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Quy hoach dién 8 BC: Pay manh ning lwong tai tao

= Ngay 19/2/2025, hoi ddng thdm dinh nhét tri théng qua “Dé an Diéu chinh
Quy hoach dién 8”, dw kién trinh Tha twéng phé duyét truéc 28/02/2025.

= Trong béi canh kich ban téng trwdng nhu cau dién cao hon, da cé nhiéu thay
dbi vé co cau ngudn dién, véi nhom NLTT tiép tuc dwoc day manh.

=  Nhoém dién NLTT, bao gdbm céc nha thau xay dwng, tw van (PC1, TV2) va cac
nha phat trién ndi bat (HDG, REE, GEG) sé dwgc huwédng loi.

B6 Céng Thwong dwa ra nhirng kich ban tham vong hon vé tang trwéng nhu
cau dién, trong béi canh quyét tam ting trwéng GDP cua chinh pha

Ngay 19/2/2025, hoi ddng tham dinh nhét tri thong qua “Dé an Biéu chinh Quy hoach
dién 8”. Trén co s& nay, B6 Cong Thwong sé cap nhat, thwc hién hoan thién hd so
va quy trinh theo quy dinh, kip thi trinh Tha twédng Chinh pht xem xét, phé duyét.
O kich ban co sé, dy kién tang trwdng tiéu thu dién dat 10.3% tr nay dén 2030, va
tang 1én mrc 12.5% tai kich ban cao, dwoc cho la hai kich quan phu hop nhét st
dung dé diéu hanh. Dang chu y, QHDS diéu chinh bd sung thém kich ban tang
trwdng kinh t& cao dac biét, dy kién kéo tang trwdng tiéu thu dat 12.8%. Ching toi
cho réng nhu cau tang trwdng dién manh mé sé la luan diém quan trong cing cb
trién vong chung cuta nganh dién trong trung han, dac biét trong bdi canh tinh trang
tang trwdng ngudn dién dang bi cham tré so v&i véi tién do QHDS.

Vé co’ cau nguon dién, tiép tuc ddy manh NLTT cling sw xuét hién cua dién hat
nhan la diém nhén, trong khi trién vong dién khi giam manh

Vé thay ddi trong co' cAu ngudn dién, c6 sw diéu chinh giam dang ké ~13,500MW
dién khi va 6,000MW dién gié ngoai khoi, Iti sang sau 2030, chd yéu do cong tac
trién khai cham tré tir cac vwéng méc vé co ché, huy ddng vén. Theo d6, dé bu dap
cho sw thiéu hut cong suét, QHD8 DC dé suét ting 3,949-5,321MW dién gio, tang
manh 25,867-52,825MW ngudn DMT, chd yéu dé phuc vu hoat déng ban dién tryc
tiép théng qua DPPA, cuing véi diéu chinh tang nhiéu cac ngudn dién linh hoat, thiy
dién nhd, pin Itu tri¥ va dién sinh khdi. Cling v&i nhiéu tin hiéu tich cwe hon vé chinh
sach cho nhém NLTT bao gébm céac théng tw v& huéng dan DPPA, théng tw vé dy
thdo khung gia so bo, dw thdo co ché diu thiu cac du an nang lwong, ching toi
cho réng thi trwdng dién NLTT c6 nhidu kha ndng sé sdi dong tré lai tir 2025. Dang
chd y, QHD 8 BC khéi dong lai phéat trién dién hat nhan, bd sung 6,400MW va phan
d4u hoan thanh trong 2030-31.

Trong khuén khé nhirng thay déi cia QHD8 BC, cac doanh nghiép nhém NLTT
sé dwoc hwéng loi rd rang nhat

Chung t6i cho rang cac doanh nghiép dién NLTT bao gém cac nha thau xay dwng,
tw van thiét ké nhuw PC1, TV1, TV2 sé duwoc huéng loi sém tir tding manh ngudn
viéc. Trong khi cac nha phat trién NLTT hang dau nhw REE, HDG, GEG tiép tuc day
manh tham vong mé& réng céng suat nha may, thuc ddy béi cac chinh sach, théng
tw hé tro dang dwoc trién khai trong 2025.

Hinh 1: Dién bién gia so vé&i dau nam 2025 danh muc cé phiéu nganh dién MBS
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Quy hoach dién 8 BC: Pay manh ning lwong tai tao
Hién trang ngudn dién va tinh hinh thwe hién QHDS8
T&ng truréng nhu cdu dién cé xu huéng tdng manh tré lai

T 2016 dén nay, tébng san lwong dién ndng tiéu thu cda Viét Nam ludn duy tri
& murc cao, dat ~8% twr giai doan 2016-20 va 7.2% trong giai doan tlr 2021-24.
Tuy nhién, ly do téng truwdng tiéu thu dién c6 phan cham lai trong nhitng ndm
gan day dén tir dai dich Covid-19 kéo theo sau la suy thoai kinh té chung cta
toan thé gi&i trong d6 co6 Viét Nam. Ching tdi nhan thay c6 sw phuc hdi tré lai
ré rét tr 2024 khi nén kinh t& Viét Nam bwéc vao giai doan phuc hdi. O khia
canh cép dién, mac du cong suat ngudn dién Viét Nam ting gan gap doi tir 2016
dén nay, lén mrc khodng 75GW (khéng bao gdm dién ap mai), didéu nay chd
yéu dén tir sy bung nd cla dién NLTT, theo d6, méac du cong suat ngudn dién
tang manh, ty 1& dw phong cdng suét ngudn dién c6 xu hwéng gidm di. Mat khac,
néu nhin riéng trong 3 nam t&r 2021-24, tbc d6 ting trwdng ngudn dién cham lai
dang ké. Chung téi cho rang nhiém vu phat trién ngudn dién bd sung van la cau
chuyén cép bach, trong bdi canh nhu ciu dién tr 2025 dy kién tang trwéng
~12% dé phuc vu quyét tam thic day tang trwdng kinh t& cGa Chinh pha va radi
ro thiéu dién cac thang cao diém van hién hiru.

Hinh 2: Téc dé tang trwéng tiéu thu dién 2021-23 kha thap, véi nguyén

nhan khéqh quan tir Covid-19 va suy thoéi kinh té, tuy phién, da co
sw phuc hoi manh mé trong 2024 khi nén kinh té phuc hoi.
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Tinh hinh thuc hién QHP8 GD2021-25 dang chdm hon so véi du kién

V& tinh hinh thyec hién cac nhiém vu dwoc giao trong QHDPS8 giai doan 2021-25,
trr ngudn nhiét dién than c6 ty 1& cdng suét tang thém gitra thuc té dat 100% ké
hoach (do hoan thanh xay dwng ND Van Phong 1 trong nam 2024), cac loai hinh
ngudn khac co ty |& thwe hién twong dbi thap so vai dw kién trong Ké hoach thuc
hién QHD VIII. Cac dy an LNG dy kién dwa vao van hanh trong giai doan dén
nam 2025 van dang trong qua trinh trién khai xay dwng bao gém NB Nhon Trach
3,4 (1.624 MW) va LNG Hiép Phuwdc giai doan | (1.200 MW).

Khéi lwong lwéi dién truyén tai tang thém trong cac ndm vira qua ciing chua cao
do gap moét sé khé khan, vwéng mac trong qua trinh trién khai dau xw xay dwng
bao gdm vuéng méc trong thi tuc phép ly, céng tac bdi thwong gidi phong mét
béng hay la chi phi nguyén vat liéu tang cao.

2 | MBS RESEARCH

2015

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

bién than R GEY

biéen NLTT

Hinh 3: Téc dé tang trwong nguén dién giai doan sau 2021 dang cham
hon so véi toc df tang trwdng phu tai, ty 1€ dw phdng cdng suat ciing
giam trong boi canh ty trong NLTT ngay cang cao (Pon vi: MW)
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Hinh 4: Ty 1é hoan thanh tién dd nhiém vu QHD8 giai doan 2021-25 khéng cao, dic biét do6i
v&i nhém dién gié va thuy dién
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Cac kich ban mé&i vé phat trién cong suat ngudn dién cé nhiéu diém thay
déi so vé&i kich ban diéu hanh trong QHDS8, ddy manh hon nguén NLTT

Ngay 19/2/2025, hdi ddng thdm dinh nhét tri thong qua “Dé an Biéu chinh Quy
hoach dién 8”. Trén co s& nay, B6 Cong Thwong sé cap nhat, thwc hién hoan
thién hé so va quy trinh theo quy dinh, kip th&i trinh Tha twéng Chinh pht xem
xét, phé duyét. Hoi ddng nghién cru da thwce hién tinh toan, cap nhat va dwa ra
cac kich ban twong rng v&i tirng kich ban tang trwdng GDP, trong dé, cap nhat
thém vé kich ban tang trwédng cao dac biét. O khia canh kich ban diéu hanh, dé
can bang gitra an ninh nang lweng va ap lwc chi phi dau tw nguén dién, thong
thwong hai kich ban co s& va kich ban cao sé ludn la trong tam cla quy hoach.
Trong khi, kich ban thap va cao dac biét co xu huwéng it sdy ra hon.

Hinh 5: Bé Céng thwong dwa ra cac kich ban téng trwéng kinh té giai Hinh 6: ... Theo d6, cac kich ban tiéu thu dién dwoc xay dwng twong
doan tir nay den 2050... trng, trong doé 2 kich ban quan trong la co’ sé va kich ban cao cé6 mirc
téng trwéng giai doan 2025-30 déu trén 10%
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Theo d6, & kich ban co s&, cac dw bao vé san lwong dién kha twong dwong so
vé&i kich ban diéu hanh ctia QHDS truwdc day, tuy nhién, cé sy khac biét mét chit
vé phan phdi nhu ciu dién, ting ty trong tiéu thu dién tai khu vec Mién Béc,
Trong khi dé, & kich ban cao, gia dinh GDP tang trwdng 10% giai doan 2026-30,
kéo theo nhu cau dién thwong phdm dy kién tang trung binh 12.5% trong giai
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doan nay, twong duwong cao hon ~53 ty kWh so véi QHDS. Déi véi kich ban cao
d&c biét, gid dinh tdng trwdng GDP tang trwdng 10.1% tlr nay dén 2030 va tiép
tuc tang trung binh 2 chi¥ s ~10% dén 2050, ting cwdng tiéu thu dién sé co
murc chénh Iénh trung binh khoang 430 ty kWh so v&i QHDS8 theo cac tinh toan
cua Vién Nang lwvong.

O mbi bdi canh tang trwdng cta nén kinh té, dw thdo QHDS diéu chinh dwa ra
cac phuong an phat trién ngudn dién, da cap nhat thém céac théng tin méi nhat
vé nhirng van d& nhw: Tinh hinh phat trién ngudn sau QHD 8; tién dd trién khai
va tiém nang cac ngudn dién; cap nhat chi phi diu tw va van hanh cac ngudn
dién; cap nhat thdng tin vé tac dong moi trwdng va cac cam két net zero;...
Chuing toi tdng hop lai tinh toan cdia hai kich ban quan trong nhét 1a kich ban co
s& va kich ban cao vira dwgc théng qua nhw sau:

Hinh 7: Cac kich ban tang cong suét 2025-30 tiép tuc ddy manh NLTT, dic biét 1a PMT, trong khi tién do cac ngudn dién khi giam manh

Cong suat Cong suat
Coéng suat  kich ban Tang/giam kich ban Tang/giam

Nhan xét

QHD8 thap sv QHP8 cao svQHDS
QHD8PC QHD8PC

Nhiét dién than 30,199 31,055 856 | 31,055 856

Gitr nguyén cong suét phat trién dién than, didu chinh tang do cap nhat céng suét
thye t& nha may

DAy manh cong suat dién mét troi trong QHDS BC, tin hiéu day manh cac hop
ddng tr co ché DPPA. Theo danh gia clia Vién Nang luwong, hién tai hién nay sé
lwong khach hang Ion tiéu thu tr 1 triéu kWh/ndm tré 1én chiém khodng 25% téng
san lwong dién toan hé théng (v&i khodng trén 1.500 khach hang). Véi gia dinh
khoang 50% s6 khach hang Ién tham gia DPPA, thi s& chiém khoang 30% téng
cong suét ngudn dién NLTT.

D& can dbi v&i viec gidm manh dién khi va dién gié ngoai khoi, can ddy manh bd
sung cac ngudn dién NLTT cho ca hai kich ban dé bt dap cho thiéu hut cong suét.

bién mat troi (tap trung + ap mai) 20,591 46,459 25,868 | 73,416 52,825

Bién gio trén bo 21,888 | 27,791 | 5903 | 28,058 | 6170 | 0 46 dién gi6 tiép tuc k ngudn dién mii nhon, di kién chidm 15% tong cong
Suét.
Theo ra soat, tiém nang thdy dién nhd Viét Nam hién tang thém 3900MW sv QHD8
Thuy dién 29,346 33,294 3,948 | 34,667 5,321 |D4i v&i thlly dién vira va lon, tidm ndng mé rong cac nha may hién hivu khoang
4250MW.

DAi v&i cac ngudn dién linh hoat va Iwu trik, sw xuét hién clia cac ngudn dién dn
Ngudn dién linh hoat 300 2,000 1,700 3,000 2,700 |dinh 1a diéu cAn thiét trong béi canh ty trong dién NLTT ngay cang cao. o
Boi v&i 2 dy an TDTN Bac Ai va Phuwdc Hoa dy kién van hanh trwéc 2030, Bac Ai
(1200MW) dang Iwa chon nha thau, dap (g kip tién do. Trong khi Phuéc Hoa
(1200MW) méi dang trinh FS. Cac du an TDTN c6 suat dau tu kha Ién va chua co
co ché gia dién rd rang d& danh gia tinh kha thi kinh té dw an.

Luu trl néng lvong 2,700 | 12,394 9,694 | 22,271 | 19,571 |pj véi cac duw an pin lwu trie BESS, thoi gian trién khai kha nhanh chi méat vai
thang, tuy nhién chi phi dau tw cao.

Dién sinh khéi, rac va NLTT khac 2,270 2,979 709 4,881 2,611
Nhap khau dién 5,000 9,360 4,360 9,360 4,360
Nhiét dién st dung khi trong nwéc 10,861 10,861 B - 10,861 B -

DAy manh nhu cau nhap khau dién tir Lao va Trung Qudc dé& bu dép cho ngudn
dién khi va dién gié ngoai khoi

Chi dwa vao van hanh duoc 6 dy an véi téng cong suét 8,8 GW, gidm ~13.5 GW
so v&i QHD8, bao gém Nhon Trach 3,4, Hiép Phuéc giai doan 1, Quang Trach Il,
Nhigt dién si dung LNG nhap khdu 22,400 8,824 | (13,576)| 8,824 |} (13,576)|Quang Ninh, Hi Lang, Thai Binh. Hién tai, hau hét cac du an déu dang gap kho
kh&n trong viéc dam phan hop ddng mua ban dién, thu xép vén du kién day tién do
sang sau 2030.

Lui thdi gian van hanh 6GW dién gio ngoai khoi sang sau 2030 do cham tré vé tién
do.

bién gi6 ngoai khoi 6,000 - (6,000) - (6,000)
Téng cong suat 155,644 | 183,291 27,647 | 236,363 80,719
Chinh pht chinh thirc khdi déng lai chuong trinh phat trién dién hat nhan va giao

bién hat nhan (sau 2030) - 6,000 6,000 6,400 6,400 |cho EVN va PVN chi tri dau tw va trién khai hai nha may dién hat nhan Ninh Thuan
1&2 (4,400MW), quyét tam hoan thanh trong giai doan 2030-31

Nguén: B6 Cong Thuong, MBS Research

Téng hop va danh gia ciia MBS:

QHDS diéu chinh c6 cap nhat méi vé trién vong tang trwdng tiéu thu dién cia
Viét Nam, dw kién dat 10.3% trong kich ban co s& va 12.5% trong kich ban cao
tr nay dén 2030, theo d8, chung téi cho rang day sé la luan diém xuyén subt
thac day trién vong cla nganh dién n6i chung tir 2025, hé tre huy ddng cho tat
cd cac ngudn dién, dic biét 1a nhiét dién.
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V& nhirng thay dbi trong phat trién cdng suét, nhin chung, QHD 8 biéu chinh da

dwa ra nhirng thay ddi quan trong, cap nhat dwa theo tinh hinh hién tai cta trién

khai QHD 8. Theo do, trong giai doan tlr nay dén 2030, sé cé nhiéu nhirng diéu

chinh I&n trong co' ciu ngudn dién, dén tir viéc lui 13.5GW dién khi, 6GW dién

gi6 ngoai khoi sang sau 2030, bu d&p lai tlr tdng cac ngudn dién NLTT, cac

ngudn thay dién tich n&ng va pin Ithu trie. Theo do, trong khudn khd nhirng thay

ddi cia QHPS, chung toi dwa ra nhirng danh gia cho tirng nhém doanh nghiép

dién niém yét:

Hinh 8: Trong khuén khé nhirng diéu chinh ctia QHD8 chiing t6i cho réng nhirng doanh nghiép NLTT néi bat nhw REE, HDG, GEG, va cac nha
thau xay dwng, tw van thiet ké nhw PC1, TV2, TV1 sé dwoc hwéng lovi.

Doanh nghiép wu’u,bcnzglo#i Panh gia trién vong

Chung t6i cho rang nhitng doanh nghiép dién gié niém yét hang dau sé duoc hudng loi nhe dw dia bd sung thém céc dw an vao quy hoach.
V&i nhiém vu phat trién dién gié tir nay dén 2030 Ia rat Ién, ching t6i ky vong sé cé co ché va méi trwdng dau tw hap dan tuwong tring dé thuc
day cac nha dau tw tiép tuc tham gia vao thi trwdng nay. Trong 2025, mét sb co' ché ky vong sé duoc ban hanh nhw khung gia cho dién gio;

Dién gio A co' ché d4u thau cho cac dw an nang lugng sé dwoc ban hanh, tao co' s& dé cac nha dau tw trién khai dw 4n méi. Chung t6i lva chon REE,
HDG, GEG cho luan diém nay.

O giai doan sém hon, tang cwdng phat trién dién gio 1a co hdi cho cac nha thiu xay dung, tw van thiét ké ndi bat co thé ké tén nhw PC1,
TV2, TV1.

Ngudn dién dwoc day manh nhét trong QHD8 DC, chiing t6i cho rang DPPA sé la cau néi d& day nhanh tién d6 phat trién DMT. Véi nhu cau
"dién sach" duoc cho 1a rat Ién va phu hop voi xu thé hién tai, day 1a co hoi d& cac nha dau tu khdi dong lai giai doan phat trién manh cac
ngudn dién mat troi dic biét khi chi phi dau tw cac ngudn dién nay ngay cang ré. Hién tai, co ché DPPA da dwoc ban hanh tir gitka nam
2024, ngay sau dé la théng tw hwéng dan dang ky tham gia DPPA ban hanh trong T12/24.

Dign mat troi Ap Hién tai, theo quan sat clia MBS, chiing téi nhan thay 2 doanh nghiép niém yét theo sat nhat co ché bao gdm TV2 va REE. Déi voi TV2,
doanh nghiép da thwe hién ky MOU véi nhiéu khach hang 1a déi tac cung cép dién truc tiép qua DPPA, trong khi déi véi REE, véi danh muc
thiy dién lon, doanh nghigp c6 nhidu dé suét vé bd sung cac dy an dién mét troi ndi vao quy hoach. Trong bdi canh gia ban BMT cho EVN
khéng cao, chung téi nhan thdy co ché DPPA sé phuong an dugc wa thich va tao dong lwc cho cac doanh nghiép dau tw vao ngudn dién
nay. O luan diém nay, ching téi tiép tuc Iwa chon cac doanh nghiép NLTT ndi bat nhw TV2, REE, HDG va GEG.

Déi voi nganh dién khi néi chung, chting tdi nhan thay viéc day IUi tién d6 nhiéu dy &n sang sau 2030 anh huéng nhe dén trién vong chung cia

Dién khi = nganh, chi yéu théng qua viéc gian déc thic tién do hoan thanh cac deadline. Déi véi cac doanh nghiép niém yét cu thé nhuw POW, céc dw an

ndi bat nhw LNG Nhon Trach 384 (1624MW) va LNG Quang Ninh (1200MW) dwoc gitk nguyén tién do trwéc 2030.
Trong bdi canh PVN va EVN dc giao nhiém vu chi tri trién khai dién hat nhan Ninh Thuan 1&2, ching ti nhan thdy mét sé nhitng doanh

~ nghiép c6 tiém nang tham gia vao khau nghién ctru, tw van thiét ké va 1ap FS nhw TV1, TV2, day la hai doanh nghiép c6 s&n ngudn nhan lyc

dwoc dao tao chuyén mon vé dién hat nhan, va ddng thoi day 1a 2 cdng ty con clia EVN. Tuy nhién hién tai ching téi van chuwa wéc lwong
dwoc ngudn viéc cu thé

bién hat nhan

Ngudn: MBS Research

Chién lwoc dau tw cac c6 phiéu trong danh muc theo dai:

Gia muc tiéu

(dénglcp) Luan diém dau tw

Co phiéu  Rating

e Doanh nghiép dau nganh xay I&p dién, v&i bé day kinh nghiém thwc hién nhiéu dw an trong diém
qudc gia. Chung téi danh gia trién vong mang tich cwc tir 2025 do: 1) Chinh sach cho NLTT
dang dwoc trién khai bao gdm DPPA, va khung gia phat dién gi6 sé hé tro trién vong phat trién
nha may; 2) Khéi lwgng cong viéc cho xay dwng Iwéi dién dwoc dam bao, trung binh 1.6 ty
USD/nam theo QHP8. Hwéng téi muc tiéu tiép can khong chi cac dw an hang dau trong nuéc
ma ca thi trudng quéc té, PC1 da dat dwoc nhirng thanh céng ban dau tir tring thdu hop déng
EPC cho nha may dién gié 58MW tai Philippines (téng gia tri ~1.200 ty déng), khang dinh nang
Iwc cha cong ty trong viéc tiép tuc ky thém cac géi thau gia tri trong twong lai.

Kha e PC1 c6 ké hoach nang téng cong suat ngudn dién, tap trung vao thiy dién va dién gié. Cong ty

PC1 quan 29,200 dy kién dwa vao van hanh hai nha may thiy dién nhé, Bao Lac A (30MW) va Thugng Ha (13MW)

(+22%) giai doan 2026-2027 va dang theo dbi sat sao cac co hdi dau tw vao dw an dién gié tai Quang
Tri. PC1 da chirng minh nang lwc trién khai va van hanh cac dw an dién gio, va la mot trong sb
it cong ty thanh céng nhan khoan vay ti ADB véi Iai suat wu dai khoang 5-6%/nam. Diéu nay
sé€ mang lai lgi thé I&én cho PC1 khi thwc hién cac dw an méi trong twong lai.

o Tang trudng EPS giai doan 2025-26 44% CAGR sé& duoc thuc ddy manh b&i mang bat dong
san. Trong do, dau gia thanh cong dw an Thap Vang va ky vong tien do phap ly tich cwe hon
cua PC1 Gia Lam va Binh Cong la diem twa cho tang treéng doanh thu giai doan 2025-27. Ngoai
ra, PC1 dang manh mé mé réng sang dau tw khu cong nghiép (IP) thdng qua viéc dau tw vao
lién doanh voi Western Pacif[c, cting nhw tw phat trien doc lap KCN NHIZ Gb2. Chung t6i tin
rang doanh nghiép cé du nguon viéc dé duy tri tang trwéng LN dén 2028.

. POW ky vong sé& hwéng loi tir chién lwgc dai han clia Chinh phi 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).

e Trién vong tang trwdng trong trung han dén tlr Nhon Trach 3&4: Dy kién nha may sé bat 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, giai 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 twr 2026-27.

Kha
POW quan 14,900
(+22%)
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Kha
NT2 quan 23,900
(+18%)

Kha
HDG quan 33,600
(+20%)

Kha
QTP quan 16,100
(+21%)

Kha
REE quan 75,300
(+9%)
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Du kién ty I& huy dong san liong cac nha may sé tiép tuc cai thién, 1a diém twa cho ting truéng
kép LN rong 2025-26 dat 25% dén tir 1) Nhu ciu phu tai tiép tuc tang cao trong cac nam t&i, gay
ap lwc 1én nhu cau huy déng cac nha may; 2) Tinh hinh tai chinh ctia EVN dwoc cai thién sé tao
ra moi trwdng huy déng baét khé khan hon so véi giai doan nén thap 2023-24, dic biét dbi voi
cac ngudn 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). Chdng t6i cho rang mirc gia nay da phan nao phan anh nhirng khé
khan POW gap phai trong ngan han, theo do, v&i tiem nang téng trwdng tot trong trung han tur
nay dén 2030, POW dang c6 murc dinh gia hap dan va rui ro giam gia thap.

Ky vong san lweng phuc héi tir mirc nén thap nam 2023-24, hé tro béi nhu cau dién toan quéc
tiép tuc phuc héi 11-13% trong 2025 va duy tri tang trwdng kép 9.1% trong 2026-30 theo QHD
8. Biéu nay dac biét quan trong khi téng trwdng ngudn dién dang cham hon so véi ting trwéng
nhu cau, cung véi viéc nang lwc truyén tai tr Nam ra Bac dwgc cai thién khi 500kV mach 3 di
vao hoat déng, hd tre’ hap thu tinh trang thiva ngudn tai khu virc mién Nam

T 2025, NT2 dwgc wu tién cp khi trong bbi canh nha may van con hop déng bao tiéu khi voi
GAS trong khi cac ddi thd nhw Phu My 2.2, Pha My 3 hét hop déng BOT trong 2024-25, khéng
dwoc wu tién cap khi nhw giai doan trudc. Ching t6i ky vong méi trwérng huy déng cho céc nha
may dién sé bt kho khan hon, khi tai chinh ctia EVN cai thién sau nhivng dot téng gia dién.
NT2 dw kién ghi nhan budc ngoat vé LN tir 2025, véi ting trwdng kép LN rong dw kién dat 35%
trong 2024-26 hé tro bdi hoat dong kinh doanh cé kha nang cao sé phuc hdi. NT2 phtl hop véi
chién lwgc dau tw nganh phong tha nho ty suét cb tie trung binh tai mc gia hién tai kha cao
7%.

Doanh nghiép nang lwgng dau nganh, chirng minh nang lyc trién khai va van hanh du an véi
chi phi dau tw thap, trung binh khoang 25 ty ddng/MW trén tbng danh muc 461MW. Nhin sang
2025-30, HDG gi» tham vong t&ng gép d6i cong suét phat dién hién tai, trong d6, mot sé dy an
ndi bat n&m trong ké& hoach bao gém thiy dién Son Linh (15MW), Son Nham (9MW), va dién
gi6é Phuwéc Hiru (50MW), Binh Gia (80MW).

Tang trwdng kép LN rong 2025-26 &n twong dat 25%, chi yéu thic ddy bai ban giao Charm
Villa GD3 (~108 can). Dac biét, HDG c6 co hdi I6n hudng loi tir ban hanh thi diém trién khai cac
dv &n nha & thuong mai trén d4t khéng phai d4t &, ky vong thao gé nut thét Ién nhat cac dy an
ctia doanh nghiép do viéng méc vé chuyén ddi muc dich st dung dat. Tuy nhién, cac nha phat
trién phai che dén ngay 1/4/2025 khi chinh sach cé hiéu lwc. Ty nay dén dé, chinh pha c&n ban
hanh hwéng dan cu thé cho viéc thwe hién chinh sach méi.

Strc khde tai chinh virng manh 1a yéu t6 gitip HDG dirng vfrng gitra thach thire thj trwdng. Doanh
nghiép khong gap nhiéu ap lwc tir chi phi tai chinh do s& hivu cac dy an hoat dong hiéu qua va
ludn chu dong trong viéc dam phan cac khoan vay méi véi lai suét thap hon. Tuy nhién, HDG
van gap rdiro vé xu ly cac dw an dién mat troi vi pham, trong trwong hop xau nhét, khong loai
trir kha n&ng mot sé dy an ctia HDG sé phai diéu chinh gidm gia FIT va bu trir chénh léch.

Trong nam 2025, cac nha may nhiét dién than, dac biét tai khu vwc phia Bac, dw kién sé duy tri
mirc san lwong cao. Xu huéng nay dwoc thic ddy béi nhu ciu dién gia ting trong cac thang
mua hé va rdi ro thiéu dién kéo dai do didu kién thay dién kém thuan lgi hon dw kién.

Bién LN clia doanh nghiép duw kién cai thién trong 2025 khi nha may ghi nhan hét khau hao thiét
bi, ddng thoi dw kién hoan tat trd no dai han vao 2026. Bén canh d6, ap lwc chi phi dau vao
dwoc ky vong sé hwéng loi tir xu hwéng gidm clia gia than nhap khu trong thang 12/2024.
QTP c6 tiém nang phan phéi c6 tirc cao hon (lgi suét cb tirc dat 9-10% tai mirc gia hién tai)
trong nhirng nam téi, khi cong ty hoan tat tréd ng’ cling trién vong san lwgng dwoc duy tri on dinh
trong trung han.

T nra cudi ndm 2024, dong lwc tang trwdng ctia REE dw kién sé& dén tir mang bat dong san,
thac day b&i ghi nhan doanh thu tir dw 4n nha & thap tAng The Light Square GD1 va khai trwong
tda nha van phong mai E.Town 6.

Hoat déng co dién (M&E) ky vong sé& ghi nhan sy phuc héi 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 s phuc hdi ciia thij trwdng bat dong san khu vc TP.HCM.

REE duy tri ting trwéng dai han, hd tro' bdi cac ké hoach dau tw chién lvgc, bao gdm phat trién
hai dw an NLTT: Thay dién Tra Khic 2 (30MW) va dién gié Duyén Hai (48MW), ca hai dw kién
sé di vao hoat dong tir nam 2026. Ngoai ra, REE con dang theo dudi phat trién thém ba dw an
dién gi6 tai Tra Vinh véi tbng cong suét 344MW, khéng dinh cam két cta cong ty déi voi viec
mé& rong nang lwong tai tao.

REE la co héi dau tw phu hop trong chién Iwgc dau tw nganh phong thi nhe strc khde tai chinh
tot, nang lwc sinh 10 hiéu qua cung dw phéng tang trwdng EPS on dinh dat 15% CAGR giai doan
2025-26.
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Hinh 9: So sanh doanh nghiép cung nganh

Gia thi

Gia muc

Khuyén

EV/EBITDA

Tén cong ty Ma CP trrng tidu nghi Von héa P/E (x) P/BV (x) ROA (%) ROE (%) ) D/IE
Bloomberg Noi té Noi té trUSD TTM 2025 TTM 2025 TTM 2025 TTM 2025 TTM 2025 Hién tai
Pién khi
PVPower POW VN 12,000 14,900  Kha quan 1,167.7 228 203 09 08 18 14 37 39 86 8.4 0.6
GENCO3 PGV VN 19,900 NA KKN 8524 na 15 12 11 (1.6) na (60) na 7.8 5.9 2.1
CTCP Bién Iwc Nhon Trach 2 NT2 VN 20,600 23,900 Kha quan 2218 826 160 15 13 08 35 17 82 66 5.7 -
Trung binh 527 126 12 11 03 25 (02) 6.1 7.7 6.7 1.4
Trung vj 527 160 12 11 08 25 17 61 78 5.9 1.4
Dién than
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN 12,700 NA KKN 2621 151 109 11 11 55 87 7.1 107 47 4.4 0.1
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN 13,900 16,100  Kha quan 2607 97 89 12 11 89 112 122 147 43 4.2 0.1
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 11,050 NA KKN 1453 89 Na 08 na 71 123 91 7.7 412 152 -
Trung binh 112 99 10 11 72 107 95 11.0 167 7.9 0.1
Trung vi 97 99 11 11 74 112 91 107 47 4.4 0.1
Thuy dién
Thuy dién Vinh Son - S6ng Hinh VSH VN 51,000 NA KKN 465.6 31.3 na 25 na 4.1 na 7.6 na 10.9 na 0.7
CTCP Thuy dién Hia Na HNA VN 24,600 NA KKN 2304 229 na 18 na 71 na 79 na 98 na -
CTCP Thay dién Mién Trung CHP VN 35,300 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 vj 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 13,000 NA KKN 154.6 403 159 10 09 07 17 20 52 85 8.6 1.7
CTCP BCG Energy BGE VN 6,100 NA KKN 296.4 na na 1.0 na na na na na 164 na 0.7
Doanh nghiép da nganh
CTCP Co Dién Lanh REE VN 72,000 75,300 Khaquan 12512 17.0 124 18 13 56 67 94 105 93 8.5 0.6
CTCP Téap doan Ha b6 HDG VN 28,000 33,600 Khaquan 406.3 16.1 147 15 14 41 68 77 107 82 7.7 0.7
CTCP Tap Boan PC1 PC1 VN 23,850 29,200 Kha quan 3221 204 137 15 12 24 34 80 106 7.7 7.0 1.6
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN 6,180 NA KKN 222.0 135 na 05 na 09 na 20 na 223 na 0.6
Trung binh 16.8 136 13 13 33 56 6.8 106 119 7.7 0.9
Trung vi 166 137 15 13 33 67 79 106 88 7.7 0.7
Ngudn: Bloomberg, MBS Research
Hinh 10: Dw phéng két qua kinh doanh 2025-26 cac doanh nghiép trong danh muc theo déi
Ty déng PC1 POW REE HDG NT2 QTP
2024 2025F 2026F| 2024 2025F 2026F| 2024 2025F 2026F| 2024 2025F 2026F| 2024 2025F 2026F| 2024 2025F 2026F
Doanh thu 10,078 11,889 13,167| 30,180 46,694 51,798 8,395 9,874 10,551 2,719 3,350 3,947| 6,089 7,557 8,212| 11,908 11,983 12,065
Y%svek 29.6% 18.0% 10.8%| 8.0% 54.7% 10.9%| -2.2% 17.6%  6.8%| -5.6% 23.2% 17.8%| -4.7% 24.1% 8.7%| -1.2% 0.6% 0.7%
LN gop 2,083 2,396 2,608 1,948 4,595 5106/ 3,124 3,815 3,982 1,589 2,045 2,396 49 429 688 858 1,012 952
Bién LN gop (%) 20.7% 20.2% 19.8%| 6.5% 9.8%  9.9%| 37.2% 38.6% 37.7%| 58.4% 61.0% 60.7%| 0.8% 57% 84% 72% 84% 7.9%
EBITDA 2,380 2,582 2,740 3,891 6,898 7,257| 3,692 4,483 4,654 1,706 2,080 2,432 676 872 738 1,305 1,496 1,436
Bién EBITDA (%) 23.6% 21.7% 20.8%| 12.9% 14.8% 14.0%| 44.0% 45.4% 44.1%| 62.8% 62.1% 61.6%| 11.1% 11.5%  9.0%| 11.0% 12.5% 11.9%
LN rong 460 771 961 1,252 1,543 1,597 1,994 2,508 2,686 576 766 1,102 85 333 543 650 759 672
%svek 228.9% 67.4% 24.7%| 165% 23.2%  3.5%| -8.9% 25.8%  7.1%| -19.0% 32.9% 43.9%| -81.9% 289.1% 63.1%| 6.2% 16.8% -11.5%
EPS (d/cp) 1,287 2,155 2,688 535 659 682 4,243 5337 5715 1,549 2,051 2,945 297 1,156 1,885 1,444 1,602 1,418
BVPS (d/cp) 18,388 20,319 22,579| 14,777 16,635 17,801| 44,738 50,140 56,086| 18,627 21,274 24,902| 14,402 14,085 15,021| 11,302 11,493 11,492
Tién mat rong/cod
phidu (d/cp) (20,927) (19,481) (16,805)| (2,982) (9,977) (7,523)| (7,875) (5,431)  (247)|(11,296) (10,122) (8,083)| 4,361 4,993 4,197 810 1,151 1,084
No/VCSH 1.7 1.8 1.6 0.7 0.8 0.8] 0.6 0.5 0.5 0.8 0.7 0.5 1.3 1.3 1.2 0.4 0.0 0.0
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 (%) 7.0% 10.6% 11.9%| 4.2% 4.8%  4.7%| 9.5% 10.6% 10.2%| 9.2% 10.7% 13.2%| 2.1% 8.2% 12.5%| 12.8% 14.7% 13.0%
ROAA (%) 22% 34% 3.8%| 1.7% 1.8% 16%| 56% 6.7% 6.8%| 40% 49% 6.5%| 1.0% 3.5% 57%| 87% 11.2% 9.9%
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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 d4u 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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