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Báo cáo ngành 

 

El Nino xuất hiện trong bối cảnh lượng tiêu thụ điện tăng mạnh 
trong giai đoạn 5 tháng đầu năm 2026 
Cục Điện lực Việt Nam gần đây đã dự báo lượng tiêu thụ điện sẽ tăng mạnh ở mức +8,7% YoY 
trong giai đoạn 5 tháng đầu năm 2026 (5T 2026), cao hơn đáng kể so với mức +6,5% YoY ghi 
nhận trong quý 1, do nhu cầu từ khu vực công nghiệp và hộ gia đình tăng lên trong bối cảnh thời 
tiết nắng nóng kéo dài. Theo đó, chúng tôi điều chỉnh tăng nhẹ dự báo tăng trưởng nhu cầu điện 
từ mức 7,5% YoY trước đây lên 8% YoY trong năm 2026, qua đó phản ánh nhu cầu 5T cao hơn kỳ 
vọng và khả năng El Nino sẽ quay trở lại trong thời gian tới.  

El Nino xuất hiện từ tháng 5/2026: Xác suất xảy ra El Nino trong giai đoạn tháng 5-tháng 9/2026 
hiện đã tăng mạnh lên 82-98%, cao hơn đáng kể so với dự báo đồng thuận hồi tháng 2/2026 (khi 
xác suất El Nino trong giai đoạn tháng 5-tháng 9 chỉ ở mức 7%-59%). Điều kiện El Nino ở mức trung 
bình có thể mang lại tác động tích cực nhẹ đối với nhiệt điện (điện khí và điện than), đồng thời ảnh 
hưởng tiêu cực nhẹ đến thủy điện (xem chi tiết tại trang 4).  

Các chuyên gia trong ngành kỳ vọng vẫn sẽ có đủ nguồn cung điện trong vài tháng tới, và 
nếu có xảy ra tình trạng thiếu điện, thì cũng sẽ chỉ ở quy mô tương đối nhỏ.  

Giá điện trên thị trường phát điện cạnh tranh (CGM) bình quân trong 4T 2026 đạt 1.401 
đồng/kWh (+9% YoY), nhờ được hỗ trợ bởi (1) mức tăng của nhu cầu tiêu thụ điện và (2) mức 
tăng của chi phí đầu vào (khí/than). Mức giá này tương đương 120% dự báo năm 2026 trước đây 
của chúng tôi. 

Theo đó, chúng tôi nâng 5,8% dự báo giá CGM năm 2026 lên mức 1.235 đồng/kWh (+38% YoY), 
chủ yếu nhờ (1) mức điều chỉnh tăng 23% đối với dự báo giá than năm 2026 so với Báo cáo Cập 
nhật tháng 1/2026 của chúng tôi (do dự báo đồng thuận của Bloomberg đã tăng 20% sau khi giá 
than thực tế đi lên; xem thêm trong Báo cáo Cập nhật ngành năng lượng tháng 5/2026), (2) mức 
tăng đối với dự báo nhu cầu điện, và (3) sự quay lại sớm hơn của El Nino, trái với giả định thời tiết 
trung tính trước đây của chúng tôi. Nhìn chung, chúng tôi vẫn giữ nguyên giả định giá CGM trung 
bình giai đoạn 2026-30, do tác động từ mức tăng đối với dự báo các năm 2026/27/30 được bù trừ 
bởi mức điều chỉnh giảm đối với dự báo các năm 2028/29. Điều này phản ánh giả định rằng El Nino 
sẽ quay lại sớm hơn từ nửa cuối năm 2026 và sau đó được tiếp nối bởi sự xuất hiện trở lại của La 
Nina. 

Chúng tôi hiện có đánh giá tích cực đối với POW và REE (do việc mở rộng mạnh công suất 
điện gió sẽ bù đắp cho kết quả lợi nhuận thấp hơn của thủy điện). 

Chúng tôi nhận thấy khả năng điều chỉnh tăng đối với POW (khuyến nghị MUA) so với các Báo 
cáo Cập nhật gần đây, nhờ (1) mức sản lượng hợp đồng không huy động cao hơn kỳ vọng tại Nhơn 
Trạch 3&4 và mức chi phí khấu hao thấp hơn kỳ vọng, cùng với (2) sự gia tăng của giá bán trung 
bình, dù vẫn cần thêm đánh giá chi tiết. 

Chúng tôi cho rằng tác động lên REE là tương đối trung lập (khuyến nghị MUA), do trong Báo 
cáo Cập nhật tháng 4/2026, chúng tôi đã phản ánh tác động của El Nino lên sản lượng thủy điện, 
với dự báo LNST sẽ giảm 8% YoY. Nếu sản lượng thủy điện tiếp tục thấp hơn kỳ vọng, tác động tiêu 
cực này có thể sẽ được bù đắp một phần bởi mức tăng đối với giá CGM. 

Đối với NT2, chúng tôi nhận thấy rủi ro điều chỉnh giảm đối với dự báo LNST cốt lõi năm 2026 
của chúng tôi (997 tỷ đồng), dù vẫn cần thêm đánh giá chi tiết, với nguyên nhân chủ yếu do 
chênh lệch giá thấp hơn kỳ vọng và chi phí nhân công cao hơn. 

Đối với QTP, chúng tôi nhận thấy rủi ro điều chỉnh giảm đối với dự báo lợi nhuận năm 2026 do 
sản lượng quý 4 có khả năng giảm khi nhà máy tạm dừng hoạt động theo kế hoạch nhằm triển khai 
dự án nâng cấp hệ thống xử lý khí thải. 

Đối với PPC, chúng tôi nhận thấy rủi ro điều chỉnh giảm đối với dự báo lợi nhuận năm 2026 do 
công ty có kế hoạch kinh doanh thận trọng hơn kỳ vọng và ghi nhận KQKD quý 1 thấp hơn dự kiến. 

Hiện tại, chúng tôi tiếp tục duy trì khuyến nghị MUA đối với POW (giá mục tiêu 16.700 
đồng/cổ phiếu), REE (66.900 đồng), NT2 (30.300 đồng) và QTP (14.600 đồng); đồng thời giữ 
nguyên khuyến nghị KHẢ QUAN đối với PPC (giá mục tiêu 11.000 đồng/cổ phiếu). 
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Nâng dự báo lượng tiêu thụ điện năm 2026 

Cục Điện lực gần đây đã dự báo sản lượng tiêu thụ điện trong 5T 2026 tăng trưởng mạnh mẽ 
ở mức +8,7% YoY, tăng tốc từ mức +6,5% YoY trong quý 1, nhờ cả nhu cầu sử dụng công nghiệp 
và hộ gia đình tăng cao trong điều kiện thời tiết nắng nóng. Tính lũy kế từ đầu năm đến ngày 25/5, 
sản lượng tiêu thụ điện quốc gia tăng 8,3% YoY, trong đó miền Bắc/Trung/Nam tăng lần lượt 
11,1%/7,8%/5,6% YoY. 

Theo đó, chúng tôi nâng nhẹ dự báo tăng trưởng nhu cầu điện năm 2026F do nhu cầu trong 
5 tháng đầu năm cao hơn dự kiến và khả năng xuất hiện các điều kiện thời tiết El Nino sắp tới. 

+ Kịch bản cơ sở: nâng lên 8,0% YoY (GDP +8,5% YoY) từ mức 7,5% YoY trước đây. 

+ Kịch bản cao: 9,0% YoY, được thúc đẩy bởi khả năng hiện tượng El Nino diễn ra mạnh hơn dự 
kiến. 

+ Kịch bản thấp: 7,0% YoY, phản ánh kịch bản mức thấp GDP +7,5% YoY. 

Chúng tôi duy trì mức tăng trưởng trong dự báo sản lượng tiêu thụ điện giai đoạn 2027-30 
lần lượt ở mức 9%/10%/10%/10%, dựa trên dự phóng tăng trưởng GDP năm 2027 đạt +8,8% YoY 
và mục tiêu 10% của Chính phủ cho giai đoạn 2028-30. 

Hình 1: Dự báo tăng trưởng tiêu thụ điện so với tăng trưởng GDP của Việt Nam* 

 

 

Nguồn: EVN, Vietcap (*Tốc độ tăng trưởng GDP thực tế cho 2025/26/27 được lấy từ các dự báo tăng trưởng 
GDP của Vietcap; tăng trưởng GDP giai đoạn 2028-30G là 10% dựa trên mục tiêu tối thiểu của Chính phủ) 

Hiện tượng El Nino xuất hiện từ tháng 5/2026 

Xác suất xảy ra các điều kiện thời tiết El Nino trong giai đoạn từ tháng 5 đến tháng 9/2026 đã 
tăng đáng kể lên mức 82–98%, so với mức dự báo đồng thuận vào tháng 2/2026 là 7%–59%. 
Dự báo đồng thuận mới nhất vào tháng 5 như sau: 

+ Viện Nghiên cứu Quốc tế về Khí hậu và Xã hội (IRICS) - ngày 19/5/2026, dự báo xác suất xảy ra 
El Nino giai đoạn từ tháng 6/2026 đến tháng 2/2027 là 93%-98%. 

+ Cơ quan Quản lý Khí quyển và Đại dương Quốc gia Hoa Kỳ (NOAA) - dự báo ngày 14/5/2026: El 
Nino có khả năng sớm xuất hiện (82% cơ hội trong giai đoạn tháng 5-7/2026) và tiếp tục kéo dài 
qua mùa đông 2026-27 ở bán cầu bắc (96% cơ hội trong giai đoạn tháng 12/2026-2/2027). 
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Hình 2: Xác suất của các điều kiện thời tiết (giai đoạn tháng 5/2026 – tháng 1/2027) tính đến 
tháng 5/2026 

 

Nguồn: Viện Nghiên cứu Quốc tế về Khí hậu và Xã hội, Vietcap 

Hình 3: Xác suất của các điều kiện thời tiết (giai đoạn tháng 2/2026 – tháng 10/2026) tính 
đến tháng 2/2026 

 

Nguồn: Viện Nghiên cứu Quốc tế về Khí hậu và Xã hội, Vietcap 

Nâng dự báo giá CGM năm 2026 do nhu cầu/chi phí cao hơn và hiện tượng 
El Nino 

Giá CGM trong 4T 2026 đạt mức trung bình 1.401 đồng (+9% YoY), được hỗ trợ bởi (1) sản lượng 
tiêu thụ điện cao hơn và (2) chi phí đầu vào tăng (gas/than). Mức giá này tương đương 120% so 
với dự báo năm 2026 trước đây của chúng tôi. 

Theo đó, chúng tôi tăng dự báo giá CGM năm 2026F thêm 5,8% lên mức 1.235 đồng/kWh, do 
(1) chúng tôi nâng 23% giá than năm 2026 so với Báo cáo Cập nhật tháng 1/2026 (được thúc đẩy 
bởi dự báo đồng thuận của Bloomberg tăng 20% sau các đợt tăng giá thực tế, xem thêm trong 
Báo cáo Cập nhật Ngành Năng lượng – tháng 5/2026), (2) dự báo nhu cầu cao hơn, và (3) hiện 
tượng El Nino so với các điều kiện thời tiết trung tính được giả định trước đó. Những yếu tố này đã 
bù đắp cho việc giá gas thấp hơn 1% do tỷ trọng đóng góp của nguồn LNG giá cao giảm xuống. 
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Nhìn chung, chúng tôi duy trì các giả định về giá CGM trung bình giai đoạn 2026-30 (thay đổi 
cho dự báo các năm 2026/27/28/29/30: +6%/+16%/-5%/-20%/+10% so với các dự báo trước đó) 
do các giả định cao hơn cho các năm 2026/27/30F được bù trừ bằng việc cắt giảm trong các năm 
2028/29. Điều này là do hiện tượng El Nino xuất hiện sớm hơn dự kiến từ nửa cuối năm 2026 và 
hiện tượng La Nina được dự báo sẽ xuất hiện muộn hơn. 

Hình 4: Triển vọng giá CGM trung bình (đồng/kWh) 

 

Nguồn: Bộ Công Thương, EVN, doanh nghiệp trong ngành, Vietcap. Lưu ý: Giá CGM = FMP (giá thị trường toàn 
phần) = SMP (giá điện năng thị trường) + CAN (giá công suất thị trường). Trong đó, SMP là mức giá chào cao 
nhất được chấp nhận để cân bằng cung cầu hệ thống; CAN là khoản thanh toán bổ sung giúp nhà máy mới gia 
nhập thị trường tốt nhất có thể hòa vốn. 

 
Tác động đối với các cổ phiếu trong danh mục theo dõi 

Nhiệt điện: Nhu cầu hộ gia đình cao hơn (làm mát) và giá CGM tăng sẽ mang lại lợi ích nhẹ cho 
các nhà máy nhiệt điện than và nhiệt điện khí (POW, NT2, QTP, PPC). Tiềm năng tăng giá dành 
cho POW (khuyến nghị: MUA) dựa trên các báo cáo cập nhật mới nhất và kết quả quý 1 của chúng 
tôi nhờ vào (1) tỷ lệ Qc cao hơn dự kiến đối với Nhơn Trạch 3&4 và chi phí khấu hao thấp hơn dự 
kiến, cũng như (2) giá bán trung bình cao hơn. 

Thủy điện: Tác động tiêu cực nhẹ, thay đổi không đáng kể đến dự phóng LNST năm 2026 hiện tại 
của chúng tôi do giá CGM cao giúp bù đắp cho sản lượng thấp hơn đối với REE (LNST mảng thủy 
điện -8% YoY) và HDG (doanh thu thủy điện -14% YoY); rủi ro giảm nhẹ đối với doanh thu thủy điện 
của PC1 (chưa phản ánh tác động của El Nino). 

Tác động trong trường hợp El Nino diễn ra nghiêm trọng: 

+ Rủi ro thiếu điện. 

+ Mang lại lợi ích cho POW, NT2, QTP, PPC. 

+ Tác động tiêu cực hơn đối với REE, HDG, PC1. 

Kết luận: Chúng tôi hiện tại ưa thích POW và REE (chiến lược mở rộng mạnh mẽ công suất điện 
gió bù đắp cho lợi nhuận thủy điện thấp hơn). 
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Hệ thống khuyến nghị của Vietcap  
Tôi, Đỗ Công Anh Tuấn, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng 
quan điểm cá nhân của chúng tôi về công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào 
của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể 
hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được thù lao 
dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công 
ty, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn 
doanh nghiệp.   

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap  

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của 
giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và 
không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày 1/1/2014.   

Các khuyến nghị   Định nghĩa  

 MUA  
Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 
20%  

 KHẢ QUAN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ 
dương từ 10%-20%  

 PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao 
động giữa âm 10% và dương 10%  

 KÉM KHẢ QUAN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
từ 10-20%  

 BÁN  Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm 
trên 20%  

 KHÔNG ĐÁNH GIÁ  

Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng 
không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do tự nguyện hoặc chỉ để 
tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường 
hợp nhất định, bao gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong 
giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.  

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN  
Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác 
định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá 
mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.  

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá 
trong tương lai có thể làm cho các khuyến nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường 
của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được thực hiện một cách linh 
hoạt.  

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương 
lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ 
tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực hiện giao dịch hoặc 
các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.  
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Khuyến cáo  
Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap, Báo cáo này được viết dựa 
trên nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố, Công ty Cổ phần Chứng khoán  Vietcap không chịu 
trách nhiệm về độ chính xác của những thông tin này, Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo 
này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành, Những quan điểm này không thể hiện quan điểm 
chung của Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước, Báo cáo 
này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công 
ty cổ phần chứng khoán Vietcap và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được 
thảo luận trong báo cáo này, Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với 
tình hình tài chính cũng như mục tiêu đầu tư riêng biệt, Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát 
hành và phân phối với bất kỳ mục đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần 
Chứng khoán Vietcap, Xin vui lòng ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.  
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