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TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHi VIET NAM - CTCP (HOSE: POW)
DIEN

NANG CAO HIEU QUA KINH DOANH VA VI THE

Chung téi danh gia trién vong kinh doanh cua céng ty trong nhiing ndm téi
ddy lac quan dua trén cdc yéu té: 1) Két qud kinh doanh cua céng ty dang
ddn tdng Ién; 2) Néng luc hoat déng gia tdng khi dua nha mdy dién khi LNG
NT3&4 vdao hoat ddng tir ndm 2026; 3) Trién vong phdt trién nganh sang sta
véi nhu cdu dién tdng cao va cdc du dn ddu tu tiém ndng tao co hdi phdt
trién manh cho céng ty.

Két hgp phuong phdp dinh giG DCF va so sdnh PE, PB, gid tri ¢é phiéu dugc
xdc dinh & muc 17.500 déng/cé phiéu, cao hon 40% thi gia. Chung téi khuyén
nghi MUA cé phiéu POW cho co héi ddu tu trung va dai han.

Ludn diém ddu tu

Rui

Két qud kinh doanh téing truéng manh mé: do 1) Chi phi sdn xudt gidm khi cdc
nha mdy dién budc vao giai doan gidm chi phi khdu hao va 1&i vay; 2) San
lugng dién tdng do cdc nhd mdy dédm bdo tinh khd dung va dugc huy déng
sdn lugng phdt dién cao. Trong 6 thdng ddu ndm 2026, Igi nhudn trudc thué
dat 5.329 ty dong, tdng manh 304% so vdi cung ky 2025. Cho ¢d ndm 2026,
chdng téi du bdo, sdn luong dién sdn xudt dat 25 ty kWh, tdng 34% so véi
ndm 2025. Doanh thu va lgi nhudn truéc thué du bdo lan lugt dat 61.586 ty
déng va 7.268 ty déng, tdng manh 80% va 125% so véi ndm 2025.

Néing luc hoat déng va lgi thé canh tranh téing Ién khi nha mdy dién khi LNG
NT3&4 di vao hoat déng: Nha mdy cé cong sudt thiét ké Ia 1.624 MW vdéi sdn
lugng dién mdi ndm tu 9-10 ty kWh khi hoat déng 8n dinh, dua ndng luc hoat
doéng cua cong ty tdng thém hon 30%. Nha mdy cé Igi thé canh tranh I6n va
ky vong gia tdng hiéu qud khi sir dung céng nghé hién dai thé hé mai, hiéu
sudt hoat déng & muic cao 62%-64%, tiét kiém nhién liéu. Von ddau tu thuc hién
thdp hon du todn (khodng 26.000-27.000 ty déng so vdi 32.500 ty déng).

Quy md cdng sudt tiép tuc duge ddu tu mé réng: Cong ty cung déi tdc dang
tép trung thuc hién cdc du dn nhd mdy dién khi LNG Qudng Ninh, LNG Quynh
Lap, LNG Ving Ang Il véi t&dng cong sudit 4.500 MW, du kién hoat déng trong
giai doan 2030-2032. Trong chién lugc phdt trién, céng sudt du kién tang lén
7.500MW dén nam 2030 va 26.000MW dén nédm 2050.

Nhu cdu dién du bdo téing manh trong nhitng ndm téi tgo ¢o hdi phat trién
cho ¢éng ty: Quy hoach dién 8 diéu chinh xdc dinh nhu cdu dién thuong phdm
tdng tu 10%-12,5% giai dogn 2026-2030, tuong ducng 500-558 ty kWh vao
nam 2030, nhdm ddp Ung tang trudng kinh té cao. Bién khi LNG ducc xdc dinh
I& Mt trong ba ngudn dién nén ddéng vai trd quan trong trong giai doan 2025-
2035. Cdc du dn nguén dién 16n dusc ddu tu sé tao co hdi phdt trién cho cdc
nha ddu tu cé ndng luc manh, trong dé POW 1d mét trong nhiing don vi ding
dau trong linh vuc ndy.

ro ddu tu

T&Nng trudng nhu cAu dién khéng cao nhu du bdo, gidn doan ngudn nhién liéu
khi, than cé thé lam gidm sdn lugng dién va hiéu qud kinh doanh clia céng ty.

Khodn phdi thu bdn dién t&dng manh géy stc ép 1én ngudn vén hoat déng kinh
doanh, lam tdng chi phi tdi chinh va gidm hiéu qud kinh doanh.

Gid nhién liéu ddu khi va than t&ng manh lam tdng chi phi sdn xudt dién, ddc
biét I& khi LNG nhap khdu, lam gidm tinh canh tranh va sdn lugng trén thi
trusng phat dién. Biéu ndy cé thé tdc déng lam gidm hiéu qud kinh doanh cla
cong ty.
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Gid hién tai VND 12.500
Cao nhdt 52 tudn VND 16.550
Thdip nhdt 52 tudn VND 10.900
Gid muc tiéu VND 17.500
Tiém nang tang gid (%) 40,0
Vén héa (ty VND) 38.348
KLGD TB 10 phién (tr cp) 5,65
S& hitu NN hién tai (%) 3,73
S8 CP luu hanh (tr cp) 3.067,85
POW VNI
P/E truot 12T 6,1x 12,3x
P/B hién tai 0,9x 2,0x
ROAA truct 12T 6,3% 2,7%
ROAE truct 12T 12,2% 17.1%
“Du liéu ngayy 24/9/2026
Dién bién gia cé phiéu
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
O S PSRN P S EEPS AP S B S SN
FEsE58885535%
VNIndex POW
Thay déi gia (%) 1T 3T 6T
POW -6,3 -13,4 -1,2
VN-INDEX 38 =31 13,1
Cé dbng 16n (%)
PVN 79,94
C6 dong khac 20,06

Téng quan doanh nghiép

Cong ty la don vi thanh vién cla Tap dodn Cong
nghiép - Nang lugng qudc gia Viét Nam (PVN). La
doanh nghiép phdt dién In TOP5S tai Viét Nam,
coNng ty dang sd hitu 8 nha may dién vdi téng cong
sudt dat 5.850MW, trong do dién khi chiém chd
dao vé&i 4.324MW (~74%). SAn lugng dién hang ndm
sé dat tu 25-27 ty kWh khi nha mdy NT3&4 di vao
hoat doéng thuong mai tU cudi 2025. Trong giai
doan 2026-2030, cong ty tiép tuc md rdng quy md
théng qua hop tdc phdt trién du an dién mai nhu
nha mdy dién LNG Qudng Ninh (1.500MW), dién
LNG Quynh Lap (1.500 MW) va mot s6& nhd mdy
dién ndng lugng tdi tao, thuy dién tich ndng.

Chuyén gia phan tich nganh Ndng lugng
Chu Thé Huynh
Huynhct@vpbanks.com.vn
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KET QUA KINH DOANH TANG TRUGNG AN TUONG
San lugng dién tdng manh dugc dan dat bsi nha mdy NT3&4

Trong 6 thdng dau ndm, san luong dién sdn xudt todan Téng cdng ty dat 13.034 triéu kWh (trkWh),
tang manh 42% so véi cung ky ndm 2025. San luong tang manh dugc hd trg bdi nha mdy dién LNG
Nhon Trach 384 (NT3&4) di vaio hoat déng thuong mai t ddu ndm cung muc sdn luong dugc huy
déng cao tai cée nhd mdy Nhon Trach 1(NT1), Nhon Trach 2 (NT2), Ving Ang 1(VA1) va thy dién Haa
Na.

Nh& nguén khi n dinh tai khu vuc Déng Nam bd, nhd mdy NT1va NT2 déu co sdn luong dién tang
tét. San luong nha may NT1dat 699 trkWh (+48% svck), san lugng dién nha mdy NT2 dat 2,141 trkWh
(+56% svck). Trong khi dd, nhd mdy dién than VAT dat 4.184 trkWh (+13% svck), khi nhu cdu dién mién
Bdc tang cao nhdt cd nudc vai 13,1% va cong ty ddm bdo ngudn than cho sdn xudt dién.

Ddc biét, sdn lugng dién tai nhd mdy NT3&4 dat 2.601 trkWh, tdng manh so vai muc 105 trkWh cung
ky 2025 khi dang trong giai doan chay thi. Ngudn cung khi LNG dugc ddam bdo, nhu cdu dién tdng
lén la co s& dé cong ty gia tang san luong dién.

Hinh 1: Du bdo sdn lugng dién ndm 2026 dat 25.000 trkWh  Hinh 2: San lugng dién san xudt theo nha may 6T.2026
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Ngudn: POW, VPBankS Research Ngudn: POW, VPBankS Research

Nguén nhién liéu than va khi duge dam bdo trong diéu kién thi trudng ndng lugng ddu khi bi thét
chat.

Theo théng tin ti cdng ty, ngudn than cho nhd mdy dién than VAT dugc ddm bdo ti cde déi tdac lén
trong nuéc. Tap dodn than va khodng sdn Viét Nam (TKV) va Téng céng ty than Béng Bdc cung
cdp sdn luong I6n hang ndm ddp Ung dén 80% nhu cAu than hang ndm. Trong nhiing ndm gdan dady,
coéng ty ma rédng ngudn than nhdp khdu tir Lao, dusc cung cdp bdi Tap dodn Hodnh Son vaéi san
luong khd déi ddo, cé thé ddm bdo hang ndm tir 1-2 triéu tdn, néu nhu cdu tang 1én co thé ddp ung
tU 3-4 triéu tdn mdi nam. Nguén than tir Lao duge ddnh gid ld cd ddc tinh k§ thudt tuong tu than
Hon Gai, phu hop véi cong nghé clia nhd mdy va mang lai hiéu qud kinh té cao.

Ngudn khi khai thdc trong nudc 8 thdng dédu ndm phuc héi tang 11,6% so véi cung ky 1é€n 4,38 ty m®
hé tro sdn luong dién cdc nha mdy NT1va NT2. Bén canh dd, nguén khi tu nhién héa léng (LNG) nhap
khdu trong 7 thang dau ndm cling tang manh 200% 1én 0,66 ty m® trong bdi cAnh thi trusng ddu khi
thé gidi thdt chat do chién su My - Iran.

Vi cde du dn ddu tu ddu khi thuong ngudn, ngudn khi khai thdc trong nudc dén ducc phuc héi, bén
canh ngudn khi nhép khdu én dinh hon vaéi cdc hop déng nhdp khdu khi ddi han sé co bdn ddp ing
nhu cdu sdan xudt dién gia tdng cla cong ty.

Loi nhudn kinh doanh 6 thdng ddu ndm 2026 tdng trudng vuot trdi

Doanh thu 6 thdang déu ndm dat 32.633 ty déng, tang 86% so vai cung ky nha: 1) San luong dién
t&ng manh 42% svck khi cdc nhda mdy nhu NT1, NT2, VAT déu tang tét; 2) Bdc biét cd thém sdn luong
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va doanh thu tir nha mdy NT3&4 khi nha mdy chinh thic di vao hoat déng thuong mai ti cudi ndm
2025.

Loi nhudn trudc va sau thué dat 5.329 ty dong va 4.825 ty dong, tdng 1an lugt 304% va 291% so vdi
cung ky 2025, day la muc Igi nhudn 6 thang ky luc ké tir trudc dén nay cla cdng ty, thuc hién 401%
ké hoach Igi nhudn trudc thué cd ndm.

Loi nhudin tdng manh nhd doanh thu tédng, chi phi sdn xudt dugc qudn tri tét. Bén canh dé, Ioi nhudn
tdng manh con dén tu khodn doanh thu héi té gid tri 2.476 ty déng ducc hach todn mét |an trong
ky tu cde ndm trudc, gém: 1103 ty déng tu phdn chénh léch ty gid clia nhd mdy VA1, 991ty dong tu
quyét todn chénh léch tién dién va gid khi tai cum nha mdy CM 1&2, 381 ty déng gidm trich 1&p du
phong chi phi vén hanh va bdo dudng (O&M) tai cdc nha may dién.

Hinh 3: Doanh thu 6T.2026 tdng 86% svck Hinh 4: Lgi nhudn trudc thué 6T.2026 tdng 304% svck
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Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

Nha mdy dién khi LNG Nhon Trach 3&4

Day Iad nha mdy dién khi LNG ddau tién dugc xdy dung va di vao hoat doéng tai Viét Nam trong quy
hoach dién. Du dn cé téng cong sudt 1.624 MW, cung cdp sdn lugng dién thiét ké khodng 9-10 ty
kWh/ndm cho hé théng dién quéc gia. Véi téng vén déu tu du todn ban déu khodng 1,4 ty USD
(hon 32.480 ty déng), nha mdy tng dung céng nghé tuabin khi chu trinh hén hop thé hé mdi 9HA.02
hién dai nhdt thé gidi clia GE (M).

Nhda mdy cé nhing lgi thé vuct tréi vé vi tri chién luoc va cdng nghé hién dai. Nhd ddt canh trung
tadm phu tdi tiéu thu dién Idn va két ndi truc ti€p vaéi kho cang LNG Thi Vai, nha mdy ludn bdo ddm
dugc ngudn nhién liéu déu vao 8n dinh. V& cong nghé, dong tuabin thé hé HA gilp té hop dat hiéu
sudt ky luc tir 62% - 64%, cao nhdt tai Viet Nam hién nay. Bén canh do, khd ndng khdi déng nhanh,
linh hoat gidup nha mdy lam bd dém hodn hdo dé can bdang ludi dién khi ty trong ndng luong tdi tao
gia tdng, déng thdi gidm 60% luong phdt thdi carbon so vdi dién than.

Khd ndng mang lai hiéu qud hoat déng cao va téi uu kinh t€ cla du dn la rdt rd rang. Nhd quadn ly
x@y dung tot, chi phi dau tu thuc t€ dugc tiét kiém thdp hon nhiéu so vdéi du todn ban ddu, giup
gidm dp luc khdu hao ddng ké. Theo bdo cdo tai chinh, dén cudi thang 6.2026, gid tri ddu tu vao
nha mdy dat khodng 25.000 ty déng bao gém: 1) tai san c& dinh da két chuyén cudi nam 2025 la
24.010 ty déng; 2) gid tri xd@y dung co bdn dé dang va tién thué ddt trd trusc la 867 ty déng. Chung
téi du bdo téng gid tri déu tu thuc té co thé dat khodng 27.000 ty déng, thdp hon 17% gid tri du
todn ban ddu.
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Nhu vay, véi nhimg uu diém va lgi thé vuet tréi, cung vaéi ky vong chinh sdch vé ty 1é sdn lugng hop
déng t&i thiéu co thé duoc xem xét tang 1én 75%, rd rang du dn di vao hoat déng s& sém mang lai
hiéu qud kinh doanh vugt tréi cho cong ty trong nhiing ndm tdi.

Trién vong kinh doanh 6 thang cudi ndm 2026 va nédm 2027

Trong 6 thdng cudi ndm, chung t6i du bdo sdn lugng dién san xudt dat 11.960 trkWh, tang 21% so
vGi cung ky, dugc thic ddy bdi nhu cdu hé théng dién ti€p tuc tang lén, cdc nhd mdy ddm bdo tinh
khd dung va ngudn nhién liéu. Ly k€ cd ndm, sén luong dién du bdo dat 25.000 trkWh.

Nhda mdy NT1, NT2 du kién tiép tuc dat sdn luong tét khi nhu cAu dién du bdo ti€ép tuc tdng vdo
nhiing thdng mua khd cudi ndm trong béi cdnh thly dién khéng thudn Igi, bén canh dé ngudn khi
khai thdc trong nudc tiép tuc phuc héi tét khi bd sung thém cdc giéng khai thdc mai.

San lugng dién clia nha mdy NT3&4 du bdo dat 2.285 trkWh nha vao ngudn khi LNG dugc ddm bdo
tu PVGas va nhu cdu dién tang 1én, EVN tiép tuc huy déng sdn lugng cao. Téng sdn luong dién ndm
2026 clia nha may du bdo dat 4.880 trkWh.

Sdn lugng dién nha mdy CM1&2 du bdo tdng khodng 5% khi nha mdy tiép tuc bdm sdt nhu céu thj
trudng va tich cuc st dung hét sdn luong khi dé trd trudc ti ndm 2020, vdi khodng 120 tr ms.

Doanh thu va lgi nhudn trudc thué cd ndm 2026 du bdo dat 61.586 ty dong va 7.268 ty dong, lan
luot tang 80% va 125% so vai ndm 2025. Lai nhudn t&ng manh nhdé khodn doanh thu héi té 11an trong
6 thdng dau ndm la 2.476 ty dong va du bdo cé thém khodng 500 ty dong tiép tuc dugc hach todn
trong 6 thdng cudi ndm.

Doanh thu tiép tuc tdng truéng trong ndm 2027 nhé nha mdy NT3&4, Ioi nhudn hoat déng cét 16i
tdng trudng 9%.

Trong ndm 2027, chung toi du bdo sdn lugng dién todn téng céng ty dat 26.745 trkWh, tdng 7% so
vGi ndm 2026, dong luc tiép tuc dén ti nha mdy NT3&4 vdi sdn luong du bdo dat khodng 7.200
trkWh (+48%) trong b&i cdnh nhu cdu phu tdi tiép tuc tang trudng khodng 10% va diéu kién thay van
van bi thdt chat nhiing thdng mua khd ddu ndm 2027.

Theo dé, doanh thu va lgi nhudn trudc thué du bdo lan lust dat 62.010 ty déng va 4.682 ty dong,
I&n luot bang 101% va 64% cla nam 2026. Nhin chung, trén co s& gid ddau khi du bdo cé thé ha nhiét
trong ndm 2027, té¢c dd tang doanh thu chdm lai do gid bdn dién gidm clng gid nhién liéu.

Trong khi do, Ioi nhudn truéc thué ndm 2027 suy gidm chi yéu do khéng con cdc khodn thu nhép
hoi t& mot 1an nhu trong ndm 2026. Néu tinh riéng hoat déng kinh doanh cét 18i, Ioi nhudn trudce thué
van t&ng khodng 9% so vaéi 2026.

Hinh 5: Du bdo san lugng dién va két qua kinh doanh giai doan 2026-2030

Chi tiéu Pon vi 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Sdn lugng dién sdin xudt TrkWh 18.600 25.000 26745 27.505 28.010 28.010
Doanh thu Ty déng 34306 61586 62.010 64.980 67192 67.440
Tdang trudng doanh thu % 13.2% 79,5% 0,7% 4,8% 3.4% 0,4%
Gid vén hang bdn Ty déng -29828  -51727  -54863  -57.490  -59.446  -59.665
Loi nhudn gop Ty déng L.479 9.858 7147 7.490 7746 7.775
Bién Igi nhudn gép % 13.7% 16,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Doanh thu tci chinh Ty déng 1032 1135 1.021 919 873 830
Chi phi tai chinh Ty déng -1.034 -2.423 -2159 -1722 -1.550 -1.399
Chi phi QLDN Ty déng -1246 -1.289 -1.364 -1430 -1478 -1484
Lgi nhuan HDKD Ty déng 3234 7.283 4.647 5.261 5593 5725
EBIT Ty déng 3.231 8.566 5780 6.058 6264 6289
Lgi nhudn trudc thué Ty déng 3.234 7.268 4,682 5.286 5.622 5759
Loi nhudn sau thué Ty déng 3.007 6.541 4120 4.651 4947 4.952
Lgi nhudn sau thué cd déng Ty déng

céng ty me 2.427 6.035 3.650 4175 4506 4506
Thu nhdp mdi cd phdn béng/cp 946 1.967 1.190 1.361 1.469 1.469

Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI

e Vi cde gid thiét vé hoat dong sdn xudt kinh doanh n&dm 2026-2031 trén co s& cdc nha mdy
hién tai hoat déng 8n dinh, trong khi nha mdy dién LNG Nhon Trach 384 tiép tuc gia tang sdn
luong trong nhiing nam tiép theo va dén 2030-2031 s& 6n dinh & muc 9.000-9.200 trkWh méi
nam.

e Cong ty sé tiép tuc thuc hién dau tu 03 nha mady dién khi LNG mdi trong giai doan 2027-2031.
Tuy vay, chung t6i chua dua cdc du dn, nhd mdy mdi ndy vao trong dinh gid 1an nay, bdi cdc
nhd mdy ndy co khd ndng sé& di vao hoat doéng tir cudi 2030-2032, it dnh hudng dén két quad
kinh doanh trong giai doan 2026-2030. Chung téi s& xem xét khi cdc théng tin vé du dn déu tu
ré rang hon.

e Vd&icde gid thiét vé hoat déng sdn xudt kinh doanh ndm 2026 va cdc ndm tiép, chung téi st dung
phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién doanh nghiép (FCFF) va so sanh P/E, P/B cdc doanh
nghiép cling ngdnh trong nudc va khu vuc chéu A.

e  Chiphi sl dung vén binh quan WACC dugc xdc dinh & muc 10,1% trén co s& chi phi st dung vén chu
s3 hitu & muc 12,2%, 1ai sudt vén vay ddi han & muic 8% sau thué. Tdng trudng dong tién tu do sau
ndm 2031 & muc 2%/ndm.

e V&i phuong phdp so sdnh PE, trén co s& thdn trong, ching tdi diéu chinh EPS ndm 2026 khi loagi tri
khodn thu nhap mét Ian trong ndm 2026 dé dam bdo gid tri dinh gid khéng bi ddy lén qud cao.

Két hop cdc phuong phdp dinh gid, gid tri cé phiéu POW dugc xdc dinh & muc 17.500 déng/cé phdn,
tuong duong véi P/E forward 2026 diéu chinh la 16 Ian, thdp hon PE trung binh 5 ndm Il 19,5 lan.

Hinh &: Dinh gia DCF

Chi tiéu (don vi: ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

EBIT 8.566 5780 6.058 6.264 6.289 6.313
(+) Khdu hao 3.878 3.879 3.879 3.879 3.879 3.879
(-) Thué (727) (562) (634) (675) (806) (838)
(+) (Tang)/gidm vén luu dong (7.939) 1931 (1.619) (1.814) (1.612) (398)
(-) Chi phi phi ddu tu tdi san c6 dinh (2.100) (551) (556) (2.062) (2.068) (2.037)
FCFF 1.678 10.477 7.127 5.593 5.681 6.918
Hién gia dong tién ném cudi 51.227

Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

Hinh 7: Binh gia FCFF Hinh 8: Chi phi vén chu va WACC

Chi tiéu Gia tri Chi tiéu Pon vi Gia tri

Chi phi vén binh quan WACC % 10.1% L&i sudt phi rdi ro % 4,57%
TAng trudng dong tién thudn sau ndm 2031 % 2,0% Beta Lan 0,94
Hién gid dong tién thudn giai doan 2026F — 2031F Ty déng 26.700 Phén bu rui ro % 8,1%
Hién gid dong tién sau ndm 2031F Ty déng 51.227, Chi phi vén chu s& hiiu % 12,2%
Tién, tuong tién va ddu tu tai chinh ngdn han tai

30/6/2026 Ty déng 26.553 V&N hoa thi trusng Ty déng 38.348
Gid tri doanh nghiép Ty déng 104.481 Vén no Ty déng 38.200
No vay tai 30/6/2026 Ty déng 38.200 Chi phi vén no % 10,0%
Gid tri ¢d déng thiéu sé tai 30/6/2026 Ty déng 3.028 Thué % 20,0%
Gid tri V&n chd s& hiu Ty déng 63.252 WACC % 10,1%
S6 lugng c phdn C8 phiéu 3.067.844 Tang trudng dai han (g) % 2,0%
Gid tri mbi c8 phdn Péng/cp 20.618

Ngudn: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Ngudn: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Hinh 9: Téng hgp két qua dinh gia

Chi tiéu

Trung binh

Gid tri hé s6 ngdnh tham chiéu Lén 12,5 13

EPS, BV forward 2026F Déng 1.094 14.069

Gid tri ¢6 phiéu Déng 13.667 18.247 20.618

Gid tri trung binh Péng 17.514
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Ngudn: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Bién ddng hé sé P/E, P/B cia POW trong 5 ndm gdn day

Hinh 10: PE Hinh 11: PB

500
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40.0 16
35.0 14 11
300 12
5o 10 10
20.0 0.8 0.93
50 06 09
10.0 0.4

o 02
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PB PB_TB 5 naIm «++++eees +1STD == === - 1STD

PE_TB 5 NGM #+eeeevee +1STD === - 1STD

PE

Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research
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TRIEN VONG KINH DOANH

Chung téi ddnh gid trién vong phdt trién cla cong ty ddy lac quan dua trén cdc yéu t&: 1) Quy md
cbng sudt phat dién tiép tuc tang lIén nhd nang luc quadn ly vén hanh va tdi chinh cla céng ty; 2)
Ngudn nhién liéu than va khi duge dam bdo, ddp Ung nhu cdu huy ddéng cla hé thdng va 3) Nhu
cdu phu tdi hé théng dién ducc du bdo tiép tuc tang 1én trong bdi cdnh cdc du dn ngudn dién mdéi
t&dng chdm.

NANG LUC HOAT PONG CUA CONG TY
Néing luc tai chinh ciing ¢é vitng chéc
TAng tdi sdn v vén chd sé hitu tang lén muic cao nhat trong lich st hoat déng.

Tng tai sdn dén cudi thdng 6.2026 dat 105.925 ty déng, t&ng 20% so véi ddu ndm, chi yéu do tai san
ngdn han tang.

Tién tuong duong tién, ddu tu tai chinh ngdn han dat 26.553 ty déng, tang 38% so véi ddu ndm. Cung vdi
dé la khodn vay ng ngdn va dai han cling téng manh 1én 38.200 ty déng, tang 32% so véi ddu ném.

Trong khi do, phdi thu tdng manh lén 24.952 ty déng. Trong do, chu yéu Ia khodn phdi thu tién bdn dién
t EVNNPT v&i 24.801 ty déng, tdng manh 76% so vai dau ndm, cé khd ndng t&dng manh do nha mady
NT3&4 di vao hoat dong. Chung téi ddnh gid khodn phdi thu tién bdn dién duge géi ddu lién tuc va it rui
ro, tuy vay cling tao sic ép 1én dong tién cla cdng ty, lam tang chi phi l&i vay khi ng vay ngdn han tang.

Tai sdn ¢é dinh t&ng manh trong nlia cudi ndm 2025 khi nhd mdy dién NT3&4 hodin thanh xdy dung va
két chuyén 24.070 ty déng tur ddu tu xdy dung co bdn dd dang sang tdi san ¢é dinh. Trong 6 thdng ddu
nam, tai sdn ¢ dinh ti€p tuc tang thém 500 ty déng l& gid tri tda nha van phong téng cong ty.

Hinh 12: Téng tai san dat mic cao ky luc Hinh 13: Phdi thu tdng manh
120,000 105,925 100% 60,000
100,000 88,612 - 90%
: 79915 o 50,000
80,000 70:362 ) 40,000
56,843 = 70% ' 24,952
60,000

60% 30,000
14,578

40,000 50% 1873
20,000 %560
20,000 4L0% 12,537 ! 2
10,000
i 30% l

1
2022 2023 2024 2025 T6.26 - .2 .

I Tdi sdn ddi han Tai san ngdn han 2022 2023 2024 2025 T6.26
- TTS —o—Ty & TSDH/TTS Khodnphaithu )
B Tién, tuong duong tién, dau tu tai chinh ngdn han
Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

Vé&n chi sé hitu cudi thang 6.2026 dat 44.300 ty déng, tang 19% so véi cudi nam 2025 va chiém 42% téng
ngudn vén. Trong Q1.2026, cdng ty dé hodn thanh tdng vén diéu lé 1&n 30.678 ty déng, thédng qua phdt
hanh ¢ phiéu mdi, thu vé ngudn tién 2.810 ty déng, bd sung cho ngudn vén dai han.

Du no vay ngdn va dai han dat 38.200 ty déng tang 32% so véi ddu ndm, trong dé riéng du no vay cho
du dn NT&3&4 dat 19.744 ty déng, tang thém 2.000 ty so vdi ddu ndm. Vay no ngdn han dat 18.973 ty
déng, ta&ng 69% so vai ddu ndm, chd yéu dé tai trg ngudn vén luu déng trong ky. Vay no dai han dat
19.227 ty déng, tang 9% so véi ddu nam. No vay bdng déng USD dat 16.242 ty déng, tap trung tai cdc
khodin vay nudc ngodi tdi trg cho du dn NT3&4.

www.vpbanks.com.vn 7
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Hinh 14: Co cdu nguén vén Hinh 15: Vay ng rong
120,000 105,925 100% 50,000
100,000 88,612 - . 40,000 38,200
79,915 °
80,000 70,362 o 30,000 26,553
564 - 60%
60,000 oy 20,000
g * 40%
40,000 4% L3y o 10,000 11,647
20,000 20% -
2022 2023 2024 2025 T6.26
- 0% (10,000)
2022 2023 2024 2025 T6.26
p e s mmm Tién, tuong duong tién, ddu tu tai chinh ngdn han
I Vén chd sé hiu No phai tra Vay no ngén v dai han
= Téng ngudn vén et Ty |6 VCSH ==o==Vay ng rong
Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

Dong tién hoat déng kinh doanh trong 6 thdng ddu ndm dat gid tri dm 2.943 ty déng, chd yéu do cdc
khodn phdi thu vé tién bdn dién tdng manh trong ky. Dong tién ddu tu dat édm 5.985 ty déng, chd yéu do
gia tdng ddu tu tdi chinh, trong khi dong tién ddau tu tai sdn cd dinh cé khd nd&ng chdm lai sau khi nha
may dién NT3&4 hodn thanh, cdc du dn dién mdi sé cdn khodng 1-2 ndm t&i dé hoan thién thu tuc phdp
ly ddau tu trudce khi thuc hién EPC trong giai dogan 2028-2030.

Hinh 16: Luu chuyén déng tién Hinh 17: ROA - ROE
<]
15,000 3 o 12.0%
~ &
o n
10,000 ~ 3 Q 10.0%
3 N ™M N
= MmeoMm N
5000 ™ Moo N I 8.0%
O . _@ l l I . 6 Oo/o
< N L0 . n
™ 2 N &
-5,000 o > N o & | 4.0%
' ' o R o !
T o N 5
-10,000 T ' 20%
-15,000 0.0%
2022 2023 2024 2025 6T.26 2022 2023 2024 2025 6T.26
mCFO CFl m CFF e====ROA === ROE
Nguén: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research
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Nhin chung, ching téi ddnh gid tinh hinh téi chinh ctia céng ty co ban Ianh manh. Strc ép vé khodn phdai
thu gia tdng khd ndng sém dugc gidi quyét khi tinh hinh tai chinh cia EVN dugc cdi thién tir gilla ndm
2025 va tiép tuc ¢6 Idi I6n trong 6 thdng 2026', Vi chinh séch khéng chia ¢é tue bdng tién trong nhiing
ndm t6i, ching téi danh gid, nguén vén cho cdc du an ddu tu Ién giai doan 2026-2030 c6 khd néng
dugc dam bdo.

Tiép tuc gia téing ddu tu ngudn dién

Theo dinh hudng chién lugc, PV Power ddt muc tiéu dén ndm 2030 ti€p tuc gitr ving vi thé Ia 1trong
3 nha cung cdp dién hang ddu Viét Nam, déng thdi nang téng coéng sudt Ién hon 7.500 MW. Xa hon,
dén ndm 2050, doanh nghiép hudng téi quy md gén 26.000 MW, trd thanh nha cung cdp ndng
lugng mdi, xanh - sach véi hé théng ngudn dién da dang, thdn thién mai trusng.

1 https:/ /vietnamfinance.vn/evn-xoa-sach-khoan-lo-hon-45000-ty-dong-moi-ngay-lai-gan-48-ty-d150338.html



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
https://vietnamfinance.vn/evn-xoa-sach-khoan-lo-hon-45000-ty-dong-moi-ngay-lai-gan-48-ty-d150338.html

9/2026
Bdo cdo cdp nhat

\\!, VPBank Securities

Trong do, dién khi LNG dugc xdc dinh Id tru cbt chién luoc, dong vai trd cAu ndi trong qud trinh
chuyén dich tUr ndng lugng héa thach sang néng luong sach. Bén canh dé, PV Power cling ddy
manh nghién clu cdc gidi phdp cdng nghé mdi nhu hydrogen, ammonia trong sdn xudt dién, gop
phdn gidm phdt thdi v& ndng cao hiéu qud st dung ndng lugng, ting budc don ddu xu hudng
chuyén dich ndang lugng xanh tuong lai.

Trong trung han, giai doan 2026-2030 cong ty sé tap trung ddu tu cdc du dn dién LNG trong diém.
Chung téi ddnh gid vdi ndng luc tdi chinh va kinh nghiém vén hanh cdc nhd mdy dién khi, viéc lya
chon déu tu cdc nhd mdy LNG cla cdng ty hodn todn phu hgp vdi xu thé va gia tdng hiéu qud kinh
doanh trong trung va ddi han.

Hinh 18: Cdc du dn dién khi LNG sé& ddu tu cia POW

Nha mdy dién Nha mdy dién Nha mdy dién
LNG Qudng Ninh LNG Quynh Lap LNG Viing Ang lli
Cdng sudt MW 1.500 1.500 1.500
Vén ddu tu TrUsD 2.200 2.200 2.000
Ty lé tham gia cia POW % 30% 51% 51%

Tokyo Gas Co., Ltd;
Marubeni Corp;

SK Innovation Co., Ltd;
CT TNHH Mia ducng

B.Grimm Power (34%);

Déi tdc COLAVI Nghé An LILAMA (15%)

K& hoach di véo hoat

dong 2029-2030 2030-2031 2031-2032
Pia diém nha may Qudng Ninh Nghé An Ha Tinh

Ngudn: B6 Cong Thuong, POW, VPBankS Research

Bén canh do, cong ty cling dang tiép tuc tim kiém, ddnh gid khd ndng tham gia ddu tu cdc du dn
ngudn dién khdc nhu: du dan thay dién tich nang Lam Son (1.440 MW), du én thay dién Nadm Sum 3 (Lao),
nh& may dién linh hoat Nhon Trach 5, du dn dién than Sekong (L&o).

TINH HINH THI TRUGNG DIEN

Trong ngdn han 2026 - 2027, thi trudng dién dudc du bdo sé thudn Igi cho cdc nha mdy nhiét dién
khi nhu cdu hé théng téng cao va diéu kién thay vén kém thudn Igi.

San lugng dién khi tdng tét trong 8 thdng ddu ndm 2026

Trong 8 thang dé&u nam 2026, sdn luong dién san xudt va nhdp khdu todn hé théng dat gan 236 ty
kWh, t&ng manh 9,3% so va&i cung ky ndm 2025. Trong dd, nhiét dién khi ddn ddu muc tang vaéi 36,9%
svck 2025, dat 18,3 ty kWh, sdn lugng nhiét dién than van gil ty trong chi phdi vai 51% khi dat 119 ty
kWh, tang 12,8% svck 2025. Thuy dién d& khoéng con thudn Igi khi sdn lugng gidm 6,1% svck vé 58,6
ty kWh. Bién nhép khdu cling dang t&ng manh vdi 68,3% 1én 8,8 ty kWh, nhd cdc du dn dién ndng
luong tdi tao nhdp khdu ti Lao di vao hoat ddng tir cudi ndm 2025 va ddu nam 2026 tang 1én.

www.vpbanks.com.vn 9
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Hinh 19: San lugng dién ndm 2026-2027 du bdo tdng Hinh 20: Co cdu sdn lugng dién theo ngudn trong 8T.26
khodng 10% méi ném

Ty kwh % Ty kwh %
Zgg 280 20% 140.0 ~ 80%
93
120.0 o ®
350 281 % -~ ~ 60%
100.
300 45 257 268 26 00.0
250 800 ® 40%
200 ©
150 60.0 20%
100 40.0 < ¢
) — = 0%
50 I I 200 S %
0 O [l
0.0 - — -20%
X Qq"\ P P o PP ' )
S S S S S Thay  Dién Diénkhi Biéngid BMT  Nhap
® dien  than khdu
s SAn luong dién (cot trdi) Tang trudng {cot phdi) W 8T.25 8T.26 @ Tang trudng
Nguén: Bé Céng Thuong, EVN, VPBankS Research Nguén: B6 Cong Thuong, EVN, VPBankS Research

San luong dién khi tadng manh nhd vao 1) Ngudn khi khai thdc trong nudc tang 1&n; 2) C6 thém sdn
lugng dién khi LNG tU nhd mdy dién NT3&4 ciia POW.

Theo s6 liéu cuia Cuc théng ké quéc gia (NSO), san lugng khi tu nhién khai thdc trong nudc trong 8
thdang ddu ndm 2026 dat 4,38 ty mS, tang 11,6% so vaéi cung ky 2025, nhd nhimg nd luc cla ngdnh
ddéu khi khi ddy manh hoat déng khai thdc ddu khi trong nudc, bé sung thém ngudn déu khi quan
trong trong béi cdnh ngudn cung ddu khi toan cdu bi thdt chdt do chién su My - Iran tiép tuc kéo
dai.

Bén canh do, nguén khi LNG dugc bd sung khodng 0,66 ty m® trong 7 thdng ddu n&m 2026, tang
manh hon 200% so véi cung ky 2025. Trong ndia cudi ndm, PVGAS tich cuc tim kiém cdc ngudn khi
LNG khdc dé dam bdo ddp ung nhu cau khi cd ndm 2026.

Nhu cdu dién 2027 du bdo tdng trong béi cdnh céng sudt tdng chém va diéu kién thdi tiét khdc
nghiét

Sang nam 2027, vdi tang trudng nhu cdu dién khodng 10%, téng san luong dién sdn xudt todn hé
théng 1d khodng gén 390 ty kWh, tdng thém 35-40 ty kWh, tuong duong véi cdng sudt ngudn dién
mai khodng 6.000-6.600 MW. Bay la mot thdch thic rét I6n déi véi nganh dién khi cong sudt tang
thém ndm 2026 la khéng 16n véi khodng 2.000 MW t nhd mdy dién Qudng Trach 1(1.200 MW) va
mbt s6 nha mady dién cd quy md codng sudt nhd hon.

Bén canh do, du bdo thai tiét co thé xdy ra ndng ndng, han hdn cuc doan khi hinh thdi El Nino cé
cudng dé rdt manh trong nhing thdng cudi ndm 2026 va kéo dai sang dau ndm 2027, dua nhu cdu
tiéu thu dién tdng manh trong khi thiy dién bi thdt chat.

Nguén khi duge ddy manh bé sung cho nhu cdu trong trung dai han

Khd ndng cung cdp khi khai thdc ndi dia cho cdc nha mdy dién khi sau ndm 2028 cé phéan khd quan
hon. Khu vuc Tay Nam b6 cd thém ti md Nam Du - U Minh (0,7 ty m3/ndam), Khdnh My - BAm Doi
(0,4 ty m®/na&m), du kién ti n&m 2028. Khu vuc Déng Nam Bo tur gilra ndm 2026, cdc giéng khai thdc
sém tai mé Su TU Trdng 2B dé gop phdn bd sung khodng 0,5 ty m? khi cho ndm 2026 va ti nlia cudi
ndam 2027 khi di vaio hoat déng chinh thic du dn s& cung cdp 6n dinh sdn luong khi tir 1,2 - 1,4 ty
m3/n&m.

Trong trung han, cdc mé khi I6n nhu Lé B — O Mén ¢6 thé bé sung khi cho cum khi dién dam Ca Mau.
Trong khi do, du an phdat trién cum md Hdi Thach - Méc Tinh mé réng (16 05-2 va 05-6, bé Nam Cén
Son), thuc hién trong giai doan 2026-2028 c6 thé bd sung thém khodng 11 ty m® khi cho khu vuc
Pong Nam bd tir ndm 2029-2040, tuong duong khodng 1ty m3/nam.

www.vpbanks.com.vn 10
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Ngudn khi LNG cling tich cuc dugc bé sung vai cdc hop déng mua khi ddi han va déu tu cdc du dn
kho cang khi md réng va ddu tu mdi. Trong thdng 1.2026, PVGAS dé ky hop déng mua khi ddi han 5
n&m (2027-2031) vai Shell Eastern LNG, vai quy md 400.000 tdn LNG méi ném, tai kho cdng LNG Thi
Vai. Bén canh dé, PVGAS dang tich cuc ddy nhanh thd tuc déu tu cde du an khi LNG mdi trong giai
doan 2027-2030, gém: du dn LNG Thi Vdi md rong lén 3 triéu tan/ndm dén ndm 2030; du an LNG
Bdc Trung bd vaéi cong sudit 1- 3 triéu tédn/ndm giai doan 2029-2030; du dn LNG Son MY véi cong
sudt 3-6 triéu tan/nam khi hodin thanh dén 2035.

Trong dai han, ddy manh ddu tu dién khi LNG tao co hdi cho cdc doanh nghiép dién Ién
bién khi LNG dong vai tro quan trong trong Quy hoach dién 8 giai doan 2025-2035

Theo Quy hoach Bién 8 diéu chinh (QHD8DC), nhu cdu dién thuong phdm dén nadm 2030 Ia khodng
500-558 ty kWh, tdng manh gén gdp 2 l1an so véi nédm 2025. B&n ndm 2035, nhu cdu dién thuong
phdm I& khodng 771-856 ty kWh, t&ng manh ti 2,5 dén 3 1an so véi nam 2025.

Hinh 21: Du bdo san lugng dién thuong phdm tdng tu Hinh 22: Dién sdn xudt va nhép khdu téng 10,2%-
10,3%-12,5% dén 2030 12,4%/ndm giai doan 2026-2030
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I~ o Y
1,600 3 g2 1,600 e & 3-
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Ngudn: QHDB8DPC, VPBankS Research Ngudn: QHDP8DC, VPBankS Research

Bén canh ngudn dién nang luong tdi tao ducc khuyén khich phat trién, nguén dién khi LNG vdi nhiing
uu diém vé ngudn dién &n dinh, phdt thdi thdp, ducc xdc dinh Ia ngudn dién nén co vai trd quan
trong trong co cdu ngudn dién giai doan 2025-2035.

Theo quy hoach, dén ndm 2030, cdng sudt dién khi tir 29.000 MW-33.000 MW, trong dé dién khi
LNG khodng 26.000 MW; dén ndm 2035, cdng sudt dién khi tang 1&én 47.500 MW, trong do dién khi
LNG khodng 32.600 MW, dién LNG dét keém hydro la 7.000 MW.

Quan trong hon, chi tiéu sén lugng dién khi dén ndm 2030 Ia khodng tU 124,5 - 163,6 ty kWh, dén
n&m 2035 lar t 179 -211 ty kWh, chiém khodng 26% téng sdn luong dién todn hé théng vaio nédm 2030
va 22% dén ndm 2035.

Hinh 23: Cdc du dn dién khi LNG theo Quy hoach dién 8 diéu chinh giai doan 2025-2030

Céng suat

(MW) Tinh/Tp

Chu ddu tu Tién do dén T6.2026

! ??:.D hen Treeh 1624 | Bdng Nai PV Power D& COD tir T1-12/2025

2 ;No(;nﬂiép Prude gl 1200 TP HCM CT TNHH Hiép Phudc E(?pl(;griwgcsgg.  Tea0eeas
5| INGBaclieu 3200 caMau (E:r?ené%?ee.lﬁdomhore Pang dam phdn PPA

4 NMND BOT Son My | 2250 L&am Bong T&p dodan AES cua Hoa Ky Bang hodn thién thu tuc

> NMNB BOT Son My i 2250 Lam Bng Ei:‘?riiigsjegzr\grggjgi t—y Bang hodn thién thu tuc
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Phdp, Céng ty Kyushu Electric
Power Co. Inc - Nhét, Sojizt
Corporation - Nhdt, Cong ty
C38 phdn Tap dodn Thdi Binh
Duong - Viét Nam)
PV Power, Tokyo Gas, Pang hoan thién tha tuc, dé dugc
6 LNG Qudng Ninh 1.500 Qudng Ninh | Marubeni, Co khi Idp mdy gigo ddt. Xem xét ky hop déng
VN (Colavi) EPC
Coéng ty ¢ phdn Tap doan
T&T, Téng cong ty Nang
LNG Hai Lang giai . ) lugng Hanwha, Téng coéng ty
7| Goan1 ° 1500 Quang Tr Khi ch‘m Quéc (KOGgAS), Tgng Pang hodn thanh thd tuc. B& dat
cdng ty Bién lyc Nam Han phé duyét FS, dang dam phdn
Qudc (KOSPO) PPA va thu tuc thué dét
Dang hoadn thién thd tuc. Ba gidi
8 LNG Thdi Binh 1500 Hung Yén phoéng dudc 50% mat bdng. Dang
TTVN_TokyoGAS_ Kyuden thdm dinh FS
dang ddu thdu lya chon, dén
9 LNG Nghi Son 1.500 Thanh Hoéa thang 4/2026 vén chua chon
ducc Tiép tuc tim kiém nhd ddu tu
NN . . Tdp dodan Trung Nam;
10 LNG CaNa 1500 Khdnh Hoa Sideros River Dang hodn thién thd tuc dau tu
D& khdi cong; Lua chon téng thdu
. X ) EPC (Lién danh LILAMA-
| INGQuang Trach 1500 | Quang Tr EVN_ chuyén tur dién than POWERCHINA). Ky hop déng GPA
sang dién LNG v3i PVGAS.
PV Power, Tdp dodan SK (Han
12 LNG Quynh Lap 1.500 Nghé An Qudc), CT Mia dudng Nghé Khéi ¢cdng ha tdng du dn vdo
An thdng 5/2026
Dang hodin thanh thd tuc déu tu.
- Duy kién khdi cong trong ndm 2026.
3 LNG Long An| 1500 Tay Ninh Vinacapital - GS Energy Pte. P& hodn thanh thdm dinh FS va
Ltd thiét ké co s&
Thang 9/2025: Chinh thic khdi
cong du dan. Thdang 3/2026: Ky
14 LNG Hai Phong GD1 1.600 Hai Phong thda thudn chon GE Vernova cung
VinGroup + CTPC nang lugng | cdp thiét bi c6t 16i (tua-bin khi v
VinEnergo mdy phdt dién) cho Giai doan |.
LNG Higp Phudc giai
15 doan 2 1500 TP. HCM CT TNHH Hiép Phudc
Pat chdp thudn chu truong ddu
L . . tu. Ky két théa thudn cung cdp
16 | LNG Vang Ang il 1.500 Ha Tinh PV Power; B.Grimm Power; | nguén khi LNG. du kién di vao
LILAMA hoat déng trong ndm 2031-2032
Téng 27.124
*Theo guy hoach, du dn trong nhém phdt dién trong giai doan 2031-2035

Nguédn: QHP8DC, VPBankS Research

Thdch thuc trong trién khai thuc hién tao co héi cho cdc doanh nghiép cé vi thé I6n nhu POW

Thuc té tién dd trién khai ddu tu cdc du dn dién dang gdp phdi rdt nhiéu thdch thie, dén cudi ndm
2025 chi cé 01 nhd may dién khi LNG Nhon Trach 3&4 cla chinh PVPOWER vdi cong sudt 1.624 MW
hodn thanh va di véo hoat déng thuong mai.

Cdc du dn nhiét dién khi LNG khdc co bdn dang trong qud trinh thuc hién, trong dé cé cdc nha mdy
d& chon dugc cht ddu tu, riéng nhd mdy dién khi LNG Nghi Son sau 3 1an mai thdu van chua chon

dugc chd dau tu.

Cdc vudng mdc chu yéu vé co ché cam két bao tiéu san lugng t&i thiéu dai han vai ty & bao tiéu
va thai gian kéo dai, gid dién va co ché chuyén ngang chi phi nhién liéu sang gid bdn dién.

Theo Bdo cdo s6 760/BC-BCT cua Bé6 Céng Thuong ngdy 10/9/2026, sau hon ba ndm thuc hién
Quy hoach dién VIII, tién dé dau tu cdc du dn ngudn dién con chdm. Chi 5% t8ng cdng sudt cdc du

www.vpbanks.com.vn

12


https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\’ L. 9/2026
W VPBank Securities Bdo cdo cap nhdt

dn dd& dugc dua vao van hanh; 9% dd khai céng nhung chua hodn thanh; 28% dd lua chon nha ddu
tu nhung chua thé khdi cong. Khodng 45% téng cdng sudt du dn chua cé chd truong ddu tu.

Bdo cdo cling chi ra thi€u hut ngudn dién khi tinh todn cdn déi cung - cdu dién giai doan 2026-
2030. Theo do, ndm 2027 hé théng co thé thiéu khodng 4.256 MW cdng sudt va 2,9 ty kWh sdn
lugng. Cdc con s& ndy tdng 1én lan luct 8.309 MW va 20,7 ty kWh ndm 2028; 13.348 MW va 50,4 ty
kWh ndm 2029. Dén ndm 2030, muc thiéu hut du kién dat 13.964 MW cong sudt va 61,18 ty kWh sdn
lugng.

VGi vi thé I6n va ngay cang dugc cung cé, ching téi danh gia POW la don vi cé thé ndm bat dugc
nhiing co héi phdt trién manh mé trong nhiing ndm tdi véi cdc du an déu tu I6n ma céng ty dang
tdp trung thuc hién.

www.vpbanks.com.vn 13



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

\\!, VPBank Securities

9/2026

Bdo cdo cdp nhat

Phu luc: Bdo cdo tai chinh

Bdo cdo thu nhép 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 30.306 34.306 61.586 62.010
Gid vén hang bdn -28308 -29.828 -51727 -54.863
Lgi nhuéan gép 1.998 4L.479 9.858 7247
Doanh thu tai chinh 566 1.032 1135 1.021
Chi phi tai chinh -845 -1.034 -2.423 -2.159
Chi phi qudn ly DN -878 -1.246 -1.289 -1.364
Lgi nhuéan thuan HDKD 883 3234 7.283 4.647
Lgi nhudn trudce thué 1.383 3234 7.268 4.682
Lgi nhuéin sau thué 121 3.007 6.541 4120
Lgi nhuén cd cong ty me m 2.427 6.035 3.650
Bang cén ddi

tdi sén 2024 2025 2026F 2027F
Tai san ngén han 29.980 37.008 49177 53.191
Tién tuong duong tién 1.564 6.738 1733 16.678
Ddau tu tai chinh ngén han 412 12.531 8.772 7.017
Khodin phdi thu 1.873 14.578 23.283 23.785
Hang tén kho 1795 2174 3.685 3.908
Tai sén ngdn han khdéc 636 987 1.704 1.803
Tai san dai han 49935 51604  49.326 43.891
Tdi sdn ¢b dinh 24321 45789 44,41 41.032
Tdi sén dd dang dadi han 19.759 909 509 560
Tai sén ddi han khdc 5.854 4906 4.406 2.298
Téng tai san 79915 88.612 98.504 97.081
Ng phdi tra 45234 51396  52.240 46.885
Ng phai trd ngén han 33.457 31.612 32213 30.962
Phai trd ngudi bdn ngdén

han 15726  14.880 14172 15.031
Vay va ng thué tdi chinh

ngdn han 13.508 11.250 9.250 7.250
Phdi trd ngdn han khdc 4.223 5.483 8.791 8.681
Ng phai tra dai han 1777 19.784  20.027 15.923
Vay va ng thué tdi chinh

dai han 9.151 17.637 17.987 15.923
Phdi tra ddi han khdc 2.626 2147 2.039 1.937
Vé&n ch s& hitu 34.680 37.216  46.264 50.196
Vén gop clia chi sé hiu 23.419  27.868 30.678 30.678
Quy ddu tu phdt trién 4L.426 1.310 1.310 1.310
Cdc quy khac 34 34 34 34
Lgi nhudin sau thué chua

phdan phéi 4130 5.002 11139 14.930
Lai ich ¢8 déng khong kiém

sodt 2.671 3.001 3102 3.243
Téng nguén vén 79915 88.612 98.504 97.081

Phu luc: Hé s& P/E, P/B ngénh so sénh

Ma

" ching khodn

2028F
64.980
-57.490
7.490
919
-1722
-1430
5.261
5.286
4.651

475

2028F
56.255
21.513
5.614
23144
4.095
1.890
41.368
37.654
616
3.098
97.623

42.966
29.243

14176

6.620
8.447
13.723

13.723
1.840
54.657
30.678
1.310
34

19.248

3.386
97.623

Quéc gia

Luu chuyén dong tién 2024 2025 2026F  2027F  2028F

Dong tién hd kinh doanh

Dong tién hd dau tu

Dong tién hd tai chinh

Chi s6 tai chinh

Hé sé hiéu qua
Bién Igi nhuén gép
EBITDA Margin
Bién Igi nhuén rong
ROE

ROA

Hé sé téing truéng
Tdng trudng doanh
thu

Tang trudng LNTT
Tang trudng LNST
Tang trudng EPS

Hé s thanh khodn

Hé s& thanh todn hién
hanh

Hé s& thanh todn nhanh
No phdi trd/Téng tai
sdan

Ng phdi trd/Vén chi sé
hau

Hé s6 ddam bdo chi phi
1&i vay

Hé sé dinh gid
Loi sudt ¢é tuc
EPS (VND)
BVPS (VND)

Vén héa

(trusp) Hes

4344 2094 2087

-10973 12739 2.261

9.754 5825 648
2024 2025 2026F
6,6% 131% 16,0%
13,0% 178%  20,2%
3,7% 7% 9,8%
3,5% 8,1% 14,1%
15% 3,4% 6,6%
7,0% 13.2% 79,5%
-4,0%  1338%  124,7%
7% 18,3%  148,7%
7% 99.4%  107,9%

0,9 12 15

0,8 11 14

0,6 0,6 0.5

13 14 11

13 31 35
0,0% 0,0% 0.0%
475 946 1967
13.668 12277 14.069

6P/B

7.925 7.808

3.453 190

-6.433 -3.163
2027F 2028F
1,5% 1,5%
15,6% 15,3%
5,9% 6,4%
8,2% 8,5%
4,2% 4,8%
0,7% 4,8%
-35,6% 12,9%
-39.5%  14,4%
-39.5%  14,4%
17 19
1.6 1.8
0.5 0.4
0,9 0.8
2,7 3,5
0,0% 0,0%
1190 1.361
15305  16.712

Hé s6 P/E ‘ ROA (%)

Nguén: FiinPro-X, VPBankS Research

ROE (%)

1 |PGV VN Equity POWER GENERATION CORP 3 CO L Vietnam 995 1,40 525 9,15 29,28
2 |DTK VN Equity VINACOMIN - POWER HOLDING CO Vietnam 276 0,79 8,44 532 9,58
3 |PPC VN Equity PHA LAl THERMAL POWER JSC Vietnam 108 0,61 10,31 472 598
4 600578 CH Equity SHENZHEN ENERGY GROUP CO L-A China 5.609 1,51 1,32 3,61 14,12
5 |000690 CH Equity GUANGDONG BAOLIHUA NEW-A China 1709 0,88 10,50 499 8,62
6 |CESC IN Equity CESC LTD India 2017 1,54 12,50 3,53 12,57
7 |BGRIM TB Equity B GRIMM POWER PCL Thailand 1462 257 22,25 1,28 1274
8 |RATCH TB Equity RATCH GROUP PCL Thailand 2.460 0,81 14,67 243 5,70
9 |GPSC TB Equity GLOBAL POWER SYNERGY PCL Thailand 4146 1,30 20,22 2,54 632
10 |POWR 1J Equity CIKARANG LISTRINDO TBK PT Indonesia 929 1,30 13,17 5,84 9,87
1 [PGEO IJ Equity PERTAMINA GEOTHERMAL ENERGY Indonesia 2443 1,22 16,67 493 7,51
12 |Trungvi 1.709 1,30 12,50 4,72 9,58
13 |POW VN Equity PETROVIETNAM POWER CORP ietnam 1464 0,92 6,27 6,22 16,07
Nguén: Bloomberg, VPBankS Research
www.vpbanks.com.vn 14
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Coéng ty C6 phdan Ching khodn VPBank (VPBankS) phat hanh bdo cdo ndy véi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dugc luu
hanh tdi cdc khdch hang clia VPBankS va cdc cdng ty lién két hodic cdc déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhén bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét clia bdt ky cd nhén ndo nhén dusc bdo cdo ndy.

Bdo cdo ndy khéng nhdm muc dich va trong bdt ky trudng hop ndo cling khéng dugc hiéu la Isi dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cap trong ddy hodic cdc céng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo clng co thé bao gém, todn bé hodc mét phdn,
cdc bdn tom tdt, nghién clu, tédng hop, trich xudt hodic phdn tich ducc chudn bi bdi cdc ddi tac chién lugce, lién doanh va/hodic déi
tdc kinh doanh clia VPBanks.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy du cla cdc théng tin ndy, va do do, nha
ddu tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc kY ludng. Bdo cdo ndy khéng nhdm hudng tdi, phdn phdi hodic sir dung béi bdt ky
cd nhan hodc té chiic ndo tai cdc khu vue, qudc gia hodc ving lanh thé ma viéc phdt hanh, phdn phéi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp luédt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dusc tdng hop tir cdc ngudn cdng khai ma VPBanksS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phdt hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc nguén ndy chua dugc VPBankS va/hodc cdc cong ty lién két kiém chung déc lap va bdo
cdo cling khéng khdng dinh réng dé bao gém tdt cd cdc théng tin ma nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo la nhiing ddanh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trudce. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cép nhat hay duy tri su chinh xdc clia théng tin, quan diém dugce néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cd nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do dé, VPBanksS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdc, tin cdy, céng bdng hodc
hop ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé né luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xdc, moi usc
tinh, du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chld quan dugc dua ra déu dua trén cde gid dinh dugc VPBankS xem Id hop ly va khdng nén
dugc hiéu la cam két chdc chdn vé khd néng xdy ra cla cdc su kién duge dé cdp. Cdc gid dinh khdc nhau cé thé dén tdi cde két
qud va khuy&n nghi hoan toan khdc biét.

Bdo cdo ndy ciing cé thé bao gdm cdc binh ludn, udc tinh, du bdo va vy kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh té cla VPBankS coéng bs, tuy nhién cdc ndi dung ndy khdng nén dugce xem la khuyé&n nghi dau tu hodc tu van ddu
tu déi vaéi bat ky ching khodn ndio dugc dé cdp.

Bdo cdo ndy khéng mang tinh toan dién va khéng cung cdp ddy di cdc thdng tin ma mét nhd ddu tu tiém ndng can dé dua ra
quyét dinh ddu tu. Ngudi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh doc [dp déi vai bdt ky ching khodn hay céng cu tai
chinh ndo dugc dé cdap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo dugsc thdo luan hodc khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo nay co thé chiia cdce tuyén b du bdo vé tuong lai, thusng (nhung khéng phdi ludn ludn) duge nhan dién théng qua cdc tu

non 20 ou_&uon

ng{ nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhimg dién dat tuong tu nhu "cé thé", "s&", "co khd ndng xdy ra”. Nhing tuyén
bé& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sé&n ¢ tai thai diém bdo cdo dugce phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdc rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu t& khdc ¢ thé khién két qud thuc té khdc biét dang ké so vaéi nhiing du bdo dé néu.

Ngusi nhdn bdo cdo cdn thdn trong déi véi nhiing tuyén bd ndy va khéng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhdt hodic diéu chinh bdét ky tuyén bd du bdo ndo du do cd thdng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngay céng bé bdo cdo.

Cong ty C8 phdn Chiing khodan VPBank

Tang 21 va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, Phudng Béng Ba, Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn
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