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NGANH DIEN: Vai tré quan trong cta NLTT trong béi
canh rui ro an ninh nang lwong

= Trong Q1/26, huy dodng thiy dién, dién than co ban 6n dinh, huy déng dién
khi va NLTT tang trwdng twong (ng theo céng suét. Tiéu thu toan québc tang
7.2% svck, cac dot nédng néng kéo theo nhu ciu ting dot bién & mot sb ngay,
bao hiéu sém cho kha nang nhu cau tdng manh khi vao Q2-Q3.

= QD 363 “Diéu chinh quy hoach tbng thé nang lwong québc gia”, véi quan diém
bdo dam va chi dong an ninh néng lwong, t6i wu ngudn lwc cho NLTT, khéi
dong dién hat nhan trong béi canh cu sé¢ nang lwgng héa thach.

= Chung t6i wa thich nhirng doanh nghiép c6 kha nang hwéng lgi trong chu ky
day manh ha tng néng lwong sach, ndi bat nhu HDG, PCA1.

Dw phong KQKD Q1/2026 nganh dién

Trong Q1/2026, san lwgng dién toan qudc tang 7.2% svck, sat ké hoach ciia NSMO
la 7.5%. Trong d6, san lvgng thly dién tang nhe, lwong mwa duy tri & mirc trung
binh lich s, chi mét sb khu vic mién Trung ghi nhan mirc cao hon. San lwong dién
khi tang 17% svck tir nén th&p, cac nha may dung khi DNB (Phu My, NT1&2) c6 sw
phuc hdi rd rét va NT38&4 ciing déng gép bd sung cho san lwong. Gia khi ndi dia duy
tri quanh 8.5-9USD/mmbtu trong 2T26, kha nang sé tang tlr thang 3 do gia dau thé
gi¢i ting manh. Gia khi LNG Chau A ciing tang gan gap doi tlr dau nam, hién tai
giao dich quanh 19USD/mmbtu, gy ap lwc tang gia ban dién khi. Tuy nhién, viéc
dwoc giao Qc tét nhw NT1&2 nhin chung van dam bao trién vong huy déng va bién
LN gop cac nha may. Déi vaéi dién than, huy déng di ngang trong Q1, gia than ciing
duy tri kha 6n dinh trong 2 thang d&u nam, ching t6i ghi nhan tbc do tang gia than
nhap ~30% t&r d&u nam, van cham hon mic ting gia khi. Gia thj triorng dién én dinh
& mirc ~1,100d/kWh, theo dé wéce tinh bién LN co ban khong cé nhidu bién dong,
KQKD ctia cac nha may sé tét hon khi vao mua nédng Q2-Q3. San lwgng NLTT ting
trwéng chi yéu tang theo quy mé céng suéat.

Piéu chinh quy hoach nang Iwong: Vai tro cta NLTT giira cu sdc nhién liéu

Trong T3/2025, B6 Cong Thuong phé duyét Quyét dinh 363/QD-BCT vé biéu chinh
quy hoach téng thé nang lvong quéc gia, thay thé QD383 ban hanh nam 2023. Cac
didu chinh mai duy tri tinh than tlr Nghij quyét s6 70-NQ/TW vé bdo dam an ninh néng
lwong qubc gia dén nam 2030, yéu cau tdng cudng tw chd nang luwong, han ché tac
doéng ngoai sinh, ddm bao cung r’ng nham phuc vu muc tiéu tang trudng kinh té 2
con sd, cu thé: (1) Khai thac tbi da tiém nang cta NLTT, gidm phu thudc nhap khau
nhién liéu; (2) Nang cao nang lyc du tri: Nang luc dw trir xing dau quéc gia dat
mirc 90 ngay nhap rong, ti» mdc chi ~30 ngay hién tai; (3) Phat trién ngudn dién nén
4n dinh: Xay dwng hwéng di rd rang dé phat trién dién khi LNG, khéi dong lai Dién
Hat nhan va cac ngu(‘)n dién linh hoat khac nhw BESS, sinh khdi, thay dién tich nang.

Mac du cac quan diém kha nhét quan va da dwoc néu rd trong QHDS8 Diéu chinh,
Quyét Binh 363 dwoc ban hanh kip thdi trong bdi canh gia cac nhién liéu hoa thach
nhw dau thé, khi, than bién dong khé lwong, ray 1én nhivng lo ngai vé an ninh ning
lwong. Cac dy an nhiét dién — vén da g&p nhiéu rdi ro vé cham tién d6, cang tré nén
kho khan dé kip van hanh trwéc 2030. Theo do, viéc ddy manh NLTT Ia can thiét dé
tang sw chi ddng ngudn cung va bu d&p cho thiéu hut cong suét. O phia cau, ching
t6i nhan thay mot yéu td tac dong bén virng trong dai han, thic déy tiéu thu dién dén
tr xu hwéng chuyén ddi phwong tién dién, ching téi cdm nhan xu huwéng nay co sw
tang tbc rd rét tlr 2026 trong bbi canh gia xang dau bién dong, kich thich nhu cau
chuyén dbi clia ngwdi dan. Theo dd, véi chién lwoc dau tw nganh dién trong 2026,
chuing t6i wa thich cac doanh nghiép ndi bat trong nganh NLTT nhw HDG, REE, PC1,
GEG, TV2 sé huwdng lgi nhd xu hwéng nay trong thdi gian toi.
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Dw bao LN rong Q1/2026 cac doanh nghiép nganh dién MBS theo doi

Ma CP Nganh Dw béo LNST (cUa cd dong cong ty me) Nhén dinh
%sv quy
Q1/26 % svck trwérc 2026  %svck

Uéc tinh LNST Céng ty me Q1/26 tang 11% svck véi hé tro tir 1) Ban giao Thai Binh
Lightsquare; 2) Déng gép ting dan tir E.Town 6 khi tda nha di vao van hanh 6n dinh; 2) Lvong

REE ;Er’]y,\?'ﬁfr 679 71 11% 71 10%| 2,830 7 12%|tién mat tang trudng tét cudi Q4/25 cling véi I suét tang hd tro tang trwdng doanh thu tai
i chinh. Chung t6i ky vong cac mang con lai bao gE‘)m dién, nwoc, co dién lanh sé duy tri & mac
6n dinh.
LNST coéng ty me Q1/26 tdng 16% svck. Mang dién dw bao ghi nhan san lwong 6n dinh svck
Thay dién, o o o, |do nén n&m ngodi chua cao. Ban giao Charm Villa dw van cham trong Q1/26 do tinh hinh
HDG NLTT 162 & 5% ¥ 43%| 1101 A 56% chung cua thj trwdng. Chi phi tai chinh ky vong gidm nhe do cung ky ndm ngoai ghi nhan 16 ty
gia, doanh nghiép da tién hanh d&o ng sang khoan vay noi déi véi dién gi6 7A trong Q4/25.
Uac tinh LNST Cong ty me giam 1’0% svc}(, trong dé, san lwgng cac phé may tang nhe svck,
v&i Nhon Trach 1&2 tang tredng tot, bu dap cho Ca Mau 1&2, Viing Ang 1. Ty Ié Qc/Qm wéc
bién khi, e 5 470, |tiNh ngang so véi ndm ngoai v&i huy dong tir Qc ~85%. Trong Q1/26, ghi nhan dong gop bd
Pow than w8 s ] Sl o) Aliear el sung ctia Nt3&4, tuy nhién, diéu nay cting dem lai ganh nang gidm doanh thu tai chinh (do

gidm tién gtri tir cudi Q4/25) cling véi téing chi phi tai chinh tir cac khodn va bd sung. Day &
yéu tb chinh khién LN gidm theo wéc tinh clia chung toi.

Huy dong Q1/26 kha tét, wéc tinh phuc hdi ~45% svck tir nén thap ndm ngoai dat 872tr kWh,
gia khi di ngang h trg’ gia ban dién én dinh. D liéu 2 thang d&u cho thdy NT2 phan Ién huy
NT2 bién khi 188 A 408% ¥ -66% 905 % -20%|dong theo Qc, diém hd tro tét cho bién LN gdp trong bdi canh gia thi trwong dién van dang théap
hon chi phi bién déi ctia nha may. Theo dé, ching t6i wéc tinh LN gop tang trwéng 408% svck
t& nén thap ndm ngoai

Trong Q1/26, wéc tinh LNST Cong ty me di ngang svck. Trong d6, co ban san lwgng va gia
ban dién cling cé xu huwéng &n dinh trong bdi canh gia than khéng cé nhiéu bién déng trong 2
QTP bién than 178 = 3% W -73% 774 ¥ -26%|thang dau nam, gia thj trwdng dién 2 thang dau nam trung binh dat 1,100d/kWh (twong dwong
v6i 2 thang ndm ngoai). Giai doan Q1/26 nhu cau dién ting trwdng khong qué cao, ky vong
huy déng sé tét hon trong cac thang mua hé tir Q2-Q3.

Trong Q1/26, wdc tinh LNST Cong ty me tdng manh svck, hé trg bdi 1) Ghi nhan ban giao
phén con lai ctia dy an Thap Vang; 2) Gia Niken hién tai dat ~17,000-18,000USD/t&n cao hon

PC1 Zl‘enléNL;gh 247 A 350% W -74% 951 2 -9%|mdc 16,000USD/tAn Q1/25, hé trg doanh thu clia mang céi thién; 3) L8 ty gid ha nhiét svck; 4)
Y 1ap dic WP tiép tuc ban giao Yén Phong IIA, déng gop tich cwe cho LN tir LDLK. Mat khac, cac mang
nhw xay Iap, dién va van hanh KCN co ban én dinh svck theo wéc tinh clia ching téi.
Trong Q1/26, wéc tinh LNST Cong ty me gidm 50% svck, trong d6, san lwong ky vong duy tri
Thay dién, =00 o 1oy |ON dinh, chi phi I&i vay dw kién cling gidm manh do doanh nghiép tra no' kha nhiéu trong ndm
GEG LT 190 ¥ -50% A 129% RB =il ngoai nhé» ngudn tién b sung tlr cac khoan LN bat thwéng. Tuy nhién LN gidm cha yéu dén ti

viéc nd3m ngoai ghi nhan khoan héi tb tir dién gié TPD1.

Ngudn: MBS Research

Quyét dinh 363 - Phé duyét diéu chinh quy hoach ning lwgng dén 2030:
Nhan manh vai tré quan trong ctia NLTT giira cu séc nhién liéu

Viét Nam dang dbi méat véi rdi ro vé an ninh néng lwong trong béi cénh gig déau
vao tdng manh

Thi trwéng nang lwong ghi nhan cu séc 16n ké ti khi cude xung dét tai Trung
DPoéng dién ra, gia cac mat hang nang lwong nhw dau, khi LNG, than nhiét, déu
ghi nhan mirc tdng manh. Dang chu y, day déu 1a cac mat hang chiém ti trong
nhap khau ngay cang I6n trong co' cAu tiéu thu nang lwong cla Viét Nam, kéo
theo c4c rui ro vé an ninh nang lwong trong béi canh Viét Nam quyét tam duy tri
tang trwdng kinh té 2 chiv s6 tir nay dén 2030.

Trén khia canh nhu ciu cho phat dién, trong khi ngudn cung than van duy tri
duwoc mirc d6 tw chi nhat dinh, mat hang vé khi dwoc cho la cé tinh tén thuwong
cao hon khi 1) Nang lwc cap khi néi dia dang gidm sut nhanh chéng, cac mé khi
m&i nhw Ca Voi Xanh, B4o Vang van chwa xac dinh rd ké hoach phat trién; 2)
Cac nha may dién khi LNG sap t&i phu thudc hoan toan vao nhap khau, mot yéu
t6 rdi ro 1&n trong bdi cadnh day sé la ngudn dién dwoc thic day phat trién trong
giai doan sap t6i.
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Hinh 1: Gia khi LNG quéc té ting vot tir khi xung dét My - Iran dién ra
trong Q1/2026, hién tai ghi nhan tang ~90% tir dau nam
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Nguédn: Bloomberg, MBS Research

Hinh 3: Gia than Newcastle Uc bat diu ting tré lai, tuy nhién, mic
tang cham hon gia khi, ~30% ttr dau nam (Pon vi: USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, MBS Research

Hinh 2: Gia khi trong nwé'c neo cao, dw kién c6 xu hwéng tang tr lai
trong Q2/26 neu tinh hinh chién sw khong ha nhiét
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Ngudn: Bloomberg, GENCO3, NT2, MBS Research

Gia khi NT2 (USD/mmbtu)

Hinh 4: Gia than GENCO3 cap nhat cho thiy sw 6n dinh. Tir 2024, cac
nha may deu phai sw dung than phoi tron (Pon vi: Triéu dong/tan)
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Ngudn: GENCO3, MBS Research

Theo b&o céo trong dé an Diéu chinh quy hoach Nang lvong, cac rdi ro trén
ngay cang tr& nén rd rang qua thoi gian. Trong do, cac chi tiéu an ninh nang
lwong dai han cé dién bién x4u di do han ché nguén cung néng lwong so cap
(NLSC) trong nwéc; gidm mire d6 da dang héa ngudn cung NLSC va loai hinh
ngudn dién. O’ mat tich cwc cac chi tiéu an ninh nang lwong dai han; do tin cay
cung cép dién duoc cai thién. Mat khac, dy trir xang dau, dy trir than con chua
dat yéu cau. Theo d6, Viét Nam van dbi mat véi nhivng thach thire dbi véi viéc
dam bao an ninh ndng lwong do nhu cAu tiéu thu dy kién tdng nhanh, ngudn
cung ndng lwong truyén théng trong nwéc ngay cang han ché, phu thudc vao

nang lwong nhap khau, va dy trir chién lwoc chwa ddm béo.

Hinh 5: Banh gia mét sé chi tiéu an ninh ning lwong ciaa Viét Nam GD 2010-24

Chi tiéu 2010 2015 2020

2024

Nhén xét/Chu thich

Ty s6 tri¥ lwong va san xuat dau

va khi tw nhién (nam) D&u thd: ~20 nam

Than: ~70 nam; Khi TN: ~40 nam;

Tri¥ lwgng va kha nang cung cap dau tho, khi tw nhién suy giam néu
khoéng co phat hién mai; than anthracite ~70 nam v&i toc do khai thac
hién tai.

Sw phu thuéc vao nhap khau (17.6) 8.4 41.0 1.9 Phu thudc nhap khau nhién liéu ting manh trong cac nam gan
nang lwong (% NL so cap) ’ ’ ’ ’ day. Xu hwéng dang lwu y trong dam bao an ninh néng lweng.

Ty trong chi phi nhap khau . .

than/dau/khi trong tong chi phi 9.7 4.8 4.8 6.8 Ty trong chi phi nhap khau nhién liéu con thap.

nhap khau (%)

Pa d?ng hoéa nhap khau xang dau 1700 1,835 1,210 1,245 le}’dea dang nguon cung cap cao, dam bao dwgc an ninh cung cap
(HHI*) xang dau.

19| SN (R ME el Bt e 2971 2539 2827 3,073  Ngudn dién cé xu huéng kém da dang hon.

(HHI)
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Da dang héa nguén cung ning
lweng so cap (HHI)

cung NLSC

Co cau nang lweng so cap kém da dang hon, cén phat trién cac
2,078 2,773 3,595 3,418 nang lwong tai tao, nang lwong thay thé dé da dang héa ngudn

Cuong do ndng lwong cudi ciing
(kgOE/1.000USD 2015) 233.0 187.0 196.0 192.0

Hiéu qua st dung nang Iwgng cai thién nhung gan day cé xu huwéng
tang nhe tré lai do nhu cau st dung than nhiéu hon.

Hé sé dw phong thd cong suét
phét dién (%) 30.8 324 37.2 42.0

Ty Ié dw phong thé toan quéc cao do tinh dén céng suét cac
nguon dién NLTT. Dw phong hé thong van thap néu xét céng suat
kha dung theo mua va giéi han truyén tai dién lién mién

Thoi gian mét dién trung binh
SAIDI (phat/KH) 2,281 356.0 220.0

Sé 14n méat dién trung binh SAIFI

(Ién/KH) 134 3.1 2.1
S6 1an mét dién thoang qua MAIFI
(1An/KH) Z U =

D6 tin cay cung cap dién ngay cang cao.

Duw trlr thwong mai: 25 ngay cung (rng, twong &ng v&i 34 ngay nhap

Du trir dau theo ngay nhap rong

63 rong, dang bam sat muc tiéu.
ngay Dy triv quoc gia: 9 ngay nhap rong vé san phadm va chwa c6 dau thd

dw trir, thiéu 5 ngay nhap rong san phdm va 6 ngay duy triv dau thd

*HHI: Chi s6 HHI cang thap cang tét

RUi ro bién déng gia ban lam trdm trong hon tién do phét trién céc nguén dién
chién lwoc, dac biét la ngudn dién khi giai doan tir nay dén 2030

Theo danh gia cla Vién Nang Lwong, tién do thwe hién QHDS tr khi ban hanh
dén nay (2023-25) chwa dat muc tiéu va van tiém an nhiéu rdi ro vé thiéu dién
cho cac nam t&i. Trong d6, cac ngudn dién khi g&p rai ro cham tién do kha Ién,
Trong s 13 dy an nhiét dién khi LNG (22.400 MW), chi c6 03 dy an/2.824 MW
da va dang xay dwng (Nhon Trach 3,4, Hiép Phuwéc). Néu cac dy an con lai
khéng ky dwoc Hop déng Mua ban dién (PPA) va Hop déng ban khi (GSA) truéc
nam 2026 thi khé dap &ng tién d6 van hanh trwéc nam 2030. Dbi véi cac du an
dién khi ndi, cAc mdé Bao Vang va mdé Ca Voi Xanh chwa xac dinh rd trir lwvong
va tién d6 ngudn khi cap b, nén cé nhiéu rai ro tién d6 van hanh. Chung téi cho
rang viéc gia dau, khi bién dong manh trong thoi gian gan day cang lam trdm
trong thém céc rti ro cham tién d6 do nhirng lo ngai vé yéu té dau vao. V& mat
chinh sach, méc du co ché da kha rd rang, khung gia dwoc ban hanh trong 2025
va ty 1é bao tiéu Qc quy dinh tbi thiéu 65%, nhiéu doanh nghiép cho rang day
van |a mrc chwa dd hap dan trong bdi canh chi phi tang cao. T d4u nam, Bo
Cong Thwong dang trién khai dw thao “Nghj quyét vé thao g& khé khan phat
trién nang lwong quéc gia giai doan 2026-2030” trong d6 dé xuét nang ty lé bao
tiéu Qc tr 65% lén 75% cho cac dy an di vao van hanh trwéc 2031, tuy nhién,
hién tai van chwa duoc théng qua.

Hinh 6: Panh gia két qua thwc hién QHDS tinh dén hién tai

Hang muc Ty lé thwc hién QHD VIII (2023-2025) Panh gia / Nhan xét

+) Nhiét dién than: 100% (Hoan thanh
NMB Van Phong 1).

+) Dién gi6 trén bo: 23% (Thap). o L .
+) Ty Ié thywc hién cac nguon NL

) Wy s A2 () m&i (gi6, thay dién, LNG) thap so
+) Cac nguon LNG, BDGNK... cham hoac  ygj ké hoach.
kho trién khai.

+) Co' cau phu thudc Ién vao than
va thuy dién;
Ngudn dién
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+) Tram bién ap 500-220kV tang thém:
41% & 47% (Thap)
e +) Bwdng day 500-220kV tang thém: 72%
Lucidien & 26% (Thap)
+) Cai tao dwong day (2021-2024): 75%
muc tiéu 2021-2030

+) Van xuét hién day/qua tai cuc bo;
+) Khéi lwgng cong trinh tang thém
con cham so v&i muc tieu QHD VIII.

Nguén: Vién Nang Lvong, MBS Research

Hinh 7: Ngoai Nhon Trach 3&4 da van hanh tir 2026, nhiéu dw an dién khi van dang vwéng mac trién khai, cé rdi ro cham tién d6 trwéc 2030

- Céng Tién do N .

Nha may suat duw kién Chu dau tw Tien dé
(MwW) :

bién khi LNG
Nhon Trach 3&4 1,624 2025 PVPower Bi vao van hanh tlr T1/2026
LNG Hiép Phuorc 1 1,200 2028 Coéng ty TNHH Hai Linh Da ky PPA va khéi cong trong T3/2026
LNG Bac Liéu 3,200 2030 Delta Offshore Energy Dang thdm dinh NCKT va thu xép vén
LNG Quang Ninh 1,500 2028-29 PVPower - Colavi - Tokyo Gas - Marubeni Du kién kh&i cong xay dwng T12/25
LNG Thai Binh 1,500 2028 TTVN - Tokyo gas — Kyuden D3 khai cong trong T10/25
LNG Nghi Son 1,500 2028 Vwéng méc trong khau Iwa chon nha dau tw
LNG Quynh Lap 1,500 2030 Ngi\é'jf’r‘]"’er - Tép doan SK - Mia duong Pang thuc hién GPMB
LNG Quang Trach Il 1,500 2028 EVN Ky théa thuan khung cap khi LNG trong T2/2026
LNG Hai Lang 1,500 2028-29 Tap doan T&T - Hanwha - Kospo - Kogas Dang thdm dinh NCKT
LNG Ca Na 1,500 2028 Trung Nam-Sideros River Cong tdc GPMB gap nhiéu khé khan
LNG Son My 2 2,250 2028 Tap doan AES Dang thdm dinh NCKT
LNG Son My 1 2,250 2028 EDF - Sojitz - Kyushu - Pacific Group Dang thdm dinh NCKT
LNG Long Son 1,500 2031-35 Vwéng méc trong khau Iwa chon nha dau tw
LNG Long An 1 1,500 2028-29 GS Energy - Vinacapital Dang thu xép vén; dam phan PPA
LNG Long An 2 1,500 2031 GS Energy - Vinacapital Dang thu xép vén; dam phan PPA
LNG Hai Phong | 1,600 2030 VinEnergo - Vingroup Vingroup dang lén phwong 4n xin thay thé bang NLTT + BESS
LNG Hiép Phuorc 2 1,500 2025-30
LNG Cong Thanh 1,500 2031-35 D& suét chuyén doi ttr ND Than sang LNG
LNG Hai Phong Il 3,200 2031-35 VinEnergo - Vingroup Vingroup dang lén phwong an xin thay thé bang NLTT + BESS
LNG Viing Ang 1lI 1,500 2031-35 Du an méi phuc vu nhu cau dién mién Béc
LNG Quéng Trach IlI 1,500 2031-35 EVN Ky thda thuan khung cap khi LNG trong T2/2026
Dién khi ndi dia
O Mon I, IV (L6 B) 2,100 2028-30 PVN Dang Iwa chon thau xay dwng + dam phan cac hop déng
O Mbén Il (L6 B) 1,050 2027-28 Vietracimex - Marubeni Pang lap NCKT
Dung Quét 2 (CVX) 750 2030 Semcorp Phé duyét NCKT, tién d6 phu thudc vao thwong ngudn
Dung Quét 1,3 (CVX) 1,500 2030 EVN Dang lap NCKT, tién dé phu thudc vao thwong ngudn
('\gf/r)‘()mng 1.2 1,500 2030 PVN Pang lap NCKT
TBKHH Quang Tri 340 2030 Gazprom (Nga) St dung khi Béo vang

Ngudn: QHDS8 Diéu chinh, MBS Research

Nhiéu phuong é&n nguén dién thay thé duoc duwa ra dé bu dap rdi ro cong suét
thiéu hut trong GP 2025-30, trong dé, nhan manh vai tro ciia NLTT

Quyét dinh 363/QD-BCT vé biéu chinh quy hoach téng thé nang lwong quéc gia
duoc B6 Céng Thuong ban hanh trong Thang 3/2025, méc du ¢é nhiéu thay dbi so
véi Quyét dinh 383 nam 2023, vé co ban cac quan diém trong Quyét dinh mai van
kha nhat quan véi Nghi quyét s6 70-NQ/TW vé bdo dam an ninh ndng lwong québc
gia, cling nhw K& hoach thyc hien QHD8 biéu chinh vira dwoc phé duyét trong 2025.
Cu thé, dé bu dap cho cac ngudn dién nén quan trong dang gép rdi ro cham tién do
nhw Nhiét dién (than, khi), dién gi6é ngoai khoi, Chinh pht kh&i dong lai chwong trinh
Dién hat nhan (Ninh Thuan 1&2), ting cud'ng bd sung cac ngudn dién linh hoat nhw
BESS, Thuy dién tich nang, dién sinh khéi, va dic biét quyét tam diy manh cac
ngudn dién NLTT (Dién gi6, dién mat treri). TAt nhién, nhin vé dai han, cac dy an
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dién khi LNG van dang la trong tam phat trién chinh bén canh NLTT, cac thay dbi vé
quan diém phat trién ngudn chi yéu nhdm bu ddp cong suét thiéu hut tir nay dén
trwéc 2030. Chung téi tdng hop lai nhirng thay ddi chinh cta Quyét dinh 363 nhuw
sau:

Hinh 8: quét dinh 363 hwéng dén ting cwong tw chu va dw trir néng lwong, trong do, ndi
bat quan diem day manh ty trong dong gop cua nguon NLTT

Quyét dinh  Quyét dinh

Muc Tiéu (dén 2030) 363/QD- 893/QD-
BCT (2026) TTg (2023)
Tang trwéng GDP binh quan 2026-30 10% 7%
Téng nhu cu NL (triéu TOE) 120-130 107
Téng cung NL so cép (triéu TOE) 150-170 155
Téng mirc du trir x&ng dau (ngay) 90 75-80
Ty trong NLTT trong téng cung so cap (%) 25-30% 15-20%
Mrc khi thai nha kinh (triéu tan) 433-474 399-499
San lwgng khai thac dau thé (triéu tAn/nam) 5.8-8.0 6.0-6.5
San lwgng khai thac khi tw nhién (ty m3/ndm) 5.4-11 5.5-15 205V

Ngudn: Bé Coéng Thuong, MBS Research

Hinh 9: Céc quan diém bén trén phu hop v&i ké hoach da phé duyét trong QHDS Diéu chinh tap trung phat trién dién NLTT cung véi day manh
cac ngudn dién linh hoat khac nhw dién hat nhan, thay dién tich ning, dién sinh khéi va BESS dé bu dap cho rii ro cac nguén nhiét dién

Bon vi: MW Kich ban co’ s& Kich ban cao
Nguén dién 2025 2030 2035 2050 2030 2035 2050
Nhiét dién than 29,539 31,055 31,055 25,798 31,055 31,055 25,798
Nhiét dién khi ndi dia 9,393 10,861 7,900 14,930 10,861 7,900 14,930
Nhiét dién khi LNG 814 8,824 25,524 31,412 8,824 33,447 36,968
Jhaydien 24600 ¢ PR SN _ 10624 W cnell 40611
| Dién gio6 trén b, gan b& 6,774 26,066 33,676 84,696 38,029 44,125 91,400 |
: Dién gié ngoai khoi - - 6,000 113,503 - 17,032 139,097 :
I Dién mat troi (tap trung & ap mai) 17,049 46,459 77,836 293,088 73,416 124,689 295,646 |
L Thuy dign tichnang &pinlwutree | ____-1__ 12394 _ __18,208 116,810 ) _ 2227 _ _ 31,331 __ 117,310
Dién hat nhan - - 6,000 10,544 - 6,000 14,031
Khac 1,399 14,339 20,885 43,098 17,221 30,238 62,890
Tdng cdng suat 89,569 183,291 273,949 774,503 236,363 370,953 838,681

Ngudn: QHDS8 Bidu chinh, MBS Research

V6i quan diém ré rang, hanh lang chinh séch dan duoc thédo g&, cac doanh
nghiép trén san dang ruc rich khéi déng lai cac ké hoach trién khai dw an

2025 ghi nhan cac tin hiéu tich cwc trong viéc ban hanh cac chinh sach, khoi
dong lai chu ky tang trwdng cta nganh dién NLTT, chung téi cho rang diéu nay
la rAt hop Iy khi chiing ta chi con 5 ndm dé kip thwe hién cac nhiém vu dwoc cho
la r4t tham vong trong QHD8 Diéu chinh. Cu thé, trong 2025 ghi nhan ban hanh
1) Khung gia cho céc loai hinh ngudn dién gié, mat troi (34 bao gébm phan loai
theo mién + phwong an cho BESS); 2) Hoan thién co ché d4u thau cac du an
NLTT; 3) Hoan thién co ché DPPA; 4) Ban hanh co ché khuyén khich phat trién
dién mat tr&i ap mai ty san ty tiéu. Cac hanh lang chinh sach nay la co sé quan
trong dé cac doanh nghiép tinh toan va trién khai dw an. Cung vé&i viéc chi phi
dau tw dién mat trdi, dién gié ngay cang gidm, ching tdi nhan thay tinh kha thi
trién khai cac nguén dién nay ngay cang I&n thai gian téi.

Quan sat cac nha phat trién NLTT trén san nhw REE, HDG, GEG, chung toi
nhan thdy sy séi dong tré lai trong ké hoach trién khai. Bén canh d6, nhu cau
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ngay cang ting ddi véi NLTT kéo theo nguén viéc Ién cho cac doanh nghiép
nha thau xay I&p, ndi bat nhw PC1, TV2. Cu thé:

REE vira hoan thanh dy an dién gié Duyén Hai V1-4 (48MW), chuan bi
tha tuc dau tw dién gi6 Tra Vinh V1-3 GD2 (48MW); V1-5,V1-6 (80MW);
Phu Cwéng (200MW); nghién ctvu cac dw an BMT néi. Dang chu vy,
doanh nghiép dworc giao hon 7.000ha khu vuc bién tai xa Déng Hai (tinh
Vinh Long) dé& do dac, khao sat phuc vu phat trién dy an dién gié ngoai
khoi Nam B6 3 (500MW).

HDG ké hoach nang g&p doi cong suét dén 2030 dat ~900MW. Doanh
nghiép bat diu trién khai dién gi6 Phwéc Hiru (50MW); Nghién ctru ké
hoach dau tw dién gi6 Binh Gia (80MW); va 7A M& Rang (21MW).

GEG dang trién khai dién gié VPL2 Bén Tre (40MW); DMT B¢ Hué 2
(50MW), va méi day trang thdu du an dién gié gan bo Tan Thanh
(100MW). Bang chu y, BMT B¢ Hué 2 sé tich hgp BESS, ky vong la
mot trong sb cac dy an &p dung DPPA dau tién véi khach hang
Samsung, gia ban ~4.0 UScent/kWh va IRR du kién 10%.

PC1 muc tiéu nang téng cong suét dién NLTT I&n 1.000MW dén 2030,
dang trién khai 2 dw an thiy dién nhé va 1 dw an DMT néi tai Dién Bién.
Déi voi hoat ddng xay 1ap, doanh nghiép da chirng minh dwoc nang lwc
lam t6ng thdu EPC NLTT ndi dia, m& rong nang lwc sang thi trwdng
quéc té sau khi tring thdu EPC dién gié 58MW tai Philippines.

TV2: GD 2026-27 ghi nhan ngudn viéc I&n tir hoat déng téng thau, bén
canh dy an I&n Nhiét dien O Mén IV, doanh nghiép dang thuc hién mot
s6 du an dién sach nhuv dién sinh khéi nhw Yén Bai 1 (50MW), Tuyén
Quang (50MW), dién gi6 Tan Thuan 3 (25MW). Bén canh do, doanh
nghiép cling c6 ké& hoach s& hiru mirc ¢ phan thiéu sb (~25%) tai cac
dw an dién gid, gop phan tang trwdng LN bén virng.

Hinh 10: M6t s6 doanh nghiép niém yét hang dau van thé hién quyét tam day manh céng
suét NLTT tir nay dén 2030 (Bon vi: MW)

3,000

2,500 -

2,000 H

1,500 -

1,000 -

500

154

REE GEG HDG PC1

Téng cong suét mPang trién khai % Dy kién 2025-30

*Céc duw an dang trién khai bao gdém céc dw én da duoc doanh nghiép céng bé

Ngudn: Bao céo cong ty, MBS Research
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Chién lwgec dau tw nganh dién 2026: Chang téi lwa chon HDG, PC1

Chung t6i lwa chon nhwng doanh nghiép c6 chién lwgc phat trién di theo xu
hwéng chung clGa nganh - chuyén dbi xanh, cang gia tri hon trong béi canh bién
doéng nhién liéu hoa thach dang anh hwéng dén an ninh nang lwong nuéc nha.
V6i tiém nang sén cé rat I&n, viec ddy manh NLTT 13 yéu tét quan trong dé téng
tw chd ndng lwong va gidm phu thudc vao cac yéu td nhap khau. Tt nhién,
ching t6i nhan thdy nganh NLTT van con nhiéu van dé can phai cai thién nhw
1) Giai quyét dirt diém ddi véi cac dw an sai pham gia FIT, quyét dinh xt Iy cudi
cung déng vai tro then chét dé khéi phuc niém tin clia nha dau tw véi thi trudng;
2) Co ché DPPA chuwa dd hap dan va van con nhiéu diém phai cai thién; 3) Can
s&m 1am rd hanh lang phap ly, co ché khuyén mai dac thu cho DGNK:.... Nhin
chung, ching t6i van tin vao viéc cac vwéng mac sé dan duoc cdi bd va cod
nhi*ng co' ché tét dé ting dong lwc tham gia vao nganh, theo dd, chang t6i va
thich nhém doanh nghiép nhw PC1, GEG, REE, HDG, TV2.

Trong nhém nay, ching tdi nhan thdy HDG, REE la nhém doanh nghiép co6 kha
nang chdng troi kha tét véi rii ro vé I suét nhé bang can ddi lanh manh. PC1
mac du dbi mat véi nhiéu rdi ro tai chinh do ty 1& don bay cao, doanh nghiép c6
trién vong tdng trwdng tich cwe nhd hwéng loi ré rang tir xu hwéng phat trién
ha tAng nang lwong québc gia. Bbi véi GEG, méc du ciing ¢o ty & don bay cao,
tuy nhién véi viéc cu tric doanh thu phu thudéc hoan toan vao dién, dong tién
tot, cling nhw da thwe hién tré no kha nhiéu trong 2025, chung ti ky vong doanh
nghiép s& duy tri kinh doanh én dinh, GEG c6 lgi thé dinh gia P/B kha ré so voi
trung binh nganh.

Trong ngan han, véi tdng trudng tiéu thu dién dat ~7.2% Q1/26, va dang cé xu
hwéng tang tré lai trong cac thang cao diém mua néng Q2-Q3, ching téi cho
rang nhdm nhiét dién sé& hwéng loi tir ting cwdng huy dong cac thang cao diém
tiéu thu Q2-Q3. Trong d6, QTP ndi bat do hwéng loi kép tir 1) Huy dong thay
dién ky vong gidm sut khi pha La Nina két thic; 2) Huy dong dién khi gap khé
khan do gian doan ngudn cung, lam ting gia dau va khi.

Hinh 11: Téng hop diéu chinh dw phong KQKD 2026-27 (so v&i sé liéu tai BCCL nganh dién ngay 12/12/2025)

Ty dong 2025 % svck 2026 %svck A% 2027 %svck A% Nhan xét

Diéu chinh gidam nhe dw phong
doanh thu cha yéu do diéu chinh
giam doanh thu ttr thay dién.

Téng doanh thu 33,076 10.1% | 55,936 69.1% -3.0% | 57,362 2.6% -2.1%

Nha may moi NT38&4 hd tro
tang ca san lwong va gia ban binh
quan. Nhon Trach 1&2 duy tri huy

Doanhthutlrmang | 33476 101% | 55936  69.1%  -3.0% | 57,362 2.6%  -2.1% | dong tich cuc, bu dép cho Ca Mau

dign 182 va thdy dién sut giam san
lwong.
‘Bién LN gop giam sv 2025 chu
. o o 299 o 9 40, | Yeu do 2025 ghi nhan doanh thu
LN gop 4,327 1221% | 5171  19.5% 3.9% | 5,635 9.0% 24% | {o0e ca0 + cac khodn doanh thu
ty gia cudi Q4/25.
Bién LN gop (%) 127%  6.2d% | 9.2%  -3.5d% -0.2d% | 9.7%  0.6d%  0.1d%
gt'Dp,\’l" ban hang & 1,247 426% | 1,757  40.9% 26% | 1,865 6.1% 6.7%
Doanh thu tai chinh 1,040  68.8% | 1,038  -0.2% 14% | 1,160  11.7% 2.9%
Chi phi tai chinh 1,042  563% | 1,776  704%  -41% | 1,680  -54%  -4.0%
LN réng 2,341  87.0% | 2,117  -9.6% 1.7% | 2,616  23.6%  -1.5%
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NT2

Diéu chinh t&ng nhe doanh thu
T6ng doanh thu 7,958 34% 8,697 9% 5% 8,765 1% 2% | do diéu chinh gia dinh gia khi tw
9.3 1én 9.7 USD/mmbtu.

Doanh thu ttr mang

s 7,958 34% | 8,697 9% 5% | 8,765 1% 2%
LN gop 1,248 2322% | 1,008  -19% 2% | 994 A% 0%
Bién LN gop (%) 16% 14.80% | 12%  -4.1d%  -0.3d% | 11%  -2.1d%  -0.2d%
gt'Dp,\T' ban hang & 85 5% 102 20% 2% 98 4% 4%

Lwong tién mat cudi 2025 téng
cao hon du kién, ky vong xu
Doanh thu tai chinh 170 70% 256 50% 43% 276 8% 39% | hwong duy tri trong cac nam toi
nh¢ trién vong huy déng én dinh.

Lai vay tang manh dén ti khoan
vay ngan han bd sung vén luu

. s s , 0, o, 0, -99, 0, z £
Chi phi tai chinh 66 72% 113 70% 105% 102 9% 120% dong cuéi 2025. Xu hung lai suat
tang ciing sé tac dong moét phan.
LN rong 1,130  1264% 892 21% 4% 911 2% 3%
QTP
Téng doanh thu 10,786 9% | 11,195 4% 6% | 11,420 2% 1%
diét:loa”h thutrmang | 44 786 9% | 11,195 4% 6% | 11,420 2% 1%
) Pidu chinh tang bién LN gop,
moi trwong huy dong cai thién
& o _290, o, o o trong 2025 dw kién duy tri trong
LN gép 1,526 85% | 1,024 33% 21% | 1,126 10% 19% | 5028, Mirc gidm sv 2025 chi yéu
do khoan doanh thu bu ty gia ghi
nhan Q4/25.
Bién LN gop (%) 14%  7.2d% 9%  -5.0d% = 2.1d% 10%  7.84%  1.7d%
gt'Dplz" ban hang & 120 5% | 113 6% 2% | 118 4% 5%
j’éng manh doanh thu tai chl’qh,
s diéu chinh tang theo lwgng tién
0 0 0 [ 0 K >
Doanh thu tai chinh 29 345% 64 121% 571% 82 28% 436% mt cudi Q4125 nho cc khodn thu
bat thwong tir ty gia.
Chi phi tai chinh 10 -51% 12 18% -25% 14 19% 7%
LN rong 1,051 70% | 774 -26%  33% | 865  12%  30% |, ond LN rong chuyéu do bién

LN gbp cai thién.

Giadm téc do ban giao Charm
Villa 2026 do cac déng thai kiém
T6ng doanh thu 2,786 3% 3,686 32% -9% 4,511 22% -1% | soat thi trwong BDS, kéo theo
thanh khoan giam.

Doanh thu thiy dién diéu chinh

Doanh thutrmang | 5 57, 20% | 2,154 5% 4% | 2536 18% 0% | giam nhe do rdi ro EI Nino rd rang

dign hon trong nira cudi 2026.
LN gép 1,754 10% 2,381 36% -13% 2,965 25% -5%
Bién LN goép (%) 63% 4.4d% 65% 1.6d%  -0.4d% 66% 1.80% 0.4d%
gt'Dp,fl" ban hang & 299 -34% 372 24% 4% 429 15% 7%
Diéu chinh giam doanh thu tai
chinh do gidm nguon thu ttr BDS
Doanh thu tai chinh 75 25% 93 23% -24% 120 30% -15% | + phu hop hon véi lwgng tien mat
cuoi 2025.
Chi phi tai chinh giam manh sv
dw phong trwde, doanh nghiép
s thie hién trd ng’ nhiéu trong 2025
_1R0, o, _1009, 0, 1409 Y 7 v ’
Chi phi tai chinh 293 15% 355 21% 19% 392 10% 14% rii ro fi gia cing giam do dao
khodn n¢ goc EUR sang VND
cuoi Q4/25.
LN rong 706 103% 1,101 56% -15% 1,363 24% -8%
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PC1

Téng doanh thu 13,085 30% | 13,577 4% 4% | 16,163 19% 8% | Dieu chinh giam chu yeu do
giam doanh thu xay lap.

gooanhthuttrmang | 4 go 6% | 1,815 1% 1% | 2,032 12% 2%

' Diéu chinh gidm do lwong

Doanh thu xav 14 backlog sang 2026 khong cao
gién v lap 6,688 81% 6,353 -5% -11% 7,305 15% -11% | nhw dy kién, doanh nghiép hach

¥ toan cac dy an Ién phan nhiéu

trong 2025.
LN gép 2,716 30% 2,733 1% 5% 3,526 29% 0%
Bién LN gop cai thién dén tu
Bién LN gdp (%) 21% 0.1d% 20% -0.6d% 1.60% 22% 8.4d% 1.7d% | diéu (;thh tang bién LN gop mang
xay lap.

o Diéu chinh gidm chi phi ban

gtlopr\:" ban hang & 652 15% | 720 10% 7% | 831 15%  -12% | hang & QLDN phi hop véi 1 18
clia 2025. )
Lwong tien mat cudi Q4/25 tang
Doanh thu tai chinh 247 33% 201 -19% 16% 235 17% 19% | cao hon dw kién.

S 100 o o a0 o Diéu chinh tang Iai suét trung
Chi phi tai chinh 815 12% 940 15% 7% 912 3% 10% binh phai anh i ro thi treéng.
LN rong 1,050 128% 952 -9% 22% 1,641 72% 14%

Téng doanh thu 10,026 19% | 10,992 10% 1% | 12,477 14% 2%
Giejlm nhe doanh thu thdy dién,
Doanh thu tr mang o o 50 o 40, | bU dap bdidw an dién gi6 V1-4 di
dién 5,133 20% 5,281 3% 2% 6,399 21% 1% vao van hanh sém hon dy tinh
trwdc do.

LN gép 3,775 21% | 4,445 18%  -0.4% | 4,860 9% 1%

Bién LN gdp (%) 38% 0.4d% 40% 2.8d% 0.0d% 39% -3.7d% 0.0d%

gpippiban hang & 775 1% | 847 9% 1% | 987 16% 1%

LN twr LDLK 840 17% 865 3% -2% 912 5% -1%

Doanh thu tai chinh 447 41% 318 -29% -5% 570 80% 7%

Chi phi tai chinh 740 -6% 884 19% 3% 1,015 15% 5%

LN rong 2,529 27% | 2,830 12% 3% | 3,212 13% 0% | GO ban khéng c6 diéu chinh
dang ké sv dw phéng truérc.

Ngudn: MBS Research

Toéng hop dinh gia va Luan diém dau tw
Hinh 12: Téng hop dinh gia va Luan diém dau tw cac doanh nghiép nganh dién

Gia muc tiéu

(dénglcp) Luan diém dau tw

Cé phiéu Rating

e  Gia myc tiéu 33,000d/cp, diéu chinh tang (17% sv bao céo thang 11/2025) chi yéu do ting EPS
2026/27 14n lwot 22%/14%, phan anh trién vong tich cwc hon clia bién LN gép mang xay lap +
ké hoach ban giao nét Thap Vang trong 2026.

e Mang xay lap dién va tdng thau hwéng li trong chu ky day manh phat trién ha tang ndng lwong
qudc gia. Vi vi thé va néng luc da duoc chirng minh, doanh nghiép ky vong mang tang trudng
trung binh 12% GB 2026-30 véi ngudn viéc Ién theo QHD 8 Diéu chinh.

Kha e  Tang trwdng kép EPS 2026-27 dat 35% CAGR, thE]c day t\;c’yi mang BDS KCN. Bén canh Western
PC1 quan 33,000 Pacifig - cong ty LDLK PC1, sé& hiru danh muc dau tw g(‘)m’céc du: an quy mo nxhu Yén Phong
IIA, Bong Van 5, Yén Lw MR (~370ha), doanh nghiép xuc tién tw dau tw 100% co phan Nomura

2 (~200ha) ndm tai vi tri ddc dia Hai Phong.

e Nén gia Niken tang nhe tir mirc 15,000USD/tan Ién ~17-18,000USD/t&n trong Q1/26 hé tro trién
vong doanh thu mang khai khoang. Doanh nghiép van dam bao cac dw an BDS quy mé vira va
nhé, wu tién ban hang nhanh d& lam déng lwc cho tang trwdng ngan han nhw ban giao nt Thap
Vang trong nira dau 2026, 1&n ké hoach trién khai dw an thap tang Gia Lam trong 2026-27.
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Bang can déi lanh manh, ty 1& don bay thdp va dong tién tét t mang dién 1a yéu té gitp HDG
chéng troi v&i cac kho khan thi trwong. Nhé nang lwc trién khai dw an tbt, cac dw an dién dwoc
hwéng murc |3i suét thap, rdi ro ty gia cling dwoc loai bé sau khi doanh nghiép tai cau tric khoan
no EUR cta dién gié 7A sang khoan vay néi dia. HDG la lwa chon phu hop trong bdi canh rdi ro
vé lai suat va lam phat c6 dién bién kho luong.

Tang trwdng kép LN rong 2026/27 dat ~30% svck. Trong dd, dong lwc tang trwdng chinh phu
thudc vao ban giao Charm Villa GD3. Trong 2026, ting trudng nhidu kha néng sé phu thudc vao
ban giao BDS do thly dién ghi nhan gidm san lwong tir nén cao ndm ngoai, yéu tb chu ky thoi
tiét la d&c thu cla thay dién, khéng lam thay déi quan diém dinh gia.

Doanh nghiép ndi bat trong chu ky phat tridn méi ctia NLTT, tham vong ting gép déi cong suét
dén 2030 v&i mét sb du an dang trién khai nhuw thiy dién nhé La Trong (18MW); Son Linh, Son
Nham (24MW), dién gi6 Phuéc Hiu (50MW) va Binh Gia (80MW). & mang BDS, HDG ghi nhan
mét s6 dwu an dwoc dwa vao danh sach thi diém Nghj quyét 171 nhw 62 Phan Binh Giét, Minh
Long, Green Lane, doanh nghiép ky vong s& mét tlr 1-2 n&m hoan thién phap ly, thic dy trién
vong tang trwéng tlr 2028.

Doanh nghiép cho thdy tham vong mé rong céng suét I&n véi 4 dw an dién gié gbi dau (328MW),
bao gébm Duyén Hai V1-4 ( 48MW van hanh trong T4/26); Tra Vinh V1-3 GDD2 (48MW); V1-5,
V1-6 (80MW); Pién gié Pha Cudng (100MW), ddng thdi dang xin phé duyét dau tw cac dw &n
DMT nbi nhd s& hivu cac nha may thiy dién cé hd chira Ién. Ngoai ra, REE ciing dang chuan
bi cong tac nghién ctru va dau tw dién gié ngoai khoi Nam Bo 3 (500MW), hién tai day dang la
doanh nghiép tich cwc nhét trong hoat dong trién khai dw an méi theo quan sat clia ching toi.
Tang trwdng LN rong 2026-27 bén virng ~12% svck, trong bdi canh thiy dién — mang kinh doanh
chinh sé& ghi nhan giam ting trwdng tir nén cao 2025, khi xac suét El Nino xuét hién tir ntra cudi
2026 1a kha cao. Theo dd, cac dong luc thay thé bao gdm 1) Ban giao phan con lai cac san
phé&m thap tang cltia The Light Square va tiép tuc I4p day tda nha van phong E.Town 6; 2) Cac
dw an dién gié méi di vao hoat dong bu dap mét phan san lweng giam mang thay dién; 3) Mang
nwéc cling ghi nhan tang tredng tét nhe dw an nwéc sach Song Ba GD2 cia VCW.

Hoat dong M&E hwéng lgi I&n trong chién phat trién ha tAng quéc gia, bao gébm ha tang san bay,
BDS, ning lwong, trung tam di lidu. Ky vong téng trwdng bén vikng trong 2026-30.

LN rong 2026 mac du ghi nhan gidm 19% svck do khdng con céc khoan bat thudng, tuy nhién
néu nhin réng hon, quy mé LN giai doan téi ky vong ~500 ty so v&i mirc chi ~200 ty trwdrc 2024,
cac nha may vé co ban di vao van hanh én dinh.

V& chién luoc phat trién, GEG dang tri&n khai dién gié VPL2 Bén Tre (40MW); DMT Blrc Hué 2
(50MW), va m&i day trang thau duw an dién gié gan be Tan Thanh (100MW). Dang cha y, DMT
Blrc Hué 2 sé tich hop BESS, ky vong la mét trong sb cac dw an ap dung DPPA dau tién voi
khach hang Samsung, gia ban ~4.0 UScent/kWh.

Dinh gia kha ré so véi quy mé cong suét (672MW) véi P/E 7.6x va P/B 1.1x, thp hon mirc trung
binh nganh. Doanh nghiép thuan dién va cé dong tién tét, thuc hién tra ng nhidu GB 2024-25
dé cai thién cAu trdc tai chinh.

Méc du da lién tuc cai thién ty 1& don bdy nhér mua lai trwée han va thanh toan no kha tich curc,
GEG van phai dbi mét v6i rii ro khé lwéng vé& 14i suét tang an mon LN trong 2026

LN 2026 ghi nhan giam cha yéu do nén cao 2025 khi dwoc ghi nhan cac khoan doanh thu tir ty
gia trong Q4. Chung t6i nhan thdy xu hwéng huy dong kha thuan loi trong 2026, nhd 1) Huy
dong thay dién dw kién giam do xac suét pha El Nino tré lai tir niva cubi ndam; 2) Huy dong dién
khi gap kho khan trong bdi canh rdi ro ngudn cung va gia khi tdng cao; 3) Gia thi treong dién
duy tri & mirc cao c6 thé gilip dadm béo LN nha may. QTP phu hop cho giai doan dau tw Q2-Q3
khi mién Bac buéc vao cao diém tiéu thu dién mua néng néng.

Ty suét cb tirc ~9.4%, P/B hién tai chi dat 1.0, Ia Ia chon rii ro thap va hop ly cho chién lvgc
dau tw nganh phong tha. Cau chuyén huy dong dién than thudng kha ncf)i bat nhitng nam thay
dién giam san lwgng trong boi canh Viét Nam van gap nhiéu rdi ro vé thieu dién.

O mat han ché, QTP hién dang phai dau tw hé théng giam phat thai ~3,500 ty dong khi dw kién
trong 2026-27 s& chuan bj thi diém ap han ngach phat thai. Mac du chi phi du tw méi kha nang
sé duwgc day qua gia ban, dieu nay van tiém an rui ro tang chi phi trong giai doan dau.

Cb phiéu dau nganh, tién phong trong chién lwgc phat trién nguén dién nén sach hon thay thé
dién than trong dai han 1a dién khi LNG. Tri&n vong tich cwc hon néu dé xuét nang ty 1é bao tiéu
Qc dién khi LNG tir 65% lén 75% dwoc phé duyét. Sau NT38&4 vira di vao van hanh trong dau
2026, POW hién theo dudi nhidu dw an dién khi LNG quy mé Ién khac la LNG Quang Ninh
(1,500MW); LNG Quynh Lap (1,500MW); va LNG Ca Mau 3 (1,200MW).

Trién vong LN 2026 kém kha quan, dén tlr cac rdi ro gia khi d&u vao ting manh trong bdi canh
xung dot My - Iran chwa cé dau hiéu két thic rd rang, cé thé khién gian doan ngudn cung khi,
cling nhw gidm kha nang canh tranh trén thj trwdng dién. Bén canh d6, Nhon Trach 3&4 di vao
van hanh kéo theo cac ap lwc vé chi phi tai chinh I&n trong nhitng ndm dau, tuy nhién, yéu té
nay da dwoc ban lanh dao lwdng trwdc. Theo dd, wéce tinh LN rong 2026 sé gidm 10% svck va
phuc hdi tir 2027 khi cac nha may dan van hanh 4n dinh.

Binh gia kha hép dén so v&i quy md cong suét. Mirc gia hién tai twong dwong P/B 1.0x, thap
hon nhiéu so v&i trung binh nganh (1.5x).
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e LN wdc tinh gidm 21% svck tlr nén cao ndm 2025, giai doan nha may duoc bu Qc nhiéu va cac
khoan doanh thu tir ty gia dwoc thanh toan trong Q4/25. Néu nhin thuén vé huy déng, ky vong
huy déng san lwgng van sé tich cuwc, nha may van dwoc giao Qc cao va duwoc phan bd khi kha

NT2 Trung 27,300 éndinh. -~ e s e
Lap e Ve dinh gia, m&rc gia hién tai twong dwong ty suat co tirc 5.9%, khéng qua hap dan néu so voéi
cac kénh dau tw thay thé trong khi trién vong loi nhuan én dinh. Chuang téi khuyén nghi trung 1ap
voi NT2.
Ngudn: MBS Research
Hinh 13: So sanh doanh nghiép cuing nganh
Tén céng ty M3 CP "’lgg PIE (x) PIBV (x) ROA (%) ROE (%) Evi E(S'TDA DIE
Hién Hién
Bloomberg tr USD TTM 2026 tai 2026 TT™M 2026 TT™M 2026 TTM 2026 tai
Pién khi
PVPower POW VN 1,5615.0 151 19.1 1.1 1.0 2.8 22 7.3 5.9 7.9 5.7 78%
GENCO3 PGV VN 1,028.3 7.3 na 1.5 1.5 6.7 3.2 23.3 15.7 4.1 na 153%
CTCP bién lwc Nhon Trach 2 NT2 VN 286.5 6.8 8.3 1.5 1.5 12.5 10.0 24.3 19.0 2.9 3.1 36%
Trung binh 9.7 13.7 1.4 1.3 7.3 5.1 18.3 13.5 5.0 4.4 89%
Trung vi 7.3 13.7 1.5 1.5 6.7 3.2 23.3 15.7 4.1 4.4 78%
Dién than
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN 203.2 15.6 na 0.9 na 4.8 na 58 na 4.4 na 0%
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN 220.0 5.6 8.3 1.0 1.0 13.6 10.1 18.8 15.3 4.1 4.3 2%
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 126.0 19.5 18.0 0.7 0.8 &2 8I5 EL 4.3 18.5 na 0%
Trung binh 13.6 13.2 0.9 0.9 7.2 6.8 9.4 9.8 7.3 4.3 1%
Trung vi 15.6 13.2 0.9 0.9 4.8 6.8 5.8 9.8 4.4 4.3 0%
Thay dién
Thay dién Vinh Son - Song Hinh VSH VN 388.5 11.8 na 21 na 10.2 na 17.9 na 7.3 na 55%
CTCP Thuy dién Hua Na HNA VN 205.5 11.3 na 1.5 na 11.9 na 14.1 na 5.7 na 12%
CTCP Thay dién Mién Trung CHP VN 170.4 9.7 na 21 na 17.3 na 22.4 na 6.3 na 18%
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC VN 83.9 115 na 1.9 na 121 na 171 na 6.8 na 6%
CTCP Thay dién Mién Nam SHP VN 132.4 12.6 na 25 na 20.4 na 20.3 na 7.3 na 0%
CTCP Thuy dién Song Ba Ha SBH VN 190.8 18.3 na 3.1 na 13.6 na 14.5 na 10.4 na 0%
CTCP Thuy dién Thac Mo TMP VN 147.3 12.2 na 23 na 14.8 na 20.0 na 8.2 na 15%
Trung binh 12.5 na 2.2 na 14.3 na 18.0 na 7.4 na 15%
Trung vi 12.0 na 2.2 na 14.0 na 18.0 na 7.3 na 13%
Doanh nghiép da nganh + NLTT
CTCP Co bién Lanh REE VN 1,372.1 14.3 13.7 1.7 1.5 6.6 6.1 12.6 11.3 9.2 9.1 43%
CTCP Tap doan Ha b6 HDG VN 404.0 13.8 9.9 1.5 1.3 5.4 7.7 11.8 14.4 7.5 5.9 56%
CTCP Téap Boan PC1 PC1 VN 426.4 12.2 13.4 1.7 1.3 4.5 3.9 15.2 121 6.1 7.0 132%
CTCP bién Gia Lai GEG VN 212.3 8.9 13.8 1.3 1.0 4.7 3.2 16.1 9.0 6.7 6.4 128%
Trung binh 12.3 12.7 1.6 1.3 513 52 13.9 11.7 7.4 7.1 90%
Trung vi 13.0 13.6 1.6 1.3 5.1 5.0 13.9 11.7 7.1 6.7 92%
Tw van xay dwng dién
CTCP Tw van Xay dwng Bién 2 TV2 VN 95.3 26.5 na 1.9 na 3.6 na 71 na 13.2 na 6%
CTCP Tw van Xay dwng Bién 1 TV1 VN 33.8 6.9 na 2.3 na 7.9 na 23.4 na 4.5 na 70%
Trung binh 16.7 na 2.1 na 5.8 na 15.3 na 8.9 na 38%
Trung vi 16.7 na 2.1 na 5.8 na 16.3 na 8.9 na 38%

Ngudn: Bloomberg, MBS Research
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Nghién ciru - Cong ty Cé phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém cong bd song MBS khdng 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 khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay di ma khéng can thong
bao trwdc. Bao cao 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 cla bat ky ngudi nhan cu thé nao. B4o cao nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hiru clia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phdi lai toan bd hodc mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng coé sy déng y trwdc béng van ban ctia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI PAU TU MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi dau tw ciia MBS duoc xay dung dwa trén kha néng sinh I&i duw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cla
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thei diém cdng bd bao céo, va (ii) ty suét cb tire dy kién.
Trir khi dwoc néu rd trong bao cao, cac khuyén nghj diu tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu tr 15% tré 1én

TRUNG LAP Khé n&ng sinh 1&i cGia ¢b phiéu nam trong khodng tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢b phiéu thdp hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUANC4c cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG LAPCé4c cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Nam gii, tinh trén co' s& vén hoa thi truéng gia quyén
KEM KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén hdéa thi trwdng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Puwoc thanh 13p tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan doéi (MB) véi tén goi tién than 1a Céng 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
nhidu nam phat trién, MBS da tr& thanh mot trong nhirng cdng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (HE‘) Chi Minh va Ha Ndi).

Dia 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 CU’U CONG TY CPCK MB

Giam déc Khoéi Nghién clru Trwéng phong
Trén Thi Khanh Hién Nguyén Tién Diing
Vi md & Chién lworc thj trwong Ngan hang - Dich vu Tai chinh Bat dong san
Nghiém Phu Cuwéng Binh Céng Luyén Nguyén Minh Burc
Ngé Quéc Hung Pham Thj Thanh Hwong Lé Hai Thanh
binh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén
Vi Lé Giang
Cdéng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Pirc Tung Nguyén Quynh Ly
Mai Duy Anh
V6 bure Anh
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