéc dy kién dat trung binh 1.6 ty USD/ndm theo
QHDS.

Nhu cau phét trién ngudn dién ciing da dwoc dinh hwéng rd rang, véi khéi lwong
dau tw tap trung vao dién gié va dién khi LNG, theo d6, mét sé nha thau c6 kinh
nghiém tham gia vao qua trinh xay dwng mét nha may dién NLTT ndi bat nhw
PC1, TV2, PVS sé& hwédng loi trong xu thé nay tir nay dén 2030. Dac biét t
2025, ching t6i nhan thdy mét sé dong lwc héd tro thi triedng xay 1ap dién gi6 soi
dong hon, dén tir viec ban hanh nhiéu chinh sach ndi bat nhuw DPPA, xay dwng
khung gia 2025 va co ché cho DMT ap mai.
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Hinh 12: Khéi lwong cdng viéc cho phat trién cac dw an truyén tai
dién & murc cao trong 2021-50 v&i gia tri woe tinh ~1.6 ty USD/nam
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Nguén: QHDP8, MBS Research

Hinh 13: Nhu ciu dau tw cho cac nguén dién kha Ién trong QHDS,
phan bé ti trong cao vao nhém dién gié va dién khi (Bon vi: ty USD)
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Nguén: QHD8, MBS Research

Nang lwong tai tao: Phat trién dién gi6 1a chu dao tr nay dén 2030

V& trién vong chinh sach, khung gia cho cac dy an chuyén tiép sau hon 1 ndm
dwoc ban hanh, hién tai, hAu nhw cac dw an déu da glri hd so dam phan gia
dién, trong do, tinh dén cubi 2023, 21 nha may (cong suéat 1.201MW) hoan thanh
thd tuc COD va phat dién thwong mai (mét sé céi tén néi bat bao gdm BCG,
GEG, Trung Nam). Tuy nhién, cac dw an hién van dang dwoc huy dong theo
murc gia tam (chi bang 50% gia tran chuyén tiép), va viéc dam phan gia chinh
thirc van chwa c6 nhiéu tién trién gay ap lwc Ién dong tién va hiéu qua kinh té
cla cac dy an. Trong 2024, co ché DPPA da chinh thirc dwoc ban hanh trong
T7/24. Ngoai ra, trong T12, EVN ciing da dwa ra két qua tinh toan so bd khung
gia mai dién gio, trinh 1én ERAV dé tiép tuc danh gia va phé duyét, ching tdi ky

vong sé s&m cé khung gia dién gio trong 2025.

V& hwéng xi ly déi véi cac dw an sai pham, da c6 nhirng théng nhat trong hoi
nghi thao g& khé khan cta B6 Cong Thuwong ngay 12/12/2024. Theo d6, nhin
chung cac nhém gidi phap van thién vé viéc thao g& nhwng khé khan, tranh lang
phi ngudn lwc dau tw. Tuy nhién, dbi véi nhirtng dw &an dwoc cho 1a hwéng gia
FIT sai nghi quyét, sé& c6 nhirng giai phap khéc phuc vé kinh t& nhw diéu chinh
va hoéi tb gia FIT. Bbi véi nhom dw an dinh dén vi pham phap luat, can cé nhirng
két luan cudi ciing cta B6 Céng An. Theo dé, ching t6i cho rang day sé van la
nhirng rai ro ctia nganh va can tiép tuc chd doi nhivng két luan cudi ciing trong

2025.

Hinh 14: Nhu ciu phat trién dién gié rat I&n tir nay dén 2030, dat ting trwdng kép 30%, theo
dé, co ché DPPA cuing khung gia méi sé 1a ban |& dé thwc hién héa muc tiéu nay tir 2024

(Bon vi: MW)
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D& c6 nhimg tin hiéu vé khung gia cho NLTT sau khi EVN trinh cac tinh toan lén
ERAV trong T12/2024

Ngay 04/12/2024, EVN trinh phwong an tinh toan khung gia dién gi6 Ién ERAV
dé tiép tuc danh gia va phé duyét, ching tdi cho réng day 1a tin hiéu tich cwc, hd
tro cac doanh nghiép trién khai phat trién dw an tir 2025. Khung gia dién gi6 mai
cao hon ~1-4% so véi khung gia chuyén tiép. Mirc gia nay dw kién van dam bao
tinh kha thi kinh t& cho cac dw an.

Nhirng doanh nghiép cé ndng lwc va kinh nghiém trién khai dw &n quy mo, s&
hru nhixng nha may c6 san lwong phat dién hiéu qua, suat dau tw hop ly, va
kha n&ng huy dong vén ré sé hwéng loi trong giai doan t&i bao gbm HDG, REE,
GEG, PC1.

Hinh 15: Khung gia so bd cao hon 4% so v&i khung gia chuyén tiép
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Ngudn: EVN, MBS Research

Hinh 16: Chung t6i tién hanh chay bang phan tich d6 nhay suat dadu Hinh 17: ...Theo dé, v&i méi don vi suat dau tw giam va san lwong

tw va san lwong déi véi IRR dién gié theo gia wéc tinh cta EPTC... tang, IRR sé tang ~2.8% theo danh gia cua MBS
S6 gi® van hanh trung binh DG trén be (gie/ndm) S6 gi®» van hanh trung binh DG gan bd (gid/nam)
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Ngudn: MBS Research Nguén: MBS Research

Co ché DPPA la buéc tién quan trong, thuc day st dung ndng luong tai tao

V& wu diém, DPPA khéng chi tdng cwéong tinh minh bach, canh tranh trong thi
trwdng dién, ma con hd tro' Viét Nam trong viéc thwe hién cAc muc tiéu phat trién
bén virng va gidm phat thai cacbon. Diéu nay phi hop véi xu thé hién dai trong
bdi canh Viét Nam dw kién dén dong vén FDI I&n véi tiéu chuén ‘xanh’ hon, cling
nhw nang cao vi thé cac doanh nghiép xuét khau néi dia dé dap ng dwoc nhu
cau khét khe thi trudong quéc té.

Hién tai van chwa cé hwéng dan cu thé tr B6 Cong Thwong dé trién khai DPPA.
Trong d6, chwa ban hanh cac quy dinh vé tinh toan chi phi truyén tai, phan phéi,
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ban 1& dién, mot co s& quan trong dé cac bén thwc hién wéc lwong khi dam

phan gia.

Theo danh gia ctia MBS, nhu cau dbi véi DPPA 14 I6n, va hién cé nhiéu bén ky
MOU tham gia co ché nay. Gia ban cla DPPA c6 thé sé cao hon gia ban 1é cua
EVN chi yéu do ngwdi mua nhan dwoc ching chi st dung dién NLTT (REC).
Tuy nhién, sé& can thém thdi gian va cac case DPPA dau tién van hanh dé thuc

sy danh gia dwgce hiéu qua cla chinh sach.

Hinh 18: DPPA thong qua dwéng day riéng

Hinh 19: DPPA théng qua lwéi dién quéc gia

LuGi dién quéc gia

Nghi dinh
khéng quy dinh

h Budng day riéng do don vi phat
cap dién ap

dién NLTT xay dung (trir khi co
thda thuén khac)

- ol

Bon vi phat dién NLTT

(mét troi, gio, thiy dién nhé, sinh khéi,
dia nhiét, song bién, hai luu,

cac dang NLTT khac)

£ & Khach hang tiéu thy dién lon:
IBBD'B 200.000 kWh/thang tré Ién
fiiiigei] (trung binh hodc dang ky)

= Khong yéu cdu cu thé vé cap dién ap ctia dwong day két ndi rieng.
= Khéng gi6i han cdng suét va loai hinh cac nha may dién NLTT.

= Phi hop v&i nhém khach hang va nha may cé vi tri dia ly gan nhau,
trong cung mét khu, cum.

Ngudn: Tap chi Nang lwgng Viét Nam, MBS Research

! Dia phwong A - -
) Khong giéi han Dia phuong B
khodng céch gitta A va B

110kV/22kV
hodc cao hon

110kV/22kV
hoic cao hon

22kV/04KkV
n

prky thudt &
At 10MW

trér lén)

’ as i E\

Dom vi phat dién NLTT tir I0MW trér lén
(it trds, gio, thily dién nhd, sinh kh6i, dfa nhit, song
bién, thiiy tribu, hii lr, cac dang nang hrong tai tao khac)

200.000KWh/thing
trér lén (trung binh

i A
Flnm I
hoic dang k) ST

dién Khong phii Téng cty dién hrc

Yéu ciu khach hang va don vi NLTT d4u néi vao hé théng cép dién
ap 22kV tre’ 1én

Cac nha may dién NLTT c6 céng suét ttr 10MW tré 1&én dwoc tham
gia

Dp’n vi phat dién — Khach hang: Thwc hién mua ban dién qua hop
dong ky han CfD v&i mirc gia sai khac gilra gia théa thuan (Pc) va
gia thj trwdng dién (FMP).

Bén mua phai tra thém cac chi phi DPPA, la chi phi str dung dich vu
hé thong dién.

Do la hop déng DPPA 3o, nén khéng bi gi¢i han vé khoang cach.

Ngudn: Tap chi Nang lwgng Viét Nam, MBS Research

Chang tdi nhan thay nhing tin hiéu tich cuc trong ban hanh chinh sach sé la

déng luc cho thj trirong NLTT tir 2025

V&i nhirng tin hiéu tich cwe trong chinh sach, lién quan dén 1) Ban hanh DPPA;
2) Ban hanh co ché DMT mai nha tw san ty tiéu; 3) Tinh toan so bo khung gia
dién gi6 2025, ching t6i cho rang thi trwéng phét trién NLTT sé séi dong hon t
2025, trong d6 hwéng loi sém nhét 1a nhirng nha thau xay l&p nhw PC1, TV2.

Theo IRENA, chi phi I&p dat gidm cuing hiéu suét tuabin cai thién la nhirng yéu
t6 quan trong hd tro dau tw dién gi6. Theo do, nhivng doanh nghiép cé nang luc
va kinh nghiém trién khai dw &n quy md, s& hiru nhitng nha may cé san lwong
phét dién hiéu qua, suét dau tw hop ly, va kha nang huy déng vén ré sé huéng

loi trong giai doan t&i bao gdm HDG, REE, PC1.
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Hinh 20: Theo bao cao méi nhat cua IRENA, chi phi lap dat thiét bi
dang trén da giam manh qua cac nam 2010-2023 (Pon vi: Triéu
USD/MW)

7.0

6.0
5.0
4.0 A
3.0

204 — ¢

1.0 4

e

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0.0

bién mat troi Dién gio trén bo Dién gi6 ngoai khoi

Ngudn: IRENA, MBS Research

Pién khi: Cap khi LNG la xu hwéng tat yéu tir 2025

Hinh 21: Cac doanh nghiép cé kinh nghiém trién’khai dw an dién gié
nhw REE, GEX, GEG, va ¢6 nang lwc huy déng von ré nhw PC1, HDG
sé co6 loi the trong giai doan t&i

1,600 7095 8%
1,400 | & %
1,200 5.3% 6%
1,000 5%
800 4%
600 2:2%1.9%1 8051 8% 1.6% 3%
400 * ¢ 1.2%1_1%1.0%0_9%0.7%0-7% 2%
200 L 4 * 0|
0 0%
éfb@ 4({\\6(\ Q)OO '\«Y «OQQ O((’O QQ'Z’Q O@QQ Qgg/ y'?@ C')(<;\~ Q\QO QO\
/\'\"QQPQ’Q 3 &

mDién mét troi (MW - Trai) -~ Dién gi6 (MW - Trai)  Thi phan (% - Phai)

Ngudn: MBS Research

Trong 2025, thiéu khi tiép tuc 1a yéu té anh hwéng I&n nhat dén huy dong dién
khi, d&c biét véi cac nha may st dung khi Ddng Nam Bd. Ching tdi nhan thay
rdi ro hién hiru khi cac dw &n mé méi du kién cé thé khai thac tr sém nhét 2026-

27.

Chung t6i cho réng can s&m c6 chinh sach cap LNG cho cac nha may ndi. Trong
bdi canh ngudn khi gidm, chi phi khai thac d&t dé, gia khi ndi neo cao trong 2022-
24, anh hwéng 18n kha nang canh tranh ctia ngudn dién khi. Ching téi nhan thay
tinh hinh c6 thé cai thién khi nhu ciu dién Viét Nam tiép tuc ting cao tir 2025,
cung viéc EVN tang gia dién phan nao tao dw dia huy déng cho nhém dién gia

cao

Hinh 22: Tinh hinh cép khi dang sut giam manh qua cac nam, lién tuc
khéng dat ké hoach ném tir 2020, chung t6i dw phéng san lweng khi
cap nam 2024-25 sé tiep tuc giam svck (Pon vi: ty m3)

) § 2.

Jd B HE -N. %%
4.0 N p 0 %%
2.0 A1 %%

2017 2018

2019

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

® Thyce hién «Ké hoach

Ngudn: GAS, MBS Research
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Hinh 23: Nén gia khi duy tri & mlrc cao trong giai doan 2022-24, dv
kién xu hwéng khé c6 thé dao ngwoe trong boi canh chi phi khai thac
cac moé méi ngay cang dat do

12.0

700
b 110
600 - 10.0
500 - 9.0
400 r 80
L 7.0

300
- 6.0

200
- 5.0
100 - 4.0
0 3.0
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Gia HSFO (USD/tAn - trai)
Gi& khi NT2 (USD/mmbtu - phai)

Ngudn: Bloomberg, GENCO3, NT2, MBS Research
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Hinh 24: Danh sach mét s6 mé khi dang dwec trién khai, dw kién dong khi b sung tir cdc mé méi chi c6 thé kha thi tir 2026-27

2028 2029 2030

Dw an Vi tri Vén dau tw Triv lwong 2023 2024 2025
(triéu USD) (m3)
R Bé Malay - Thd 5 .
L6 B iy 6,700 107 ty m3 khi
Sw T Trdng - GP2B  Bé& Cdu Long 1,300 20 ty m3 khi
Nam Du - U Minh Be Malay - Tho nla 171.3 tym3 khi
Chu
Ca Voi Xanh Bé Séng Hong 4,600 150 ty m3 khi
Bao Vang - BaoPen  Bé Soéng Hong 1,321 58 tym3 khi
Kén Bau Bé Song Hoéng n/a  200-250 tym3 khi

Vai tro ctia LNG ngay cang tré nén quan trong trong béi canh nguén cung khi
néi dia suy gidm. Hién tai, khi nhap kh3u dwoc giao dich v&i mae gia bién dong
tr 12 dén 14 USD/MMBtu, cao hon 30-50% so véi gia khi ndi dia hién hanh.
Cac ngudn nhap khau nay chd yéu dwoc phan bd cho hoat déng chay thiy
nghiém cta Nhon Trach 3 va 4, ciing nhw déng vai trd la nguén cung dy phong
cho nha may nhiét dién Pha My 3 trong cac giai doan cao diém cla quy 2 va quy
3 nam 2024.

V& tinh hinh trién khai dw &n, hién tai co ché gia dién khi LNG dwoc ban hanh
sé& hé tro tich cuc tién d dam pham PPA cac nha may dau tién dang trong giai
doan thi céng nhw Nhon Trach 3&4 va LNG Hiép Phwéc 1. Giai doan 2024-35,
chung téi danh gia cao nhirng doanh nghiép dang tham gia vao chudi gia tri dién
khi LNG bao gém cac doanh nghiép dau tw ha tdng nhw GAS ciing nhw nhirng
doanh nghiép phat trién dy an dién nhw POW, PGV.

Hinh 25: Danh sach cac dw an dién khi ndi bat trong giai doan 2024-35 theo ké hoach thwc hién QHDS8

Dy kién dong
khi du tién

Ngudn: MBS Research

Nha may Cong suat (MW) Tién d6 COD dw kién _ Cha déu tw Tién do

Dién khi LNG

Nhon Trach 3&4 1,600 2025-26 PVPower Bang thi cdng

LNG Hiép Phuéc 1 1,200 2025 Coéng ty TNHH Hai Linh Bang thi cong

LNG Bac Liéu 2,400 2027-29 Delta Offshore Energy Pang lap FS

LNG Quang Ninh 1 1,500 2028-29 PVPower - Colavi - Tokyo Gas - Marubeni Pang lap FS

LNG Thai Binh 1,500 2029 DPang lwa chon nha dau tw
LNG Nghi Son 1,500 2029-30 Pang lwa chon nha dau tw
LNG Quynh Lap 1,500 2029-30

LNG Quang Trach 1,500 2029-30 EVN

LNG Hai Lang 1,500 2028-29 Tap doan T&T - Hanwha - Kospo - Kogas Pang lap FS

LNG Ca Na 1,500 2029-30 DPang lwa chon nha dau tw
LNG Son My 2 2,250 2027-29 Tap doan AES Pang lap FS

LNG Son My 1 2,250 2027-29 EDF - Sojitz - Kyushu - Pacific Group Pang lap FS

LNG Long Son 1,500 2031-35 PGV - TTC - TV2 - Mitsubitshi - GE - GTPP

LNG Long An 1 1,500 2021-30 VinaCapital - GE Pang lap FS

LNG Long An 2 1,500 2031-35 VinaCapital - GE

Dbién khi noi dia

O Mén I, IV (L6 B) 2,100 2028-30 PVN

O Mén Il (L6 B) 1,050 2027 Vietracimex - Marubeni

Dung Quét 1,2,3 (CVX) 2,250 2028

Mién Trung 1,2 (CVX) 1,500 2030 PVN

Chung t6i nhan thay gia khi LNG c6 xu huwéng giam dang hd tro' nhu ciu dau tw
dién khi I&n cda Viét nam. Hién tai, cac 16 khi LNG dwoc nhap vé chi yéu 1a cac
16 1& tr Indonesia va Malaysia vé&i mic gia khoang 12USD/mmbtu (44 bao gbém
chi phi van chuyén va tai héa), day van la mae cao, gay ap lwc 1én kha nang huy
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dong ctia cac ngudn dién khi LNG trong ngén han. Trong twong lai, khi cac nha
may dién khi LNG d4u tién di vao hoat ddng, ching tdi ky vong sé c6 nhitng hop
ddng mua ban khi dai han, ddm bao dwoc ngudn dau vao én dinh ciing gia ban
c6 thé sé thap hon.

V& chinh séch, ching tdi cho rang khung gia LNG dwoc ban hanh sé 13 déng
lwc dé cac doanh nghiép tiép tuc trién khai phat trién nha may, kéo theo 1a nhu
cau phat trién cac kho cang LNG trong trung va dai han nham dap (rng nhu cau
khi ngay cang cao cta Viét Nam.

Hinh 26: Gia khi LNG thé gi&¢i giam manh va dang c6 xu hwéng 6n  Hinh 27: Mét s6 dw an kho cang LNG dang dwoc dau tw dé dap (rng
dinh lai, ho tror tinh hinh dau tw va nhap khau khi trong thoi gian téi nhu cau cac dw an dién khi LNG trong twong lai

100 Céngsult Théi gian ‘

90 Kho cang LI‘\IG (triéu tan) dw kién _Chu dau tw
Khu virc mien Nam

80 LNG Thi Vai GB1 1.0 2023 PVPower

70 LNG Hai Linh 12 2024 Hai Linh, AG&P

60 LNG Son My 36  2026-30 Gas,AES

50 FSRU Nam Du 1.0-3.0  2026-30

40 Khu virc mién Trung

30 LNG Khanh r:(da : 2.0-3.0  2031-35
Khu virc mien Bac

20 FSRD Hon Mé 1.0 2025

10 LNG Lach Huyén 3.0-40  2026-30

04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24
e TTF Dutch (US$/mmbtu - LHS)
Asia LNG JKM (US$/mmbtu - LHS)
Nguén: Bloomberg, MBS Research Nguén: QHD8, MBS Research

Pién than: Duy tri trién vong huy déng kha quan, dic biét cac doanh nghiép
tai mién Bac trong 2025

Trong 2025, chiing t6i cho rdng xu hwéng huy déng dién than, dac biét la cac
nha may dién than tai mién Bac sé tiép tuc duy tri do: 1) Tang trwéng nhu cau
tiéu thu dién tai mién Bac cao nhat ca nwéc, gay ap lwc Ién hé théng trong bbi
canh ting trwdng ngudn tai khu vrc thAp hon nhiéu so véi tang trwdng tiéu thuy
dién; and 2) Pha thoi tiét dién bién kém thuan loi hon dw kién, tiép tuc gay ap
lwc 1én rai ro thiéu dién; 3) Ngudn than dau vao dam bao khi TKV ting cuéng
nhap kh4u. Chung t6i cho rang QTP, HND, PPC sé tiép tuc dwoc huy dong tét
trong 2025, tuy nhién van tén tai mét sé rdi ro lién quan dén gia dau vao neo cao
va gia thi trwong dién thap, lam hep bién LN cac doanh nghiép.

Vé dai han, dién than kho c6 kha nang duy tri vai trd trong tam trong phat trién
nang lwgng do lvgng phat thai cao va nhirng thach thirc trong viéc huy déng tai
chinh. T nay dén nam 2030, chi c6 sau du an nhiét dién than dwoc ky vong
trién khai, chi yéu theo hinh thirc BOT. Trong s nay, mét sb dw an nhw Viing
Ang 2 (1,200 MW), BOT Quéng Trach 1 (1,403 MW) va Na Dwong 2 (110 MW)
da dwoc khdi cong xay dwng va dy kién sé di vao van hanh trong twong lai gan.
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Hinh 28: Gia than cé xu hwéng tang tré lai va neo cao tir Q1/24, anh
hwéng dén kha nang chao gia trén thj trwong dién, thu hep bién LN
cua doanh nghiép (Pon vi: Triéu dong/tan)
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Gia than nhap khau MOIT = = = = Gi4 than GENCO3

Ngudn: GENCO3, B6 Céng Thuwong, MBS Research

Hinh 29: Trong béi canh TKV tiép tuc ting cweng nhép than, trién
vong huy déng nhém nhiét dién than sé dwo'c ddm béo nham phuc vu
nhu cau phu tai tang trwé'ng dw kién rat cao ttr 2025 (Pon vi: Tan)
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Ngudn: Bd Cong thuwong, MBS Research

Thay dién: Chang t6i ky vong van con dw dia phuc héi cho nhém thay dién

tr Q4/24 sang nira dau 2025

San lwong thay dién sau giai doan kém tich cwc Q1/24 bat dau cai thién ti
T6/24, hd tre bdi thiy van thuan loi va ké hoach wu tién huy déng thdy dién
trong ntra cudi ndm. Trong dd, nhin sang Q4/24, theo Trung tam khi twong thay
van quéc gia, dy béo tdng lwong mwa tai cac khu vwe Trung B8, Tay Nguyén
va Nam b sé duy tri so véi mie trung binh nhiéu nam, trong khi d6 lwong mua
tai khu viee Trung Trung Bé dw kién cao hon 5-15% murc trung binh nhiéu nam.
Theo d6 thi mét sé doanh nghiép c6 nha may thay dién tai cac khu vuc nay nhw
HDG, REE c6 thé sé dwoc huéng loi. Mat khac, ching tdi nhan thdy xu hwéng
huy déng gidm nhém thdy dién tai khu vire phia Béc, do dw bao lwong mua ciing

nhw thiy van dy kién kém tich cwc hon trong giai doan nay.

Nhin sang 2025, pha La Nina dw kién duy tri dén Q1/25 sau d6 lai quay lai pha
Trung tinh v&i xac suéat cao. Theo d6, pha La Nina dang duy tri ngan hon dw
kién va xu huéng thoi tiét khéng qua rd rang, tuy nhién, ching tdi van gitr quan
diém tithay dién phuc héi trong nlra ddu nam tr m&c nén rat thap 6T25 ndm

ngoai.

Hinh 30: San lwong thuy dién cai thién dan tir Q2/24 va dic biét tang
manh tir T6/24 ho tro’ b&i thay van thuan loi (Pon vi: triéu kWh)
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Ngudn: EVN, MBS Research
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Hinh 31: Theo IRI, dw kién pha La Nina sé& khong duy tri qua ré rang
til” Q:I/25, va xu hwéng chuyén pha trung tinh véi xac suét cao trong
ca nam
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Ngudn: IRI, MBS Research
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Chién lwoc dau tw 2025: Chung téi lwa chon PC1, NT2 va POW

Gia muc tiéu

(déngl/cp) Luan diém dau tw

C6 phiéu  Rating

Kha
PC1 quan 29,300
(+30%)

Kha
POW quan 14,900
(+20%)

Kha
NT2 quan 23,900
(+20%)

Kha
HDG quan 33,600
(+16%)
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Doanh nghiép dau nganh xay I&p dién, véi bé day kinh nghiém thuc hién nhiéu dw an trong diém
qudc gia. Chung t6i danh gia trién vong mang tich cuc tir 2025 do: 1) Chinh sach cho NLTT
dang duoc trién khai bao gdm DPPA, va khung gia phat dién gi6 sé hé tro trién vong phat trién
cong suat nha may; 2) Khéi lwong cong viéc cho xay dwng lwéi dién dwoc dadm bao, trung binh
1.6 ty USD/nam theo QHDS8. Hwéng téi muc tiéu tiép can khong chi cac dw an hang dau trong
nwéc ma ca thi trwdng quéc té, PC1 da dat dwoc nhivng thanh cong ban dau tir tring thau hop
ddng EPC cho nha may dién gié 58MW tai Philippines (téng gia tri ~1.200 ty déng), khdng dinh
nang lwc clia cong ty trong viéc tiép tuc ky thém cac géi thau gia tri trong twong lai.

PC1 c6 ké hoach m& rong cong suat phat dién, dac biét trong linh vuc thiy dién va dién gid.
Cong ty du kién dwa vao van hanh hai nha may thay dién nhd, Bao Lac A (30MW) va Thwong
Ha (13MW), trong giai doan 2026-27, déng thdi dang theo sat co hoi dau tw vao mot dw an dién
gi6 tai Quang Tri.

Tang truéng EPS giai doan 2024-26 sé duoc thuc day manh b&i mang bat dong san. Trong do,
d4u gia thanh coéng dw an Thap Vang va tién do phap ly tich cwc hon ctia PC1 Gia Lam va Binh
Cong 13 diém twa cho tang trwéng doanh thu giai doan 2026-27. Ngoai ra, PC1 dang tirng bwédc
mé& rong sang dau tw khu cdng nghiép (IP) théng qua viéc dau tw vao lién doanh véi cac dw an
dang trién khai nhu Western Pacific, cling nhw tw phat trién doc lap KQN NHIZ Giai doan 2.
Chung t6i tin rang diéu nay sé gilp cong ty duy tri tang trwdng lgi nhuan on dinh dén nam 2028.
POW ky vong s& hwéng loi tir chién lwoc dai han cia Chinh ph trong viéc phat trién dién khi
LNG tr nay dén ndm 2035, nhér tham gia phat trién cac dw an dién khi LNG trong diém quéc gia
nhw Nhon Trach 3&4 (1.600MW — 2025-26) va Quang Ninh LNG (1.500MW — 2029-30).

Trién vong téng trwdng trong trung han dén tlr Nhon Trach 3&4: Dy kién nha may sé bét dau
van hanh vao nam 2025. Viéc ky két hop ddng mua ban dién trong thang 10/2024 da danh du
mot cot mde quan trong sau khi cac van dé vé co ché gia, gidi phdng mét bang va tai chinh dwoc
gidi quyét triet d&. Chung t6i ky vong Nhon Trach 384 sé 1a dong Iwc tang trwdng chinh cho
POW ttr 2026-27.

Duw kién ty I& huy dong san lwgng cac nha may sé tiép tuc cai thién, la diém twa cho ting truéng
kép LN rong 2024-26 dat 25% dén t&r 1) Nhu cau phu tai tiép tuc ting cao trong cac nam téi, gay
ap lwc [én nhu cau huy ddng cac nha may; 2) Tinh hinh tai chinh ctia EVN dworc cai thién sé tao
ra moi trwdng huy déng bat khé khan hon so véi giai doan nén thap 2023-24, dic biét dbi voi
cac ngu6n dién gia cao nhw dién khi.

Dinh gia hap dan trong dai han: Mic gia hién tai twong duong P/B ~0.8, thap hon nhiéu so voi
trung binh nganh (~1.5x). Ching t5i cho rang mirc gia nay da phan nao phén anh nhirng khoé
khan POW gap phai trong ngan han, theo do, vai tiem nang tang truc’yng tot trong trung han tw
nay dén 2030, POW dang c6 mtrc dinh gia hap dan va rui ro gidm gia thap.

Trong bi canh sut giam ngudn khi ndi dia, dac biét tai cac mé khi Dong Nam Bo6 tiép tuc 1a ganh
nang lén trién vong toan nganh, NT2 s& hiru nhitng loi thé va dwoc wu tién phan bd khi so véi
cac nha may khac: 1) Hop déng BOT clia Phii My 3 va 2.2 (1,400MW) sé& hét hiéu lwc trong
2024-25, du kién sé& khong con duogc wu tién cip khi va huy dong; 2) NT2 van con hop ddng
bao tiéu khi véi GAS dén 2027, hd tro manh mé cho huy ddng Nhon Trach 2 cai thién tir mic
nén rat thap 2024.

Nhu cAu dién toan quéc dy kién tang trwéng 11-13% svck, cling véi ndng lwc truyén tai ttv Nam
ra Bac duwoc cai thién nhor 500kV mach 3 di vao van hanh. Chung toi ky vong day sé la dong luc
dé nhém dién khi dwoc huy dong tich cwc hon tir 2025.

Tiém nang tré cb tirc cao khi nha may van hanh 6n dinh tré lai, cting dong tién phai thu tiy EWN
cai thién. Hién tai doanh nghiép da tra hét no vay dai han, va néu duy tri duwoc mic tra cd tic
~1,500d/cp (twong dwong ty suét cb tirc 7.8%), NT2 sé 1a Iwa chon phi hop cho chién lwgc dau
tw nganh phong thu.

Doanh nghiép nang lwong dau nganh, chirng minh nang lwc trién khai va van hanh du an véi
chi phi dau tw thap, trung binh khoang 25 ty ddng/MW trén tdng danh muc 461MW. Nhin sang
2025-30, HDG gii» tham vong t&ng g&p doi cong suét phat dién hién tai, trong d6, mot sé dw an
ndi bat ndm trong ké& hoach bao gém thiy dién Son Linh (15MW), Son Nham (9MW), va dién
gié Phuwéc Hivu (50MW), Binh Gia (80MW).

Tang trwdng kép LN rong 2024-26 4n twong dat 25%, chi yéu thic day bdi ban giao Charm
Villa GB3 (~130 c&n). Dac biét, HDG c6 co’ hdi Ién hwdng loi tir ban hanh thi diém trién khai cac
dy &n nha & thuwong mai trén dat khdng phai dat &, ky vong thao g& nat théat Ién nhét cac duw an
ctia doanh nghiép do vwéng méc vé& chuyén ddi muc dich st dung d4t. Tuy nhién, cac nha phat
trién phai cher dén ngay 1/4/2025 khi chinh sach c6 hiéu lyc. Tl nay dén do, chinh phi can ban
hanh hwéng dan cu thé cho viéc thyc hién chinh sach méi cling nhw danh sach chinh thirc dw
an sé dwoc thi diém.

Stre khoe tai chinh vixng manh la yéu t6 gitip HDG dirng virng gitba thach thire thi tridng. Doanh
nghiép khong gap nhiéu ap Iwc ttv chi phi tai chinh do s& hiru cac dw an hoat dong hiéu qua va
luén chu ddng trong viéc dam phan cac khodn vay mai véi 1ai suat thap hon.
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Trong nam 2025, cac nha may nhiét dién than, dac biét tai khu vwc phia Béc, dw kién sé duy tri
mUrc san lwong cao. Xu hwéng nay dwoc thic ddy bdi nhu cdu dién gia tang trong cac thang
mua hé va rdi ro thiéu dién kéo dai do diéu kién thdy dién kém thuan lgi hon dw kién.

Bién LN clia doanh nghiép dw kién cai thién trong 2025 khi nha may ghi nhan hét khau hao thiét
bi, déng thoi duw kién hoan tat trd no dai han vao 2026. Bén canh d6, ap luc chi phi dau vao
dwoc ky vong sé& hwéng loi tir xu hwéng gidm cla gia than nhap khu trong thang 12/2024.
QTP c6 tiém nang phan phdi ¢ tirc cao hon (lgi suét cb tirc dat 9-10% tai mic gia hién tai)
trong nhirng ndm tai, khi cong ty hoan tat tra no' cuing trién vong san lweng dwoc duy tri dn dinh
trong trung han.

T nra cubi ndm 2024, déng luc tang trwdng clia REE duw kién sé& dén tir mang bat dong san,
thac day béi ghi nhan doanh thu tir dw an nha & thap tang The Light Square GBD1 va khai trwong
toa nha van phong méi E.Town 6.

Hoat dong co dién (M&E) ky vong sé& ghi nhan sy phuc hdi LN rong dat 25% CAGR trong giai
doan 2025-2026, nh& vao lwong backlog 1&n tir dw an Nha ga san bay Long Thanh cling nhw
ky vong sw phuc hédi ca thj trwdng bat déng san khu vyc TP.HCM.

REE duy tri ting trwdng dai han, hd tro béi cac ké hoach dau tw chién lwoc, bao gdm phat trién
hai dw &n NLTT: Thay dién Tra Khuac 2 (30MW) va dién gié Duyén Hai (48MW), ca hai du kién
sé di vao hoat dong ti» nam 2026. Ngoai ra, REE con dang theo dudi phat trién thém ba dw an
dién gié tai Tra Vinh véi tdng cong suét 344MW, khéng dinh cam két ctia cong ty ddi voi viec
ma& réng nang lwong tai tao.

REE la co hoi dau tw phi hop trong chién Iwgc dau tw nganh phong thd nhe sive khde tai chinh
tbt, nang Iwc sinh I1&i hiéu qua cung du phéng tang trwdng EPS &n dinh dat 15% CAGR giai doan

2025-26.

Hinh 32: So sanh doanh nghiép cung nganh

Tén cong ty M3 CP tﬁ;‘;:; Gia muc Kh‘:]fh’; Vénhéa P/E(x)  PBV() ROA(%) ROE %) =Y/ E(E)'TDA DIE
Bloomberg Noi té Noi té tr USD 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 Hién tai
bién khi
PVPower POW VN 12,000 14,900 Khaquan 1,167.7 12.7 20.3 0.9 08 1.8 14 43 39 86 84 0.6
GENCO3 PGV VN 19,200 NA KKN 8524 9.2 15 12 (11) na (1.1) (41) 133 7.8 59 2.1
CTCP bién lwc Nhon Trach 2 NT2 VN 20,800 23,900 Kha quan 221.8 488 120 14 1.3 17 7.0 29 11.7 6.6 47 -
Trung binh 355 138 1.2 03 1.2 1.2 07 82 7.7 63 0.9
Trung vi 12.7 196 1.2 08 1.2 1.4 19 74 78 59 0.6
Dién than
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN 12,800 NA KKN 2621 151 109 1.1 11 55 8.7 7.1 107 47 44 0.1
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN 13,700 16,100 Kha quan 260.7 91 79 12 11 79 125 106 149 43 42 0.1
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 11,050 NA KKN 1453 108 58 0.8 na 6.1 123 6.9 7.7 412 152 -
Trung binh 116 82 10 11 65 11.2 8.2 11.1 16.7 7.9 -
Trung vi 108 79 11 11 6.1 123 7.1 107 47 4.4 0.1
Thay dién
Thady dién Vinh Son - Séng Hinh ~ VSH VN 49,000 NA KKN 465.6 31.3 na 25 na 4.1 na 7.6 na 10.9 na 0.7
CTCP Thuy dién HGa Na HNA VN 24,850 NA KKN 230.4 22.9 na 1.8 na 7.1 na 7.9 na 9.8 na -
CTCP Thay dién Mién Trung CHP VN 33,500 NA KKN 194.0 15.9 na 2.7 na 11.1 na 16.8 na 8.8 na 0.4
Trung binh 23.4 na 23 na 7.4 na 10.8 na 9.8 na 0.4
Trung vi 22.9 na 25 na 7.1 na 7.9 na 9.8 na 0.4
Nang lwong tai tao
CTCP bién Gia Lai GEG VN 11,750 NA KKN 1546 289 159 1.0 09 09 1.7 38 52 85 86 1.7
CTCP BCG Energy BGE VN 7,700 NA KKN 296.4 na na 1.0 na na na na na 16.4 na 0.7
Doanh nghiép da nganh
CTCP Co bién Lanh REE VN 65,400 75,300 Trunglap 1,251.2 154 124 15 1.3 56 6.7 94 105 93 85 0.6
CTCP Tap doan Ha bo HDG VN 28,600 33,600 Kha quan 406.3 151 84 1.6 14 48 78 115 161 82 6.6 0.7
CTCP Tap boan PC1 PC1 VN 22,850 29,300 Kha quan 322.1 174 130 1.2 10 24 &8 8.0 101 7.7 7.0 1.6
CTCP Téap doan Bamboo Capital BCG VN 6,250 NA KKN 222.0 26.5 na 0.5 na 04 na 2.3 na 22.3 na 0.6
Trung binh 184 122 1.3 14 33 4.8 9.6 147 119 7.4 0.8
Trung vi 16,5 13.0 15 14 34 5.8 9.7 161 88 7.0 0.6
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Hinh 33: Dw phéng két qua kinh doanh 2024-26 cac doanh nghiép trong danh muc theo déi

Ty déng PC1 POW REE HDG NT2 QTP

2024 2025 2026 2024 2025 2026| 2024 2025 2026| 2024 2025 2026| 2024 2025 2026| 2024 2025 2026
Doanh thu 10,093 11,020 12,674[30,303 47,154 52,450| 8,778 9,874 10,551 2,923 3,858 3,663| 5886 7,675 7,723|11,874 12,380 12,378
%svck 29.3% 9.2% 15.0%| 8.4% 55.6% 11.2%| 2.3% 125% 6.8%| 1.4% 32.0% -5.1%| -7.8% 30.4% 0.6%| -15% 4.3% 0.0%
LN gp 2,006 2226 2,612 2226 4,451 5303 3298 3816 3984 1765 2403 2250 79 591 900| 890 1,023 951
Bién LN gop (%) 19.9% 20.2% 20.6%| 7.3% 9.4% 10.1%| 37.6% 38.7% 37.8%| 60.4% 62.3% 61.4%| 1.3% 7.7% 11.7%| 7.5% 8.3% 7.7%
EBITDA 2229 2439 2,783 4,380 6,861 7,613 4,028 4501 4677 2034 2685 2538 708 1018 960| 15378 1,507 1434
Bién EBITDA (%) 22.1% 22.1% 22.0%| 14.5% 14.5% 14.5%| 45.9% 45.6% 44.3%| 69.6% 69.6% 69.3%| 12.0% 13.3% 12.4%| 11.6% 12.2% 11.6%
LN rong 522 773 1139| 1,172 1470 1,945 2013 2504 2668 721 1203 1215 118 476 760 684 832 764
%svek 282.0% 48.1% 47.4%| 9.1% 25.4% 32.3%| -8.0% 24.3% 6.6%| 1.3% 79.4% -6.0%|-75.0%303.1% 59.6%| 11.8% 21.6% -8.2%
EPS (d/cp) 1459 2161 3,186 501 628 830 4,284 5327 5677 1989 3559 3,320| 410 1655 2,642 1444 1756 1613
BVPS (d/cp) 19,162 21,852 25,526( 15,257 17,066 18,406| 45,380 50,903 56,941 18,655 23,049 26,549| 13,964 14,165 15,369 12,268 12,652 12,850
(T;fc"p;“é‘ rong/cd phiéu |50 362) (20,210) (17,864)|(5.637) (7,532) (5,051)|(9,858) (6,001 (1,259)|(11,154) (8,837) (6,864) 7,273 7,928 9619 (230) 67 30
No/VCSH 18 17 15 07 08 070 07 05 05 08 06 05 06 07 06 00 - -
Ty suét cb tirc (%) 0.0% 0.0% 0.0%| 0.0% 0.0% 0.0%| 2.4%102.4%202.4%| 3.3% 3.3% 3.3%| 7.9% 7.9% 7.9%| 10.2% 10.0% 10.0%
ROAE (%) 7.6% 9.9% 12.5%| 3.7% 4.4% 55%| 9.4% 10.5% 10.0%| 11.5% 16.7% 13.6%| 2.9% 11.7% 17.2%| 12.4% 14.6% 13.2%
ROAA (%) 24% 32% 44%| 16% 1.6% 1.9%| 5.6% 6.7% 6.8%| 4.8% 7.8% 6.9%| 1.7% 7.2% 10.9%| 9.8% 11.7% 10.6%
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Nghién ctru - Cong ty C6 phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao c&o dua trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh day du, tinh kip théi cia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khéng thé hién quan diém chung clia MBS va c6 thé thay ddi ma khéng can théng
bao trwdec. Bao cdo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi ndo trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cta bat ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hiru cia MBS; nguwdi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phéi lai toan bd hodc mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI PAU TV MBS

Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw cia MBS dwoc xay dung dwa trén kha nang sinh |&i dyw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thdi diém céng bd béo céo, va (i) ty suat cd tire dw kién.
Trr khi dwge néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n
TRUNG LAP Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1&i cta cb phiéu thap hon -15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co sé& vén hoéa thj trudng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi N&m gitr, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cd phiéu trong nganh c6 khuyén nghj Ban, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’'NG KHOAN MB (MBS)

DPuwoc thanh 13p tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan do6i (MB) véi tén goi tién than 1a Coéng ty CP chirng
khoan Thang Long, Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) 1a mét trong 6 cong ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhiéu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng cong ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc dirng trong
Top 10 thi phan tai ¢ hai S& Giao dich (H Chi Minh va Ha Nai).

Pia chi:

Toa nha MB, 21 Cét Linh, Déng Pa, Ha Nbi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN ClPU CTCP CH’PNG KHOAN MB

Giam déc Khéi Nghién ciru Trwéng phong

Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing

Vi md & Chién lworc thi trwong Ngan hang - Dich vu Tai chinh Bat dong san

Ngb Quéc Hung Binh Céng Luyén Nguyén Minh i

V6 Birc Anh Nguyén Pirc Hdo Lé Hai Thanh

Nghiém Phu Cuong

Dinh Ha Anh Cbéng nghiép — Nang Lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Buc Tung Nguyén Quynh Ly

Pham Thj Thanh Huyén
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