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TONG QUAN VCBS o

Vietcombank Securities

v Gi4 than va khi dau vao ting manh khién cho gi4 ban trén thi truong dién canh tranh ting manh trong 4T dau
niim va giam dan khi mwa nhiéu trong T5.

©  La Nina van tiép tuc tiép dién gay ra mua nhiéu & khu vire phia Béic, mién Trung ngay trong cao diém moa kho.
Thuy dién Hoa Binh va Son La da bat dau phai mo ctra xa day tu ngay 12/6/2021

v Viét Nam tré vao top 10 cc nuée c6 ty trong NLTT cao (hién tai san luong chiém 16%) tién dan toi muc tiéu “net
zero 20507 va thu hat dugc von dau tu nude ngoai theo chién lugce xanh.

v QHBDP 8 chuin bi dwge phé duyét véi dinh hwéng xanh hon so véi du thao cii.

v Nhuw viy, trong ngin han c4c cong ty thiy dién khu viee phia Bic va mién Trung sé dwoc hwong loi 16n khi san
lwong phét ting manh so vai ciing ky dong thoi phét trén thi truong dién gia cao.

v Céc cong ty c6 cac du an thude dién dién gid/dién mit troi chuyén tiép co thé s& duoc co ché gia sém, gilp nha dau
tu sém duoc ban dién dbi voi cac dy an nay.

©  Tiém ning Ién cho cac cong ty phat trién dw an NLTT trong dai han véi QHP 8 dwoe thdng qua va cac dw an dwge
dwa vao quy hoach dic biét la cac du an dién gio.
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DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH PIEN — NHIET PIEN VCBS O

©  Gia khi dau vao ting manh va thiéu hut than trong 4 thang
diu nam khién cho gia ban trén thi trwong dién canh tranh
ting manh trong 4T ddu niam. Tuy nhién hién twong thiéu
hut than da cd cai thién nhiéu khi hoat dong ctia TKV tr¢ lai
muc binh thuong
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Vietcombank Securities

v Mua bat thwong trong thang 5 — T6 gilp san luong thuy dién
riéng trong T5 (binh thuong trong cao diém muoa khd) gan tuong
duong v6i thang cao nhat cao diém mua mua nam 2020 (T10) véi
hon 8.31 ty kWh (+50% so vd¢i 2 thang lién k&). Diéu ndy da khién
cho gi& ban trung binh trén thi truong dién quay dau giam manh vé
con khoang hon 1.100 dong/kWh. Theo d6, san luong thiy dién
5T.2022 tang 27% yoy.

©  ND than sut giam 11% san lwong do thiéu than trong Q1 va céc
ngudn khac doi dao hon.

v Gia tran thi truomg dién ting 1én cao nhat trong lich st voi
1.602 dong/kWh, ting 6.6% yoy, gilp cac cong ty chao gié tran cao
hon truée bdi canh NVL dau vao ting manh dic biét 1a dién khi.

Chinh vi vdy, hoat dong cac doanh nghiép nhiét dién than, khi kém
kha quan hon nhin dinh bao cao lan trwée do nhién ligu dau vao va
nguon Khac phat t6t hon dw kién. Tuy nhién, tinh hinh kinh doanh
dai han vdn én dinh va dem lai mirc loi tirc Kha tét nhwe NT2 véi lgi
tirc 7% - 10%, QTP nang miec loi tivc 1€n khodng 10% — 12%.
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DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH PIEN — CAC CONG TRINH DO DANG

v

M@t s6 cong trinh ngudn dién 16m co tién d9 khai sic
Nhiét dién Thai Binh 2 sau nhiéu ndm tri tré da d6t than thanh cong to6 may sé 1 1an dau ngay 16/6/2022 va thanh cong hoa ludi véi cong
sudt 600 MW. Ca 2 t6 may du kién s& phét dién thwong mai trong nam 2023, b6 sung 1.200 MW cdng suit dién than cho khu vuc phuy tai

mién Bac.

vees ¥V

Vietcombank Securities

Nhiét dién than Nghi Son 2 dy kién ciing phat dién thuong mai to may s6 2 v6i cong suit 600 MW trong ndm 2022 tang thém tong 1.200
MW c6ng suat dién than giam ap luc cap dién cho khu vuc phia Bac
Nhiét dién Van Phong 1 dy kién s& hoan thanh xay dung vao cudi nim 2022 va c6 thé hoa lugi 1.320 MW dién than trong nam 2023.

Thuy dién Dak mil 2 da hoan toan phét dién thwong mai tat ca cac to may trong Q1.2022 gilp ting 147 MW cong suét thuy dién khu vuc

mién Trung.

Nhiét dién Nhon Trach 3&4 da bat dau trién khai tir naim 2021 va dy kién hoan thanh trong nam 2025 (Pay la nha may nhiét dién ciia POW)

Cong suit mdt s6 dw 4n nhiét dién da va sap van hanh (MW)

Dw an méi CS 2021?0822 2:0823 CS 2025 Loai hinh Khu vure
ND Duyén Hai2 1320 Nhiét dién than  Mién Nam
Nghi Son 2 600 600 Nhiét dién than ~ Mién Béc
Soéng Hau 1 600 600 Nhiét dién than  Mién Nam
Van Phong 1 1320 Nhiét dién than  Mién Trung
Thai Binh 2 600 600 Nhiét dién than  Mién Béc
Quang Trach 1 1200Nhiét dién than  Mién Trung
Nhon Trach 3&4 1500Nhiét dién LNG  Mién Nam

Nguon: VCBS téng hop
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DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH DIEN — THUY DIEN VCBS e

La Nina hoat dgng manh tré lai trong nira diu nim, dic
biét la trong thang 5 va thang 6.
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Theo IRI, kha ning xay ra La Nina cd thé s& suy yéu trong T7 va T8 va manh
tré lai tir T9 tré di nhung véi xac suét chi quanh 60%. Tuy nhién day ciing 1
ty 1& kha cao trong mua mua niam nay c6 thé gay ra mua nhiéu tai khu vuc
trung tam phia Tay Thai Binh Duong bao gdm Viét Nam.

Nhiét d6 bé mit bién khu vuc Tay Thai Binh Duong quanh khu vuc
Indonesia va Viét Nam dang cao hon trung binh nhiéu nim khoang 0.5°C gay
bbc nhiéu hoi nude, déng thoi ranh &p thap tir Trung Qudc kéo xudng mién
Bic gay mua dong trong kéo xudng Viét Nam ngay trong mua kh.

Luu luong nuée vé ho I1én gan 5000m/s — 8.000 m/s khién cho nha may Hoa
Binh va Son La bit dau phai md 2 va 5 cira xa day tir ngay 12/6/2022 —
17/6/2022.

Thuy dién tir lién tuc tir cudi T5 t6i nira dau T6 duoc huy dong téi 50% trong
gid cao diém budi trwa va hon 90% cong suat trong gid cao diém buodi tdi khi
khong con dong gop baoi dién mat troi.

X4c xuit El Nino, La Nina
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Vietcombank Securities
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Nhuw vay c4c thiy dién ¢ phia mién Bic va Bic Trung B sé
dwge hwéng loi nhw: TBC, SBA, VSH, CHP, VSH...
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Pién gio hoat dong kha tét trong mua gi6 chinh nhung yéu
din trong Q2.2022

Mua gi6 chinh ciia dién gi6 ca khu vuc mién Trung, va mién Nam déu
roi vao Thang 11 dén thang 3, ngoai ra khu vuc mién Trung nhét Ia
khu vue Quang Binh — Quang Tri ¢6 lugng gi6 déu hon vao thang 5 — 8
véi hién tuong gid phon Tay Nam véi trung binh khoang 5 — 7m/s trén
d6 cao 100m.

D kién tai Khu viee mién Trung gi6 sé dwoc cdi thién dan tir cuéi Q3
do bdt dau chiu dnh hwéng béi cac con bido, x0ay thudn nhigt déi va
Q4 do dnh hwéng béi gio mua Péng Biic.

Pién gi6 chuyén tiép
= Hién con 178 MW da hoa ludi nhung chua duge COD. Ngoai ra con

711.55 MW cong suét chua hoa ludi cua cac du &n hoa ludi 1 phan du
&4n va con hon 3.300 MW c6ng suét da ky hop dong nhung chua xay
dung/bat dau trién khai xay dung do CPT xéc dinh s& khong kip COD
dtng han

CO6 thé sé co chinh sach gia cho cac nha may chuyén tiép nay dau
tién sau d6 méi c6 chinh sach gia cho cac du an khéac. Du kién gi4 sé&
thong qua co ché dam phan cho timg du &n theo khung gia phat dién
dugc chinh phi ban hanh tuong ty nhu khung gié phat dién hién dang
danh cho céc loai hinh thiy dién, nhiét dién.

Theo dé, cac cong ty niém yér cO dir &n chuyén tiép sé dwoc huong loi nhu
GEG, BCG.

DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH PIEN — NLTT

vees ¥V
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Céc nha may dién gié di hoa lwéi nhung chua COD hét
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DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH PIEN — NLTT VIET NAM VOI THE GIOI

Viét Nam vao top 50 nwéc trén thé giéi co déng gop boi
NLTT 16n hon 10% trong co ciu san lwong va 1a 1
trong ba nuéc co toc dd chuyén ddi sang niing lwong
xanh nhanh nhat ké tir nim 2019

v San lwong NLTT cua Viét Nam da tang gép hon 6 lan tir nim
2019 t6i 2021, theo do ty trong ciing tang 1én tai 13,8% trong
tong san lugng toan hé thong trong 5T.2022 tir con s6 chi 2,5%
nam 2019.

v Theo Ember, Viét Nam ndi 1én 12 mot trong 3 nudc cO san
lwong NLTT tang nhanh nhét thé gidi tir nim 2019 dén nay bén
canh Ha Lan va Australia va truc tiép ldy thi phan ciia nhiét
dién than va nhiét dién khi hon 10%

v Vi yéu cau cao hon vé viée sir dung nang lugng xanh trong
san phdm ciia minh, Viét Nam ndi 1én 1a mot trong nhitng diém
dén dau tu Iy tuong cho cac doanh nghiép FDI mot phan nhd
vao chién luge phéat trién nang luong xanh ciia minh dién hinh
nhu Lego dd quyét dinh dau tu nha may trung hoa céac bon dau
tién trén thé gii caa minh tai Binh Duong

vees ¥V
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Ty trong NLTT
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Wind and solar have taken off across the world EMB=R
Wind and solar as a percentage share of electricity generation in 2021 (else 2020).
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DIEN BIEN VA TRIEN VONG NGANH PIEN — XU HUGNG CHI PHI NLTT
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Ty 1€ cac NVL trong tong chi phi dau tuw 100% 100%
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Nguon: |EA, VCBS Chi phi thanh phin PMT Chi phi thanh phin di¢n
) . oo g b .. g quy mo 16m gio trén bo
¢  Chi phi dau tw NLTT tiang tré lai trong giai doan nam 2021 Noudn: IEA. VCES
oK oK ”, .2 \ = 'quon: ,
— 2022 nhwng du kién tiep tuc Xu hwéong giam trong dai han.
v Chi phi cac NVL san xuét ra panel mat troi va Turbine gié tang manh tir 2021 CAPEX index
dén nay. Theo do, Silicon san xuat Panel da ting gap 4 lan, gia thép tang |,

50%, dong ting 70%, nhdm ting gip d6i. Ngoai ra, chi phi van chuyén ciing 100

ting gan 5 lan. 80 ‘\\’_/—"

v Theo udc tinh cua EIA, chi phi dau tw PMT va dién gi6 da ting khoang 15% 60
- 25% s0 v6i nam 2020. Trong d6, chi phi van chuyén anh hudéng 16n nhat 40
dén dién gi6. P6i voi PMT, cac yéu té nhu Polysilicon, kim loai hay van 20
chuyén tac dong kha dong déu. 0

v Tuy nhién véi gia dau/khi duy tri & mirc cao dic biét xung dot Nga — Ukraina
khién cho cac nudc Chau Au day nhanh hon qué trinh dau tu NLTT trude do.

=8—DMT quy mo 16n

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F

bién gio trén bo

Loi thé kinh t& nho quy mé cuing ky vong cac NVL giam nhiét gitp chi phi Nguén: EIA, VCBS

dau tu NLTT tiép tuc giam theo xu huéng dai han.
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DU THAO QHP 8 LAN 6 THEO HUONG XANH HON VCBS o

Vietcombank Securities

MW Co cAu ngudn dién nim 2030 MW Co cau nguon dién nam 2045
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Du thiao méi nhit co klch bin chuyén déi niing lwong theo hwéng xanh hon quy hoach cii theo chi dao cuia thi twéng
sau hgi nghi COP 26 va day sé la co hoi cho dién gid dic biét la dlen gio6 ngoai khoi trong GD 2022 — 2030.
v Téi nam 2030: giam ND than, chu yéu ting TBKHH dung LNG, cac ngudn khi ndi du kién s& c6 thém khi tir L6 B O Mén va Ca Voi Xanh.
Tuy nhién cac mo khu vuc Bong Nam Bo sé& suy giam manh va cac nha may dién & khu vuc DNB s& phai sir dung t6i khi LNG nhép khau.
Dién gi6 ngoai khoi tang 1&n 7.000 MW so0 véi 2.000 MW trude d6 do dic diém on dinh tan sb. Dién gio trén bo, gan bo tang thém 30% cong
suét so voi trude d6. DPMT quy mo 16n va méi nha hau nhu gitt quy md so véi hién tai. Dién gio

a

Téi ndm 2045: Duy tri ND than tir nam 2030, khdng phat trién méi va c6 dinh hudng chuyén doi sang sir dung dbt biomass/ammoniac. Trudc
COP26, TBKHH s& la mot trong nhitng ngudn phat trién manh nhat nhung dén 1an nay da giam téi 44% so véi cong suat trude d6 ma chi yéu
tap trung vao ting manh Dién gid gan bo/trén bd va ngoai khoi, DPMT. Ngoai ra con phét trién céng nghé luu trir dién nang khi lGc nay ty 18
NLTT da Ién t&i 49% ngudn dién véi dic diém bién thién manh va lic nay cd thé cong nghé luu trit dién di phat trién véi muc gia tot hon.

a

Dy thao nay gan nhu di duoc thdng qua, chi con mot vai vuéng mic vé ty 1& dién str dung LNG do gia khi hién tai cao va khong chu dong
dugc ngudn cung khi trong nude. Tuy nhién, ching ti cho rang véi kich ban chuyén d6i ning lugng nay, can phai c6 ngudn dién 6n dinh dé
duy tri tan s6 hé thong va c6 thé huy dong nhanh thi LNG la ngudn khéng thé thiéu do cac ngudn dién khéc da téi han hodc phat thai cao.
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TRIEN VONG NGANH - KHUYEN NGHI PAU TU VCBS

Vietcombank Securities

¥  Véi cac dic diém néu trén, cac cdng ty tiép tuc cO nhiéu trién vong trong thoi gian téi c6 dic diém nhw sau:

= (1) Céc cong ty c6 cac nha may thuy dién ¢ khu vie Bac bo t6i Béc Trung Bo sé& tiép tuc huong loi 16n khi mua
mua quay trd lai dong thoi vai La Nina s& manh tro lai nhu REE, CHP, TBC, S55, HDG, PC1...

= (2) Céc cong ty c6 cac du an dién gid chuyén tiép nhu GEG, BCG khi ¢6 chinh sach méi danh cho céc dy an da
ky hop dong PPA nhung chua COD kip thoi han 1/11/2021

= (3) Cac cong ty thau xay lip c4c du an dién giod nhat 1a dién gié ngoai khoi dugc wu tién phat trién trong giai doan
tor nay dén 2045 nhu PC1, TV2, PVS...

= (4) Ngoai ra, voi viéc uu tién cac du an NLTT nhu dién gi6, NLMT chu yéu tap trung & nhitng khu vuc nhét dinh
dic biét 1a khu vuc 6 phu tai thap s& phai can mang ludi truyén tai dién lién viing du manh dé giai toa hét cong
suit va truyén dugc dén viing ¢6 phu tai cao

= V@ dai han: Cac cong ty phat trién cac dy &n NLTT, nhiét dién LNG hay cac cong ty thau xay lip nha may dién,
mang luoi truyén ta1 dién nhu: REE, GEG, HDG, BCG, PV1, TV2, PVS, POW...

L ¢

Dura trén co sé danh gia néu trén, chdng toi lwa chon c6 phiéu GEG va PC1 trong 2H.2022 véi ky vong cd chinh
sach gid méi cho cac dw an dién gi6 chuyén tiép cung viéc di dwa vao hoat dong cac dw &n dién gio tir cudi nim
2022 gitup DT, LN tang trwéng manh trong nim nay.
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TRIEN VONG NGANH — KHUYEN NGHI PAU TU VCBS O
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EV/EBIT

N0/ ROIC ROA DA DY

CHP 3,526 20,62% 15,83% 11,72% 0,37 9,28 1,80 6,58 6,25% Kha quan do hudng lgi tir mua nhiéu trong 1H.2022
S4A 1521 26,09% 18,35% 14,90% 0,36 10,35 2,52 9,14 0,00% Kha quan do hudng loi tir mua nhiéu trong 1H.2022
TBC 1908 13,28% 18,48% 10,27% 0,15 11,65 2,02 6,41 3,33% San lugng giam nhe trong Q2.2022

Thuy dién | spa  1.266 1564% 1431% 10,63% 0,27 9,40 1,41 8,05 0,00% Kha quan do huéng loi tir mwa nhiéu trong 1H.2022
Kha quan do hudng lgi tir mua nhiéu trong 1H.2022, Chuan bi ¢am phéan
xong co ché gia ban mai gitip ting thém khoang trung binh 200 ty

VSH 10.513 17,13% 12,78% 6,85% 048 1529 2,38 8,61 2,25% ddng/nim

SID 1242 18,52% 18,11% 13,21% 0,18 7,13 1,28 4,83 0,00% Kha quan do huéng loi tir mua nhiéu trong 1H.2022

it bi anh hudng boi thiéu than nhét, co tire dy kién s& duy tri mre 15 -
QTP 7.352 11,70% 10,24% 7,50% 0,24 10,42 1,19 5,23 4,90% 20% trong thoi gian tdi, thich hop dé ndm gilt hudng co tlrc

Bi anh hudng boi viée thiéu than va La Nina khién cho KQKD khong
HND 8.205 1159%  9,98% 7,74% 021 1152 1,27 4,71 0,00% dugc nhu ky vong cua chung toi.

Nhiét dié
et dien Kha Quan - Chd NT3&4 hoat dong tir nam 2025 méi gitip KQKD tang
POW 32552 6,19% 6,49% 362% 0,15 16,34 1,12 6,68 0,00% trudng. Ngodi ra su ¢ tai NMND Viing Ang van chua duoc khic phuc
Kha quan - San luong hdi phuc, con du dia vé chénh 1éch ty gid nhung s&
PGV 28.761 18,35%  6,80% 4,48% 0,60 9,11 1,61 8,14 0,00% bi ap luc ty gia va Libor tdng trong nam nay.

NT2 7.139 13,74% 12,83% 846% 0,08 1234 163 5,78 4,03% Nam giit - phtt hop cho nim giit hudng cb tirc

MUA - Ky vong vao chinh sach gia cho c4c dw &n NLTT chuyén tiép.
NLTT Hién dang thi cdng dién gié TPD 1 (100 MW) va c0 thé sé som thi
GEG 7.662 988% 7,41% 304% 056 20,68 218 1139  0,00% cong dién gid VPL 2 (30 MW), PMT Dirc Hué 2 (49 MWp)

HDG 11.619 20,07% 14,22% 6,52% 0,44 10,99 2,553 8,99 1,75% N/A

MUA Ky vong chinh siach méi sau khi QHD 8 phe duyét s& cin nhu

ciu l6m phat trién mang lwéi truyén tai, phat trién cac dy 4n méi; Dy

an khai thac Nickel sé hoat dong tir 2023 dem lai LN tot; ké hoach
PC1 9.077 1213% 6,18% 416% 052 1199 1,88 12,50 0,00% tham vong phit trién cic d 4n thiiy di¢n, di¢n gi6 ...

Néim gitr - Gia tri hop dong ky méi thap nhung c6 thé ky vong vao dai han
TV2 1963 19,45% 16,46% 6,28% 0,04 7,65 1,41 6,16 0,00% khi cac du &n NLTT dugc mo khoa.

NGANH VA DOANH NGHIEP TRIEN VONG
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& GEG- Tong quan VCBSO

Vietcombank Securities

© Hoat dong kinh doanh chinh Co cau co dong

Cong ty chu yéu hoat dong trong linh vuc phéat dién véi cac loai hinh 20.76% " AVH
nhu: Thuy dién (79,3MW), dién mat troi (259,7 MWp) va dién gio 21,06% TTe
(125,2 MW) va dy kién dang mo rong dau tu manh cac du 4n dién L IEC

gio voi 140 MW va 4.8 MW dién gio chua kip van hanh hudng N~ - Betreximex
FITL. . sBT

¢ Co cau co dong ~. Khac
Co dong 16n nhat 1a TTC va cac cong ty trong tap doan véi 44.44%,

theo sau do6 1a AVH véi 20.76% va IFC véi 13.74%.

¥ KQKD Q1.2022

Doanh thu Q1.2022 dat 570 ty dong (+87,1% yoy) nhd su hoat dong Ty dong Két qu kinh doanh

cua 125,2 MW dién gi6 tir T11.2021. 1600 1.495 s 70,0%

Nguon: Fiinpro, VCBS

Chi phi tai chinh ting manh dat 145 ty dong (+86% yoy) chu hét 4% - 60,0%
dugc von hoa lai vay. 1.200 ’ 50,0%
Céc chi phi khac bién dong khdng nhiéu 1.000 40.0%
NPATMI dat 142 ty ddng (+127% yoy), dat 50.4% ké hoach nam . w oo
600
400 h 51 305 20,0%
200 42 E‘? 10,0%
0,0%

2018 2019 FY 2020E 2021 Q1.2022 Q1.2021
= Doanh Thu e | NST e Bién LNG

Nguon: Fiinpro, VCBS
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. Congty cb phan Dién Gia Lai — GEG VCBS

Vietcombank Securities

¢ LUAN PIEM PAU TU

= 1252 MW dién gi6 hoat déng cudi nim 2021 giGp LN nim 2022 ting
trwéng tot. 03 dy an trong d6 cd 1 du an trén bo huong muc gia 8.5
cent/kWh, con lai 2 dir 4n gin bd huéng mire gia ban 9.8 cent/kWh dang van
hanh kha 6n dinh va hau nhu khdng bi cit giam cong suit. Dy kién s& dem
lai LNST khoang 140 ty dng trong nim 2022.

= Tiép tuc dau tw dw &n dién gi6 Tan Pha Péng 1 (100 MW) va du kién
con dién gié VPL bén Tre GP 2 (30 MW), PMT Dirc Hué 2 (49 MWp).
Hién tai TPP 1 thudc du &n dién gi6 chuyén tiép, da ky hop dong PPA véi ,
EVN, di c6 trong quy hoach nhung chwa phét dién kip thoi han 31/10/2021 ~ MW Congsuat cic loai hinh niing lugng ciia GEG
dé huong gia FIT 1, ngoai ra con 1 tru 4,8 MW tai du an VPL ciing thudc 600
dang nay. Chang tdi ky vong chinh sach cho cac du &n chuyén tiép s& sém 200

dugc ap dung sau khi c6 QHD 8 sé sdm dugc thong qua trong nam nay. Dy
an VPL GD 2 s€ duogc thuc hién khi c6 chinh sach gia mai. 200
= QHD 8 sé sém duogc thdng qua véi kich ban chuyén doi nang luwgng uvu
tién cac loai hinh NLTT nhu dién gio, dién gié ngoai khoi, DPMT. GEG la céi
tén dang cha y véi viée lién tuc dau tu cac du an NLTT nay.

0
2019 2021 2022F

B Thay dién ™ Dién mat troi bién gio

v RUI RO , ) , Ngu&n: GEG, VCBS
» Rui ro cat giam c6ng suat. Hién tai, du an Krongpa dang c0 ty 1¢ cat giam
cong suat cao nhat véi khoang 8%, tiép theo dé 1a Tric Son vaéi ty 1& 7% do
mang ludi truyén tai khdng hap thu hét cac du an trong ving.
= Rui ro chinh séch cho dién gié chuyén tiép. Cac dy an khong kip huéng gia
FIT phai doi cac chinh sach tiép theo, néu chinh phi khéng ban hanh chinh
sach méi kip thoi, cac du an nay s& khdng phét dién dugce dé dem vé doanh
thu.

NGANH VA DOANH NGHIEP TRIEN VONG



L GEG_MUA vees WV

Vietcombank Securities

PINH GI A GIA MUC TIEU
Phwong phap dinh gia DCF 29.988 d/CP 29.900/CP
Phwong phap SOTP 29.830 d/CP MUA +22,0%
BIEN PONG GIA CO PHIEU .
: DU PHONG
30.000 -
25.000 - T
Don vi: ty dong
20.000 1 Doanh thu thuin 1,381 2037 2786
15.000 { A=
\ +/- yoy (%) -7.59% 47.52% 36.75%
10.000 -
LNST 283 386 537
5.000 ——
AN N N R R N N A L A A L +/-9 429 419 269
F PSP PP F ISP s - % 9.42% 36.41%  39.26%
—GEG Relative VNINDEX EPS (nghin d6ng/c6 phiéu) 931 1,198 1,669

Nguon: Fiinpro, VCBS

NGANH VA DOANH NGHIEP TRIEN VONG
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$PC

PC1 - MUA

v

Hoat dong kinh doanh chinh

Hoat dong kinh doanh truyén théng ctia PC1 Ia Xy 1ap hé thong truyén tai dién.

Hién nay PC1 dang mo rong rat manh sang mang dau tu ngudn dién nhu thuy
dién va NLTT. Ngoai ra BDS dan cu hay KCN ciing la dinh huéng quan trong
trong thoi gian toi.

v

Co cau co dong

Cb dong 16n nhat 1a chu tich HPQT Nguyén Vin Tudn cing gia dinh (20,03%),
ké tiép 12 BEHS moi tham gia tir dau nam 2020 véi 17,76%, Vietnam Holding
Ltd (4,14%), Nguyén Nhat Tan (3,23%), con lai la cac cb dong khac

v

KQKD Q1.2022

Doanh thu Q1.2022 dat 1.478 ty dong (-4,5% yoy). Doanh thu giam chu
yéu do nam ngodi 1 nim cao diém xay lip cac dy 4n dién gid va van con
hach toén ban giao du 4n PCC1 Thanh Xuén. Tuy nhién, nim nay co cu
doanh thu thay d6i kha manh v&i mang niang lugng bang 4 lan doanh thu
cung ky do: (1) san lugng thuy dién tot hon do mua nhiéu va (2) phéat sinh
thém doanh thu dién gi6 tir 144 MW hoat dong tir cudi nam 2021. .

Mang ning luong véi BLNG Ién t6i 62% déng gop chinh vao DT khién
cho BLNG tang manh 1én 23.7% so véi chi 12.1% cung ky.

Chi phi tai chinh chi yéu la chi phi l3i vay ting manh gan gip 2 lan chu
yéu do tang vay ng ddi v6i cac du an dién gid.

Két qua LNST danh cho cb6 dong cong ty me dat 133 ty dong (+124,6%
yoy).

Co cau co dong

21,01 = Triph Van

% Tuan
= Nhom
BEHS

vees ¥V

Vietcombank Securities

Co ciu LNG 2021
= Xay ldp

= San xuét
cbng
nghiép
= Bat dong
san
= Nang
| luong

49,75
% = Vietnam
2‘:')}60 Holding
0 Ltd
= Norges
4 Bank
! Hoat
dong ban
hang
Nguon: fiinpro, VCBS
Ty dong Két qua kinh doanh
12.000 25,0%
A 23,7%
10.000 9828
' 20,0%
8.000 A 17%
6.679 15.0%
5.845 14,0% °.0%
6.000
A 12,1%
10,0%
4.000
2.000 1.478 1.548 5,0%
695
0,0%
2019 2020 2021 Q1.2022 Q1.2021
m Doanh Thu mLNST A Bién LNG

Nguoén: PC1, VCBS
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CTCP TAP POAN PC1 - PC1 VCBS

Vietcombank Securities

¢ LUAN PIEM PAU TU

¢ KQKD thity dién tot trong Q2.2022 va tiép tuc diu tw cac duw 4n thiy dién nhé. Dy kién san luong thuy dién c6 thé
dat 150 triéu kWh (+50% yoy) trong Q2. Ngoai ra cong ty sé€ tiép tuc dau tu khoang 81 MW thuy dién nho trong giai
doan tir nay dén 2027
. e Tong von diu tw Cong suat SL thiét ké
Dia diem  Thoi gian (ty dong) (MW) (triéu KWh)
Bao Lac A Cao Biang 2023 - 2024 1080 30 104
Thuong Ha Cao Bang 2023 - 2025 481 13 40
Nam Po6 5A bién Bién 2025 - 2027 760 20 57
Nam P6 5B bién Bién 2025 - 2027 648 18 52
Nguén: PC1, VCBS
USD/tdn Gi4 lich sir Nickel, Cu USD/tan
80.000 12.000
70.000 10000 © M6 Nickel - Cu du kién hoat déng cudi nim 2023 véi cong
60.000 8.000 suat GP 1 dat 900 nghin tan quang nguyén khai/nim dem
50.000 1 en R
l1ai hi¢u qua cao.
40.000 6.000 . A . .; o
30,000 v GD 2 co cung coOng suat du kién hoat dong tur 2025.
' 4.000 2 A A Xe - - , » 4 A
20.000 ¢ Tong von dau tu moi glal doan khoang 1.500 ty dong.
10.000 2000 @ Vi gia dinh gia ban Nickel 14.000 USD/tan va DPdng 13 6.000
0 0 USD/tan, mo ¢06 thé dem lai lgi nhuan cho c6 dong cong ty me
S T ST T S khoang hon 200 ty ddng GD 1 va hon 400 ty dong/nim cho 2
AT A AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT Y giai doan.

Nguon: investing.com, VCBS
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¢ LUAN PIEM PAU TU

© Mang xay lap duy tri doanh thu mirc cao nho cac
du 4n dién gio6 chuyén tiép. Trong nim nay gi4 tri hop
doéng ky mai Ién toi hon 5.500 ty véi EPC dy an dién
gi6 TPP 1 (100MW), TBA PG Khai Long 1, mét s6
TBA — duong day cua EVN

vees ¥V

Vietcombank Securities

Pi xin vao quy hoach dién 8 cong suat khao sat 1én toi
1.000 MW dién gi6 chu yéu la dién gi6 gan bo tai khu
vuc mién Trung véi tée do gio trung binh 18n téi 7 — 8m/s
va gio déu. Pay sé& la tiém ning ting trudng dai han véi
hiéu qué cao do van tdc gid 1on va déu

Backlog cudi Q1.2022

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000

2.000
1.060

1.000 .
0

Backlog 2021...

Ky méi

- 6.243
-367

Backlog hién tai

Hach toan

Nguén: PC1, VCBS

¢  Pau tu vao Western Pacific v6i dich vu logistic, hé théng kho bai rong 16n, KCN Yén Phong Il A (151ha) san sang cho
thué nim 2023 va cum CN Yén Lénh (69ha), cum cang Yén Lénh (23 ha) dang duoc d4u thau bat dau trién khai. Ngoai ra
con khoang 1000 ha dang xin chu truong dau tu tai khu vuc Hai Duong, Ha Nam, Bic Giang..

NGANH VA DOANH NGHIEP TRIEN VONG



$Pci | v/

= PC1-MUA VCBS

PINH GIA GIA MUC TIEU
Phwong phép dinh gia SOTP 48.000 d/CP 48.000/CP
+21,5%
BIEN DONG GIA CO PHIEU ,
’ DU PHONG

50.000 - *

45.000 A

40.000 A Pon vi: ty dong

35.000 4

ggggg T Doanh thu thuin 9.828 9.657 11.625
20000 § W7

5 000 J +/- yoy (%) 47,16% -1,75% 20,38%
10.000 -

5.000 . . . . . . . . . . . . LNST 545 720 1.002

ARTUEANSI AN N NN R N AN A A A A
7/ \/ 7’ 7’ \‘I 4/ ’ 2/ 7’ ‘Q/ ,g 7’ 7/
SR R R R G R S +- % 35,53% 32.16% 39.17%
— PC1 Relative VNINDEX . ) )
EPS (nghin dong/co phicu) 2.956 3.063 4.263

Nguon: Fiinpro, VCBS
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Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi Trinh Vin Ha
Trudng phong Phan tich Pho truong phong Phan tich
Chuyén vién Phan tich
Nghién ctu Nghién ctru
tvha@vcbs.com.vn
tmhoang@vchs.com.vn Ihathi@vcbs.com.vn
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