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Nganh dien

BAO CAO NGANH - El Nifio, lan séng LNG va chu ky dau tu méi - Trién vong 2026-2030

SAN LUONG HE THONG
9T/2026

266,2

ty kWh - +9,5% YoY

GIA THI TRUONG DIEN
6T/2026

1.502

d/kWh - +31% YoY

PANH GIA NGANH - THANG 10/2026

DT THUAN 12 MA - 6T/2026

126.155

ty déng - +34,3% YoY

LNST cO DONG ME -
6T/2026

12.856

ty déng - +69,2% YoY

BA MOC CHI PHOI NGANH

Nganh dién dirng & diém giao hiém gap clia bon chu ky — thuén chiéu
nhat cho nhom nhiét dién. Phu tai tang 9,5% chin thang trong khi thay
dién giam vi nudc vé kém, nén than dugc huy déng trén 50% san
luong; NOAA du bao El Nifio rat manh, dinh diém cudi 2026 — dau
2027, kéo ap luyc sang mua khd 2027. B6 Céng Thuong canh béo
thiéu 4.256 MW tir 2027. Lgi nhuan 6T/2026 ctia 8 ma phat dién hon
gap doéi (+109,7%), dan dat bdi POW (Nhon Trach 3-4). Ching toi
danh gia QTP, HND, NT2 la co hoi dau tu hap dan & mic gia hién tai
cho nha dau tu dai han, nho pha El Nifio quay lai, dinh gia vé vung
thap nhat 5 nam (P/B dudi trung vi, QTP EV/EBITDA thap nhat 5
nam), tai chinh lanh manh (tién rong) va c6 tirc déu dan; PGV cung
hudng loi nhung gid da phan dnh mot phan. Nhdm dién khi LNG,
ching t6i déanh gia cao POW nh& Nhon Trach 3-4 — nha mdy LNG d4u
tién d4 ra Igi nhuén that vai co ché bao tiéu 65% — du chua ¢o ¢b tirc.
Nhom thiét bi — xay lap dién hudng lgi sédm nhat tir chu ky dau tw
136,3 ty USD: GEE chét luong cao nhung chua ré nén gidi ngén tirng
phan; PC1, TV2 ré hon, dai lai tinh da nganh va quy mé nho. Nhom
thay dién (VSH, CHP) danh cho chu ky dai han: ¢ tuc cao, loi nhuan
tao ddy 2027 la ving mua tich Ity (chi tiét muc 8, phu luc 2).

EL NINO DPiNH CUOI 2026 - PAU 2027
>90% xac suat rat manh

NOAA CPC 10/9/2026 - 75% kha nang manh nhat tir 1950
(theo RONI)

CANH BAO THIEU PIEN TU 2027

4.256 — 13.964 uw

Bao cdo 760/BC-BCT - mién Béc thiéu 5.680 MW nidm 2027

VON PAU TU QHP VIIl 2026-2030

136,3 ty usp

Qb 768/Qb-TTg - ngudn 118,22 + ludi 18,1 ty USD

LNST cO DONG ME 12 MA THEO QUY -ty déng - s6téng c6 tinh tring GEE (GEX hop nhat) va VSH (REE hop nhat)
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PIEM NHAN CAN THEO DOI

Lgi nhuan 8 ma phat dién hon gap doi
POW dan dat (NT3-4); than phuc hoi tir nén thap - LNST
6T9.1351y

+109,7%

LNST PHAT DIEN

Gia thj truong dién 6T vao chu ky tang

o
+31 % 1.502 d/kWh 6T/2026 - than huy dong 50,6% sén lugng
GIA FMP 8T

EVN lai ky luc 2025, tai chinh cai thién
xba 16 liy k& hgp nhat (me con ~5.611 ty) - du dia gid

51.882

Ty trong thiy dién trong san lugng dién hé

24,9% thong gidam manh
SAN LUONG 8T 8T/2026 - hon 700 ho nguy co khong tich dd nudc - lgi

nhuén thay dién tao ddy 2027

24.803 EVN van chiém dung von IPP & miic ky luc
TY PHAI THU Phaithu EVNEPTC cla riéng POW - +76% tir dau ndm

172

M6én ng FIT cta NLTT vao giai doan chét
~12 GW - EVN dam phan cé tran tir 10/2026, hdi t6 thu

TYDONG | . (2140 A ;
ban1é11% DUANFIT hoh va COD-CCA

NHOM NIEM YET TRONG PHAM VI BAO CAO
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PHAN 1 - QUAN PIEM CUA TCBS VE NGANH
TECHCOMSECURITIES " bién - Bao cdo nganh - Thang 10/2026

o A2 > A -
1. Quan diém cua TCBS vé nganh
Vi tri cia nganh dién thang 10/2026 va cdch chdng téi phdn bé gia cdc phan khdc

Nganh dién Viét Nam budc vao quy 4/2026 & diém giao hiém gap cua bén chu ky, thuan chiéu nhat cho
nhém nhiét dién. Phu tai tdng 9,5% chin thang — gap déi téc do 4,6% cla nam 2025 (chua tinh dién mat troi
mai nha tu san tu tiéu) — theo nén kinh t& tang trén 8% va lan séng FDI, trung tdm dir liéu. Nudc vé kém cong
phu tai tang khién ty trong thdy dién trong san lugng tdm thang roi vé 24,9% con than vot Ién trén 50%, huy
dong gan toi da; NOAA cong bo El Nifio tlr thang 6/2026 va du béo trén 90% xac suat dat cuong do rat manh,
dinh diém vao cudi 2026 - dau 2027, kéo ap luc thdy van sang tan mua kho 2027. Gia thi truong dién sau
thang tang 31% lén 1.502 dong/kWh (du d& ha nhiét trong thang 7-8 theo mua mua). Trong khi dé B6 Cong
Thuong canh béao thiéu hut 4.256 MW tlr 2027 — riéng mién Bac 5.680 MW — vi sau ba ndm quy hoach, mdi
5% cong suat ngudn vao van hanh. Té hgp "cau téng hai chir sé, thiy van bat lgi, dw phong mdng" 1a moi
truong van hanh thuéan lgi nhat cho nhiét dién trong mot thap ky, kéo dai it nhat téi mua kho 2027.

Két qua kinh doanh sau thang xac nhén burc tranh doé véi do phan hda rat I6n. 12 ma trong pham vi béo céo
dat doanh thu 126.155 ty déng (+34,3%), loi nhuan sau thué cé dong me 12.856 ty déng (+69,2%) — cac so
téng co6 tinh trung phan GEE (GEX hop nhat) va VSH (REE hgp nhat); riéng 8 méa phat dién (POW, NT2, PGV,
QTP, HND, VSH, CHP, GEG) 13i 9.135 ty dong, hon gap d6i cung ky (+110%). Gan mét ntra murc tang doanh thu
toan nhém dén tir riéeng POW (+15.084 ty) nhd Nhon Trach 3-4 van hanh véi co ché bao tiéu Qc 65%. Nhém
dién khi (POW + NT2) ldi gdp 3,6 lan — chu yéu tlr POW, con NT2 (khi noi dia) chi tang 34%; nhiét dién téng
84%; thly dién gidam nhe va sé xau dan téi gilra 2027; cép thiét bi dién GEX — GEE tang trudng doanh thu 40%
nho chu ky dau tu khdi dong lai. Luu y lgi nhudn POW quy 2 cé khoan quyét toan/hoan nhap mot lan (muc
6.1), con murc tang la lgi nhuan ké toan — tién chua thu vé khi phai thu EVN tang 76%.

Nén chinh s&ch cla chu ky nay ciing khac han céc pha trudc. Luat Dién luc méi cung chum nghi dinh 2025-
2026 da lap phan 1én khoang tréng phap ly; gid ban Ié dugc diéu chinh bén lan tir 2023 véi co ché ba théang
mot [an va con du dia 11% t6i tran khung; EVN — nguoi mua duy nhat clia ca nganh — dao chiéu tir 16 47.500
ty hai nam 2022-2023 sang lai 8.238 ty (2024) va lai ky luc 51.882 ty dong nam 2025, x6a hét 16 Iy ké hop
nhat (riéng cong ty me van con 10 lly ké ~5.611 ty). Strc khoe tai chinh EVN cai thién rd, nhung viéc chiém
dung von cua céc IPP van & mirc cao: phai thu ctia riéng POW véi EVN |én 24.803 ty dong (+76% tir dau nam),
s0 ngay phai thu cta nhiéu nha mdy van 108-176 ngay. Piém trir chinh sach con lai nam & moén ng 172 du an
NLTT hudng FIT (~12 GW, ~13 ty USD v6n dau tu, trong dé ~4 ty USD v6n FDI) — nhung dién bién thang
10/2026 da thu hep rdi ro nay: EVN chuyén tlir ap gia tam tinh don phuong sang dam phan song phuong
c6 tran, pham vi hoi to gidi han trong giai doan COD-CCA, nén ton that trd nén hiru han va uéc luong duoc
(muc 9.3).

Trén thi truong, nghich ly dinh gia la co hoi chinh: thi truong da tra trude cho cau chuyén dau tu cong suat
(nhém thiét bi — ha tang dinh gia P/B 4-6 lan du da diéu chinh sau) nhung chua tra cho cau chuyén El Nifio -
nhiét dién — PGV, QTP, NT2 & P/E 5-5,2 [an, nhdm nhiét dién phan I6n tién rong véi suat co tirc 4-9%, gia hau
hét giam 5-14% tir dau nam. Luu y P/E thap clia QTP, NT2 dugc khuéch dai bai mét quy bat thudong Q4/2025,
nén P/E chuan hda cao hon (muc 8.2); riéng PGV vira phuc héi tir 16 2024 nén P/E 5,2 ciing can doc cung tinh
chu ky.
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Chung t6i chia danh muc theo déi thanh ba nhém: nam giir dai han POW - REE — GEE cho ba chud dé c4u tric
(dién khi LNG, cai cach thi trurong, dau tu nguén — ludi); nam gilr 12-18 thang theo pha El Nifio PGV — QTP -
HND - NT2, vdi ky luat chét 1oi theo tin hiéu ONI; mua tich lily dan & day lgi nhuan vdi thay dién (VSH, CHP)
tir nira dau 2027. Ding ngoai chd chat xdc tac véi GEG, GEX — riéng véi GEG, chat xic tac dang dan xuat hién
khi h6i t6 FIT budc vao giai doan dam phan cé tran (10/2026): rui ro thu hep rd, nhung can xac nhan qua tién
do ky gia véi EPTC va khoan hoan/trich lap trén BCTC quy 4/2026 trude khi nang ty trong. Riéng chu dé dau
tu nguon - ludi, d€ khong goi gon vao mot ma GEE, nha d4u tu ¢ thé mad rong sang I6p xay lap — tu van dién:
PC1 dinh gid ré hon han (P/E 6,9 Ian - P/B 1,2 |an - ROE 18,7% - 13i 6T +58%) vdi vi thé t8ng thau xay 1ap va san
xuat cot thép, va TV2 — ma thuan dién nhat, lgi nhuan 6T gadp ba va |a chi bdo sdm cua chu ky gidi ngan. Luu
y ca hai c6 mang kinh doanh ngoai dién (PC1) hodc quy mo nho, thanh khoan thap (TV2), va nam ngoai pham
vi 12 ma cua bdo cdo (phan tich tai muc 6.5).

PIEM CHINH

071 Luan diém trung tam 2026-27 la nhiét dién. El Nifio manh lich st + phu tai hai chit s& + mién Bac hau nhu khéng
¢6 ngudn |én mai téi 2028 (ngoai Quang Trach 1 va Viing Ang 2 vao 2026) = huy déng cao va gia thi trudng dién
dugc ho trg. Nhém hudng lgi (PGV, QTP, NT2, HND) vao chu ky véi bang can d6i phan 16n tién rong va dinh gia thap
so vdi lich sir — thi truong chua tra gid.

02 Lan séng LNG da thanh dong tién that. POW I4i 6T gap 4,4 Ian nhd Nhon Trach 3-4 — nha may dién LNG dau tién
cla Viét Nam — vaéi co ché bao tiéu Qc 65% va khung gid 3.410,64 dong/kWh. Bay 1a phan khdc tang trudng manh
nhat thap ky t6i (LNG Ién 22.524 MW vao 2030), va POW la cach tiép céan truc tiép duy nhat trong pham vi.

03 Chu ky dau tu 136,3 ty USD méi bit dau va thiéu dién 2027 bién né thanh ménh Iénh. Thiét b dién 14 ngudi nhan
doanh thu dau tién, it rdi ro chu ky nhat; dot diéu chinh gia 2026 (GEE -47%, GEX -21%) dua nhdm nay vé vung giai
ngan tirng phan. Ngoai GEE, I6p xay l&p — tu van md rong lua chon: PC1 (ré nhat, P/E 6,9 1an) va TV2 (thuan dién, |3
6T gap ba) — chi tiét muc 6.5.

~T ~ - > - o
2. Co che van hanh cua nganh dien
Chubi gid tri mét ngudi mua, co ché hinh thanh doanh thu cua ting loai nguén va nguén géc cua bién loi
nhuan

2.1. Chuoi gia tri va vi tri ciia doanh nghiép niém yét

Chuoi gia tri nganh dién cé bén mat xich: nhién liéu dau vao, phat dién, truyén tai va phan phdi — ban lé. Khac
véi hau hét cdc nganh, ba trong bon mat xich van do Nha nudc chi phdi. Khau nhién liéu do PV GAS doc
quyén cung cap khi va TKV cung Téng cong ty Déng Béc chi phdi than trong nudc. Khau truyén tai do
EVNNPT doc quyén tu nhién, khong cé cong ty niém yét nao sé hitu lugi. Khau phan phdi — ban 1é nam tron
trong ndm Téng cong ty Pién luc thudc EVN. Chi duy nhat khau phéat dién da duoc xa hoi hoa rong rai: EVN va
ba Tong coéng ty Phat dién chi con nam khoang 37% cong suat dat toan hé thong, phan con lai thuoc PVN,
TKV, cdc nha dau tu BOT nudc ngoai va khai tu nhan. Toan b6 co hdi dau tu cé phi€u nganh dién vi vay tap
trung & khau phat dién, cong thém nhém xay lap — thiét bi dién hudng lgi tlr von dau tu cia ca bén mét xich.
Khau nhién liéu (khi, than) la dau vao cta nganh dién chir khong thudc nganh dién, nén céac nha cung cap nhu
PV GAS va TKV nam ngoai pham vi phan tich co phiéu cia bdo cdo nay — chdng chi xuat hién & phan phén
tich gia dau vao.

Cau trdc dé quyét dinh cach doc nganh: moi dong doanh thu ctia nha may dién déu di qua mét ngudi mua
duy nhat la EVN (qua Cong ty Mua ban dién EVNEPTC).
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Stre khde tai chinh ctia EVN vi vay la bién sé hé théng, chi phdi dong thai kha nang thanh toan cho moi nha
may, tién d6 dam phan hgp déng mua ban dién (PPA) cho du an mdi, va du dia tédng gia huy déng cho cac
nguon gia cao. Khi gid ban Ié bi kim dudi chi phi nhu giai doan 2022-2023, EVN 16 16n, chiém dung von cla
chinh cac nha may dién; khi gia ban |é dugc diéu chinh du, ca chudi dugc tra tién dang han va nhanh hon. bay
la ly do cai cach gia dién — chr khong phai tang trudng phu tai — mdi la bién so dinh gia lai ca nganh.

Pham vi bdo cdo gom 12 ma niém yét thuan nganh dién, chon theo nguyén tac: moi phan khtc |dy cac ma
von héa 16n nhat c6 thanh khoan dd cho nha dau tu t6 chire (giao dich tdi thiéu quanh 0,3-0,5 ty déng/phién
va ty Ié cd phiéu ty do chuyén nhugng tdi thi€u), uu tién san HOSE/UPCoM; nhém da nganh gilr ba ma. Cu
thé: dién khi = LNG POW, NT2; nhiét dién (than va khi) PGV, QTP, HND; thuy dién VSH, CHP; da nganh REE,
HDG, GEG; va thiét bi dién va ha tang GEE, GEX (GEX hop nhat GEE). PGV (EVNGENCO03, HOSE) la t6ng cong
ty phat dién I6n th hai sau POW, s& hitu nhiét dién than Vinh Tan 2, Mong Duong 1 va dién khi Phi My —
nhém hudng lgi truc tiép cua pha El Nifio. DNH (Pa Nhim — Ham Thuén — Ba Mi) vén héa Ién hon VSH nhung
gan nhu khong giao dich trén UPCoM nén dé ngoai pham vi vi tiéu chi thanh khoan. Chung t6i khéng dua PV
GAS vao danh muc du day la nha cung cédp khi = LNG then chét cho dién, vi khi chi la dau vao cda nganh dién;
GAS dugc phéan tich & phan gia nhién liéu, khdng nam trong cac bang so sénh c6 phiéu. Cac ma cling nganh
von hda nho hon (PPC, TMP, SBA, TTA) va nhém téng thau xay lap EPC (PC1, TV2, CTR) cling ngoai pham vi,
chi nhac lam bdi canh. Formosa, Vinh Tan 1 (BOT), Duyén Hai va cac BOT nudc ngoai khong niém yét; cong
cong suat nhém 12 ma (gém PGV, tranh dém trung NT2 trong POW) chi chiém khoang 1/5 (~17 GW, ~20%)
cong suat hé thong 87,6 GW — moi chi tiéu "toan nganh" trong bdo cdo can hiéu |a cia nhdm 12 ma nay, va
cac s0 tong co tinh trung phan GEE (trong GEX) va VSH (trong REE).

2.2. Doanh thu ciia mot nha may dién hinh thanh thé nao

Trir nhdm BOT va NLTT hudng gia FIT, cac nha may Ién déu tham gia thi truong ban buén dién canh tranh
(VWEM) theo co ché hai lép. Ldp thir nhat la san lwgng hop dong Qc: méi nam, nha may va EVNEPTC chét
mot san luong cam két véi gia hop dong Pc dugce xay tir chi phi ¢6 dinh, chi phi van hanh va gia nhién liéu
chuan. Lop thir hai la thi truvong giao ngay: phan san luong phat vuot hodc hut so véi Qe dugce thanh toan
theo gid thi truong toan phan (FMP) ting chu ky giao dich. Ty |é san luong thanh toan theo gia hop déng (hé
s0 alpha) hién khoang 80-90%, nén gia hop dong quyét dinh mat bang doanh thu, con gia thj truong quyét
dinh phan bién tang thém trong céc giai doan cdng thang ngudn.

Co ché nay tao ra ba hé qua dau tu. Thir nhat, doanh thu khéng déng nghia véi lgi nhuan: nha may nhiét dién
duoc chuyén ngang gia nhién liéu vao gia hop déng, nén doanh thu phinh to khi gia than, gia khi tang ma bién
gop khong doi, tham chi co lai néu san lugng giam. Nguoc lai, thdy dién cé chi phi bién d6i gan bang khong:
moi kWh phat thém trong mua nudc vé gan nhu roi thang xudng lgi nhuan gop. Thir hai, san lugng huy déng
do AO/NSMO diéu do theo nguyén tac chi phi thap phat trudc: thdy dién luén dugc uu tién, ké dén than, roi
khi ndi, cudi clng la LNG va dau. Vi vay pha thady van quyét dinh khéng chi Igi nhuén thay dién ma ca san
lrgng cua nhiét dién. Thir ba, nha may méi chua cé Qc du I6n chiu rdi ro kép: vira phai chao gia canh tranh
trén thi trvong trong khi gia thanh LNG cao hon mat bang, vira ganh khau hao va |ai vay day du ngay tlr ndm
dau — day chinh |a bai toan ctia Nhon Trach 3 va 4.
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KINH TE PON VI CUA TUNG LOAI NGUON PHAT

Thy dién

Nhiét dién than

Pién khi ndi dia

pién khi LNG

NLTT gia FIT

Xay lap dién

Gan nhu toan bé la chi
phi ¢6 dinh; chi phi bién
dai chi gom thué tai
nguyén, phi dich vu moi
truong rirng

Than chiém 70-75% gia
thanh, dugc chuyén
ngang vao gia hgp déng
theo gia than thuc té

Khi chiém ~75% gia
thanh; gia khi bao tiéu
neo theo dau FO/Brent,
chuyén ngang vao Pc

Gia thanh phu thuéc gia
LNG nhap (JKM + phi tai
héa khi); cao hon moi
nguon truyén thong

Toan b la chi phi cé
dinh; van hanh chi phi
thap

Chi phi vat tu, nhan cong
theo hop déng; bién gép
xay lap 5-15%

Luong nudce vé ho (ENSO), dugc
diéu do uu tién nén phat duoc la
ban dugc

San lugng huy déng (ngugc pha
V@i thay dién), gia thi truong khi
phu tai cang

Nguén khi dugc cap (cac mo
hién suy giam), san lugng Qc
dugc giao

Ty lé san lugng cam két Qc
duoc duyét (co ché méi bao
dam t6i thiéu 65%), tién d6 chay
tai

Brc xa/giod va ty gia USD (gia
FIT 7,09-9,8 UScent/kWh theo
USD, 20 nam)

Backlog ky méi — ham so truc
tiép cua vén dau tu ngudn va
lu6i toan nganh

San luogng. Méi kWh tang thém

gan nhu la lgi nhuan gop thuan;
don bay lgi nhuan theo thiy van
16n nhat nganh

San lugng qua diém hoa von;
chénh Iéch gia thi truong voi gia
bién dai; cac khoan quyét toan
chénh léch ty gi4, gia than

San lugng; phan phat trén thi
truong khi gia FMP cao hon gia
thanh

Gia LNG dau vao; khau hao va
13i vay giai doan dau da&i du an

San lugng; chi phi l&i vay (don
bay cao); rui ro phap ly hoi t6
diéu kién hudng FIT

Tién d6 nghiém thu, gia vat tv
(nhém, dong, thép), canh tranh
thau

VSH, CHP; REE, HDG
(danh muc)

PGV (Vinh Tan 2, Mong
Duong 1), QTP, HND; POW
(Viing Ang 1)

NT2, POW (Ca Mau 1-2,
NT1); PGV (Phui M)

POW (NT3-4); dau vao
LNG do PV GAS cap
(ngoai pham vi)

GEG, HDG, REE

GEE, GEX (thiét bi); EPC
thuan ngoai pham vi

Cung goi la "c6 phiéu dién" nhung cac nhém nguén c6 déng co lgi nhuan khac nhau, tham chi ngugc pha: nam
thay van thuén loi la ndm tot cda thdy dién va nam xau cda nhiét dién, va nguoc lai. Phan tich nganh dién vi vay
phai bat dau tlr viéc xac dinh pha chu ky, khéng phai tir binh quan nganh.

Nhém thiét bj dién la cach gian tiép duy nhat trong pham vi dé dau tu vao ludi truyén tai — mat xich dang nhan
von 1én nhat nhung khong ¢ tai san niém yét. Von d4u tu cta EVN va cac chd dau tu ngudn dién chuyén héa

thanh don hang day cép, may bién &p cua GEE (va hgp nhat Ién GEX) clng backlog cua cac téng thau EPC ngoai
pham vi, véi d6 tré mot dén hai quy tir luc khéi cong.

2.3. Vi sao bien lgi nhuan phan héa giira cac doanh nghiép

Ba yéu t6 giai thich phan 1én khac biét vé bién trong nhém phéat dién. Thir nhat |a cau trac chi phi cua loai
nguén: bién gop cua thudy dién trong ndm nudc tot Ién téi 55-65%, trong khi nhiét dién than va khi chi 8-15%
do gia nhién liéu chiém phan I6n doanh thu va dugc chuyén ngang. So bién gop gitra mot cong ty thay dién va
mot cong ty nhiét dién vi vay khong ndi l1én hiéu qua van hanh. Thir hai |a tudi tai san: nha may da khau hao
xong nhu NT2 (hét khau hao phan |&n thiét bi chinh) co bién va dong c6 tirc cao hon han nha may méi ganh
khau hao day du, du cung cong nghé. Thir ba la don bay: cac du an dién duoc tai tro 60—80% bang ng, phan
I6n bang ngoai té véi nha may |6n; chi phi I vay va 16 ty gia cé thé triét tiéu lgi nhudn gdp cia mot du én
NLTT hay LNG méi trong cac nam dau.
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3. Cau dien va can do6i cung—cau
Phu tai da chuyén sang quy dao tang hai chif s6 trong khi chi 5% céng suéat ngudn cua quy hoach da van
hanh

3.1. Phu tai tang toc trd lai cung nén kinh té

San lugng dién toan hé théng da di qua mot thap ky giam téc — hé so dan hoi dién/GDP giam con khoang
0,57 [an nam 2025 (dién +4,6%, GDP +8,02%; luu y murc +4,6% chuwa gom dién mat trai mai nha tu san tu tiéu)
— nhung 2026 danh diu su ddo chiéu. Chin thang ddu ndm, hé théng san xuat va nhap khau khoang 266,2 ty
kWh (uéc), ting 9,5% so véi cung ky, trong khi GDP sau thang tidng 8,18% — cao nhat mudi ldm nam. Biéu d6
bén dudi cho thay nhip nay khong déu: 2023 va 2025 san lugng dién tdng cham hon GDP (hé s dan hoéi dudi
1), nhung 2024 va 2026 dién vuot GDP — dlng cac ndm nang ndng kéo dai va san xuat tang toc day nhu cau
Ién nhanh. Cong suat dinh toan qudc lap ky luc 58.456 MW ngay 24/06/2026, va dang chu y hon, Pmax mién
Bac tang 14,2% |én 30.209 MW — phu tai dang tdng nhanh nhat ding & mién cé du phong nguén mong nhat.
Ké hoach cung cap dién 2026 clia B6 Cong Thuong dat ba phuong an 350-368 ty kWh (+8,4% dén +14%); voi
tién do chin thang, ca nam nhiéu kha nang chay quanh 352-358 ty kWh.

Dang sau su tdng toc la ba I6p cau cong hudng. Lop nén la san xuat: FDI dang ky tdm thang dat 40,63 ty USD
vGi von cap méi tang 96,8%, giai ngan 17,25 ty USD cao nhat nam nam, hon nira chay vao ché bién ché tao —
nhém khach hang tiéu thu dién 1&én nhat. Lép tha hai la thai tiét: EI Nifio ddy nhu cau lam maét 1én ky luc trong
mua kho. Ldp thir ba, mdi va co tinh cau tric, la phu tai nén 24/7 cta trung tam dir liéu: t6ng quy mé dang ky,
ghi nhé va dé xuat cla céc du an da cong b6 cong don vai tram MW cong sudat IT — Viettel ~140 MW dang
xay tai Tan Phu Trung, KBC 200 MW (bién ban ghi nh& 10/2025), CMC giai doan dau 30 MW (ma rong téi 120
MW), lién danh G42 (UAE) - FPT - VinaCapital dé xuat ~2 ty USD — khi lap day tuong duong vai ty kWh/nam,
chua k& nhu cau xe dién udc thém 3-4 ty kWh méi nam. Khac vai diéu hoa, phu tai data center chay phang ca
ndam va doi hoi do tin cdy tuyét doi — dung loai cau co lgi nhat cho cac nguén dién nén nhu than, khi va cho
lugi truyén tai.
San luong dién va tang trudng GDP thuc Co cau san lugng huy déng theo nguén

cot: san luong (ty kWh) - duong: % tang trudng dién va GDP thurc - % téng san luong - than tang Ién trén 50% trong 2026
2026F: dién theo tién dé 9T, GDP theo s6 6T cua GSO (+8,18%)

2684 2806
+8,1%

O~ +5,1%

D e -
5.3 +4,8%

10T/2024 10T/2025 8T/2026
2022 2023 2024 2025 2026F
B han @@ Thiydien @@ Kni @@ NUTT NK & khac
San lrong Gién - ty kWh ) Tang treong dién - % ) Téng tredng GDP thuc - % Ngubn' EVN. NSMO (707—/2024 10T/2025 8T/2026)

Nguén: EVN, NSMO, Téng cuc Théng ké (GSO), TCBS téng hop
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3.2. Phia cung: ba nam quy hoach, 5% cong suat vé dich

Cong suat dat toan hé thong cudi 2025 dat 87.600 MW, tang 6.400 MW trong nam — dirng thd hai ASEAN.
Nhung so véi yéu cau cua Quy hoach dién VIII diéu chinh (183.291-236.363 MW vao 2030), hé théng phai bo
sung khoang 19.000-30.000 MW m6i nam trong ndm nam t6i, gap ba dén bén [an toc d6 2025. Thuc té trién
khai dang & rat xa muc tiéu: Bao cdo 760/BC-BCT (09/2026) cho biét sau hon ba ndm thuc hién quy hoach,
chi 5% cong suat nguon da van hanh, 9% dang xay dung, 45% tham chi chua duoc phé duyét chu treong dau
tu. Ngoai Quang Trach 1 va Viing Ang 2 vao van hanh 2025-2026, mién B&c gan nhu khéng con ngudn 16n
mMG&i nao trong giai doan 2027-2028.

Hé qua duoc chinh B6 Cong Thuong dinh lugng: néu tién dé khong cai thién, toan qudc thiéu hut 4.256 MW
cong suat tir 2027, tang lén 8.309 MW (2028) va gan 14.000 MW vao 2030; riéng mién Bac thiéu 5.680 MW
ngay 2027 va 9.678 MW vai 17,3 ty kWh san luong vao 2028. Pay la kich ban canh bao chi khéng phai du
bdo chédc chan — cac gidi phap dang duoc ddy (BESS 2.000—3.000 MW, tang nhap khau Lao va Trung Qudc,
nhom LNG hudng Qc 75%, truyén tai Trung—Bac) — nhung véi chu ky xay dung nguén dién 4-6 nam, phan Ién
giai phap chi phat huy sau 2028. Vi nha dau tu, thong diép quan trong khong phai la "sé thiéu dién", ma la: hé
thoéng sé van hanh véi du phong rat méng trong it nhat ba nam té6i — moi truong toi wu cho gia thi truong
dién, cho ty Ié huy déng nhiét dién, va cho moi doanh nghiép tham gia xay nguén va luéi.

Canh bdo thiéu hut céng suat dén 2030 Muc tiéu cong suat 2030 so véi hién trang
MW - kich ban Bao cdo 760/BC-BCT néu du an tiép tuc chdm GW - hé théng phai tang hon gap dbi trong 5 ndm
mattroi 48,5-73.4

iy aien - | 3.3-34.7
Tan I

9.678 cié be & gan be  [NNENEGEGEEEEEE 26,1-38,0
tne [ 225
iy 8,309 khingidia [ 109149
sess [ 10,0-16,3
ﬁ Gi6 ngoai khoi [ 6,0-17,0
Hatnhin [l 40-8.4
2027 2028 2029 2030
0 20 40 60 76
B Toanquic- MW [l Riéng mién Bic - MW W Cin durdi muc tiéu 2030 Dai t6i can trén
Nguén: Bdo cdo 760/BC-BCT thang 9/2026, Bé Céng Thuong Nguén: QD 768/Qb-TTg, EVN, TCBS téng hop

Cau tang hai chir sd gap cung gan nhu diing yén & mién Bac — t6 hop nay quyét dinh trang thai nganh dén it
nhat 2028: huy déng nhiét dién téi da, gia thi truong dién neo cao, va ap luc chinh sach phai day nhanh moi du
an nguon — ludi co thé khéi cong.

Phu tai data center |a bién sé cau tric méi: trén 500 MW IT load d& cong bé cho 2026-2030, chay phang 24/7.
Nhom hudng loi truc ti€p 1a ngudn dién nén va truyén tai; day cling 1a luc day khién Bo6 Cong Thuong phai ra
soat nang tiép Quy hoach dién VIl trong 2026.

4. Vi tri hien tai tren cac chu ky nganh
Bén chu ky chéng I6p chi phéi loi nhudn nganh dién va vi tri hién tai trén timg chu ky

Loi nhuan nganh dién Viét Nam khong chay theo mét chu ky duy nhat ma la giao thoa cua bén chu ky chong
I6p: thiy van (ENSO, 2—4 nam), nhién liéu (than - khi — LNG, theo chu ky hang hdéa toan cau), dau tu cong
suat (pha thtra/thi€u nguén, 5-10 nam) va chinh sach (gia ban Ié, co ché thj truong). Doc sai moét chu ky la
doc sai cd nhdm ¢6 phiéu: nam 2025 thiy van thuan lam gid thi truong dién sup vé 500-800 dong/kWh trong
quy 3 va lgi nhuan nhiét dién suy giam manh (HND 16 quy 3/2025 theo sd liéu TCA), r6i 2026 déao chiéu hoan
toan. Phan nay xac dinh vi tri hién tai trén tirng chu ky va nhém co phiéu hudng lgi theo tirng pha.
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4.1. Chu ky thuy van: buéc vao El Nifio dugc du bao manh lich st

NOAA c6ng bé El Nifio hinh thanh tlr 11/06/2026; theo chi s6 RONI (Relative ONI ma CPC dung chinh thirc tir
02/2026), mua JJA/2026 dat +1,36 va CPC dénh gia trén 90% xac suat El Nifio rat manh trong mua déng
2026-27, vGi 75% kha nang trd thanh su kién manh nhat ké tir 1950 (ban thao luan CPC 10/9/2026; ban cap
nhat tiép theo ngay 08/10/2026). Can tach bach nhan qua: El Nifio mdgi hinh thanh gitra 2026 va dinh & mua
dong 2026-27, nén n6 chua phai la nguyén nhan cla ty trong thay dién thap trong tdm thang dau 2026 — giai
doan d6 phan anh mua khoé dau nam sau mét mua déng La Nifia yéu (ONI DJF 2026 = -0,4). Thuc té
8T/2026: nudc vé kém cong phu tai tdng nhanh khién ty trong thdy dién roi vé 24,9%, than vot lén 50,6% va
duoc huy dong gan toi da. El Nifio rat manh |a yéu t6 rui ro/ho trg cho mua khé 2027: co quan khi tugng canh
bdo hon 700 hd thiy dién cé nguy co khong tich di nudc trude mua khé 2027, ndng nhat & mién Trung, Tay
Nguyén va luu vuc Dong Nai.
Chu ky ENSO muoi nam va ty trong thuy dién trong san lugng hé théng

cot: chi s6 ONI mua déng (DJF), duong = El Nifio, am = La Nifia, DJF 2027 la du' bdo CPC - duong: % thuy dién trong san luong nam (2025 Ia Iiy k€
10T, 2026 12 liiy k& 8T)

45%
40%
35%
30%
25%

20%

2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027F

@8 ONImuadong (DJF) <k % thiy dién trong san lrong nam

Ngudn: NOAA CPC (chi s6 ONI phién ban v6), EVN/NSMO, TCBS téng hop

Lich sr mudGi ndm cho thdy mot xu hudng, khéng phai quy luat co hoc: cac nam El Nifio, ty trong thdy dién
thudng & vung thap (2019-2020: 28,2-29,5%; 2023-2024: 28,7-28,8%), con cac nam thuy van thuan lén 35—
40% (2017: 40,3%; 2022: 35,4%). Tuy vay quan hé c6 do nhiéu dang ké va can doc theo do tré: ONI mua dong
nam trudc tac dong Ién thiy van ndm sau, nén khéng nén ghép thang ONI cing nam vdi ty trong cung ndm —
vi du 2021 cé La Nifia manh nhat chudi (ONI DJF -1,0) nhung thay dién chi 30,6%, con 2023 (-0,5) chi 28,8%.
Vi thé ching t6i trinh bay tuong quan & murc xu hudng, khong phai hé s6 nhan qua. Gia thi truong dién di cung
nhip thay van: FMP binh quan nam lap dinh 1.539 dong/kWh nam 2022, gitt 1.396-1.426 trong hai nam El
Niflo 2023-2024, roi sup vé 894 dong/kWh nam 2025 khi thuy dién doi dao — day cda chu ky — trudce khi bat
lai ~1.437 dong/kWh binh quén tam thang 2026 (du da ha nhiét trong thang 7-8 theo mua mua). M6t ngoai
|é déang ghi nhd: nam 2016 cé ONI mua déng rat cao nhung ty trong thay dién van dat ~35% vi El Nifio tan
nhanh gitra ndm va mua |G don vé cudi 2016. Diém khac biét cia pha El Nifio [an nay: n6é céng huéng véi phu
tai tang hai chir s6 va du phong nguén mién Bac mong nhat mot thap ky — ba luc cung chiéu ma céc pha El
Nifio trude khong co dd. Mua khé 2027 vi vay la tam diém caa ca chu ky: thoi diém rdi ro thi€u dién cao nhat
cua hé théng, dong thai la dinh loi nhuan tiém ndng cua nhiét dién va day loi nhuén cuda thay dién.

www.tcbs.com.vn 8/31



PHAN 4 - V| TRi HIEN TAI TREN CAC CHU KY NGANH
TECHCOMSECURITIES " bién - Bao cao nganh - Thang 10/2026

4.2. Chu ky nhién liéu: tao day giira 2025, di len trong 2026

Gia than Newcastle cham ddy nhiéu néam quanh 100-110 USD/tan gitra 2025 r6i tang |én 146,5 USD/tan cudi
thang 9/2026 (+38,8% so cung ky); gia LNG giao ngay chau A (JKM) tir ddy ~9,5 USD/MMBtu cudi 2025 da
vot lén 25-28 USD gitra thang 9/2026 do rti ro eo bién Hormuz cong nhu cau El Nifio toan chau A. Véi cac
nha mdy da cé hgp déng PPA, gia nhién liéu dugc chuyén ngang vao gid hgp dong nén tac dong loi nhuén
truc tiép khong 16n — nhung ba tac dong gian tiép rat dang ké: gia tran thi trudong va gia chao cla céc té may
bién cao hon (lgi cho moi nguén chay nén c6 gia thanh thap hon gia bién); chi phi mua dién cua EVN tang, tao
ap luc tang gia ban 1é tiép; va cac du an LNG chua ky PPA khé chét gia hon. Luu y mot diém ky thuat: LNG
Viét Nam nhap Q1/2026 binh quan chi ~11,3 USD/MMBtu nh& hgp déng ky han — thap hon han gia spot —
nén bién cua chudi LNG trong nudc khong xau nhu nhin tir gia JKM.

Gia nhién liéu dau vao nhiét dién Gia thi truong dién toan phan (FMP) binh quan nam
than Newcastle (USD/téan, tréi) - LNG JKM (USD/MMBtu, phai) ddéng/kWh - ddy thdy van 2025, bat tang trong 2026
17:3 138 i 131 oy _I 1539
115 o\o/o 1.396 1426 1.437
120 105 o 25 1.208
o 254 2 1.045 o 1.001 sos
18,8 c o
60 o— 17.2 J
30 11,3 o5 .
0 [t
BQ 2024 Bay 2025 T2/26 T4/26 T6/26 T8/26 Cudi T9/26
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 8T/26

O+ Than Newcastle - USD/tan  «Qr LNG JKM - USD/MMBtu

Nguén: IEA, Trading Economics, Platts, TCBS téng hop Nguén: Ban tin nha dau tu EVNGENCO3 (chubi FMP thang), Cuc Piéu
tiét dién luc, TCBS tong hop

4.3. Chu ky dau tu cong suat: tir ba nam dong bang sang pha tang toc

Giai doan 2021-2024 rat it du an nguon méi dugc phé duyét hodc khédi céng ngoai cac du an da cé chu
truong tur trude: sau cu bung nd NLTT 2019-2021, khoang tréng phap ly (hét gia FIT, chua c6 khung gia mdi,
Quy hoach dién VIIl cham phé duyét) cong tai chinh EVN suy gidm manh lam nghén dong du an méi. Céc du
an |on vao van hanh 2025-2026 (Nhon Trach 3-4, Viing Ang 2, Quéng Trach 1) cung dudng day 500kV mach 3
déu da dugc trién khai xay dung trong chinh giai doan nay — nén day la pha chiing lai cia du &n mai, khéng
phai "déng bang" tuyét doi. Hé qua chinh la canh bao thiéu nguon 2027-2030 & chuong 3. Nhung chinh su
chirng lai dé tao ra pha hién tai: diém khdi dau ctia mot chu ky dau tu I6n — Nhon Trach 3-4 (1,4 ty USD) van
hanh cudi 2025, Viing Ang 2 hoan thanh 04/2026, Quéng Trach 1 hoa ludi 2026, Hiép Phudc khéi cong
03/2026, LNG Ca Na ky hgp dong dau tu, Ninh Thuan 1 muc tiéu khdi cong trong 2026, cling chudi ludi 500kV
(mach 3 Quang Trach—-Phé NGi, Lao Cai—Vinh Yén) hoan thanh dén dap. Pha nay cua chu ky — nhiéu du én
cung khdi cong, giai ngan tang téc — |a pha tot nhat cho nhém xay lap va thiét bi dién, trudce khi trd thanh pha
tét cho chd dau tu nguon dién khi du an van hanh 2028-2030.
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4.4. Chu ky chinh sach: dang & pha néi long — cai cach

Chu ky chinh séach nganh dién xoay quanh mot truc: khoang céch gilra gia ban I1é va chi phi hé thdng. Pha siét
(2022-d3au 2023) — gia kim dudi chi phi, EVN 16 47.500 ty d6ng hai nam, ng dong IPP, gan nhu khéng du én
nao dam phan duoc PPA — chuyén dan sang pha ndi tlr gitra 2023 (hai dot tang gia thang 5 va 11/2023) va ro
nét tir 2024—-nay: tdng cdng bon lan tang gid, co ché diéu chinh ba thang mot lan, tran khung con du dia 11%,
EVN 13i 8.238 ty (2024) r6i ky luc 51.882 ty dong nam 2025 va xda hét 16 Ity ké hgp nhat (céng ty me van con
16 Ity k& ~5.611 ty). Pha chinh sach thuan loi thudng kéo dai cho téi khi lam phat budc nha diéu hanh kim gia
trd lai — rdi ro can theo ddi khi chi phi mua dién 2026-2027 tang theo El Nifio.

BAN DO PHA HIEN TAlI — THANG 10/2026

ONI/RONI ba théng lién tiép
(ngudng £0,5); muc nudc ho

Thiy van DPau pha El Nifio rat manh; dinh dyu Nhiét dién (PGV, QTP, HND),  Thay dién (VSH, CHP;  trudc mua kho (T11-

kién mua dong 2026-27 (CPC) dién khi (NT2, POW) danh muc REE, HDG) T12/2026); ban tin CPC vé
thai diém chuyén pha trung
tinh
bi lén tir day gitra 2025; Newcastle ~ Nguon chay nén gia thanh LNG chua ky PPA; tGhIa JIvava I;l::/vca;tle hang
Nhién liéu 146,5 USD/tan, JKM 25-28 thap (thdy dién, than da EVN (chi phi mua ang; cang tiang romuz;
USD/MMBtu khéu hao) khi gi4 bién ting  dién) du bdo Newcastle ha vé
9 9 ' ~116 USD/tan 2027
Ty 1& du an QHD8 khdi cong
Thi€u ngudn hién hiru tir 2027 + Thiét bi dién - ha tang Ho tiéu thu I6n; nhdm  (hién 9% dang xay); don hang
Pautucong suat  pha khai cdng mai tang toc sau 3 (GEE, GEX); sau 2028 la chi  phu thuéc mua dién day cdap - thiét bj cia GEE;
nam chiing lai dau tu nguon méi gia thij truong tién do Ninh Thuan 1, nhém
LNG Qc 75%
Dot diéu chinh gia ban lé quy
Phan s RGN o st aronh v LT eyt 20 P 7
Chinh sach g/tan, : ; cai thién); REE, HDG (banlé  ho so FIT (GEG va y

tran; ND 278/2026 siét quy trinh
tang gia; VREM du kién tir 2027

04/2026); mac van hanh
VREM (dy thao: 2027, cham
nhat 2030)

canh tranh, DPPA) nhém chua niém yét)

VI TRi TONG HOP CUA NGANH — THANG 10/2026

@ Nganh dang & diém giao thuan loi nhat cho nhiét dién trong mét thap ky: El Nifio manh lich st + phu tai hai chit s&
+ du phong mién Bac mdng + gid thj truong dién tdng 31% — trong khi chu ky chinh séch van & pha ngi ldng va chu
ky dau tw mdi chi bat dau. Thay dién dang budc vao ddy chu ky: lgi nhuén sé xau dan t6i gilra 2027, nhung dé chinh
14 ving mua cho pha La Nifia ké tiép.
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5. Chinh sach va khung phap ly

Khung phap ly nganh dién da gan hoan chinh sau hai ndm cai cach — cac van ban dinh hinh lai dong tién cua
tirng phan khuc

Giai doan 2024-2026 la chu ky lap phap day dac nhat cia nganh dién trong hai muwoi nam. Luat Dién luc stra
déi 61/2024/QH15 (hiéu luc 01/02/2025) thay thé toan bo luat 2004, luat hda ba nguyén tac nha dau tu cho
doi tur lau: gid dién theo co ché thi truong co diéu tiét vai 16 trinh x6a bl chéo, xa hoi héa dau tu luéi truyén
tai (trir ludi trong yéu), va khung phap ly riéng cho dién hat nhéan, dién gi6é ngoai khoi. Chi trong nam 2025,
chum nghj dinh huéng dan da ban hanh gan da: ND 56/57/58/2025 (cung ngay 03/03/2025) vé dau tu dy an
dién, DPPA va nang lugng tai tao; ND 72/2025 vé co ché diéu chinh gia ban Ié; ND 100/2025 vé san lugng
cam két cho dién khi. V&i nha dau tu, diéu nay cé nghia la rdi ro "khoang trong phép ly" — nguyén nhan khién
gan nhu khong du an nguon dién I6n nao khéi cong giai doan 2021-2024 — da dugc g& phan lan.

5.1. Quy hoach dién VIl diéu chinh: ban ké hoach 136 ty USD

Quyét dinh 768/QD-TTg (15/04/2025) diéu chinh Quy hoach dién VIII nang téng céng sudt nguén muc tiéu
2030 1én 183.291-236.363 MW, tidng 22-57% so véi ban goc 2023, do du bao phu tai dugc nang theo muc
tiéu tang trudng GDP hai chir 6. Pién thuong pham 2030 dat & 500,4-557,8 ty kWh, so vdi dién thuong pham
2025 (~287,9 ty kWh) thi nhu cau phai tang khoang 74-94% trong nam nam (luu y day la dién thuong pham,
khac véi san lwgng san xuat + nhap khau 322,8 ty kWh). Nhu cau von giai doan 2026—-2030 uéc 136,3 ty USD
— 118,2 ty cho nguén va 18,1 ty cho ludi, tuong duong 27,3 ty USD moi ndm, gap khoang ba lan murc giai
ngan thuc té clia nganh cac ndm gan day. Day |a con sé neo cho luan diém xay lap dién & chuong 7: du chi
mot phan ké hoach duoc thuc hién, khoi luong céng viéc cho nha thau ludi va ngudn van vuot xa nang luc
hién cé.

CO CAU CONG SUAT MUC TIEU 2030 THEO QP 768/QD-TTG

Nang gap 3-5 lan ban géc; GEG, HDG, REE c6 quy du én; khung gia maéi 1.012-

Dign mat trdi 46.459 = 73.416 4 383 d/kWh thap hon hén FIT cii nén bién dy &n méi méng hon

Gap ~4 lan cong suat hién cd; ngudn du an cho GEG, HDG, REE va don hang thiét bi
cho GEE

Lui van hanh sang 2030-2035; khung gia 3.079-3.975 d/kWh da co; co hdi dai han
cho chubi cung (rng chan dé, ha tang bién (ngoai pham vi bao céo)

bién gié trén bo, gan bo 26.066 — 38.029

Gi6 ngoai khoi 6.000 - 17.032

Gan can du dia méi, chi con mé rong va tich ndng — cung cé gia tri khan hiém ctda

Thay dién

Nhiét dién than

LNG nhap khau

Khi trong nuéc

Pin luu trir BESS

Dién hat nhan

33.294 - 34.667

31.055

22.524

10.861 - 14.930

10.000 - 16.300

4.000 - 6.400

danh muc thay dién hién hitu (REE, VSH, CHP)

Khéng phat trién méi sau 2030; nha mdy hién hiru (PGV, QTP, HND) chay nén dén
hét doi dy an; QT1, VA2 (2025-26) la cac nguon than méi cudi cling

Phan khdc ting trudng manh nhat thap ky t6i; POW (NT3-4 da van hanh); nguén
LNG do PV GAS cap (dau vao, ngoai pham vi)

Phu thuéc L6 B — 0 Mén; NT2, POW hudng lgi néu ngudn khi méi vé kip bu cac mé
dang suy giam

Nang tir 300 MW ban géc — thi trudng thiét bi hoan toan méi cho GEE va céc nha
thau EPC

Ninh Thuan 1 (EVN + Rosatom, VVER-1200) muc tiéu khdi cdng 2026; khéi luigng
xay lap va ha tang kém theo rat I6n

Ngudn: Quyét dinh 768/QD-TTg ngay 15/04/2025. B Céng Thuong dang ra soét cap nhat tiép quy hoach trong nam 2026 do phu tai tang
nhanh hon du bdo (Pmax toan hé théng da 1ap ky luc 58.456 MW ngay 24/06/2026).

www.tcbs.com.vn

11/31



PHAN 5 - CHINH SACH VA KHUNG PHAP LY
TECHCOMSECURITIES " bién - Bao cao nganh - Thang 10/2026

Khoang céch gilra muc tiéu va thuc thi méi la diéu quyét dinh co héi dau tu. Bao cdo 760/BC-BCT (09/2026)
boc tach toan bé danh muc nguén dién cla quy hoach theo trang thai trién khai: chi 5% da van hanh va 9%
dang xay dung — ttrc von ven 14% cong suat muc tiéu la chac chan hodc gan chac chan vé dich. Phan con lai
trai trén mot thang rui ro tang dan: 28% da chon nha dau tu nhung chua khéi cong, 12% méi cé chd truong
ma chua cé nha dau tu, va 45% tham chi chua c6 quyét dinh dau tu nao. Biéu d6 dudi xép céac I6p nay chéng
Ién nhau t&i muc tiéu quy hoach — mdi budc lén cao la mét bude rdi ro tré tién do 16n hon.

Tién do thuc hién nguon dién theo Quy hoach dién VIII

% céng sudt du an nguén theo trang thai trién khai, céng dén t6i muc tiéu quy hoach - thang mau theo mdc rdi ro tré tién do

45% 100%

50% 12%
40%
20 = - e el
"""" VT T B @200
0% —
Bang Dang Da chon C6 chi trrong, Chwa co Muc tiéu
van hanh xay dwng nha diu tw chwa co NBT chu treong QHD Vil

Nguén: Bdo cdo 760/BC-BCT thang 9/2026, B Cong Thuong (Thanh Nién dan)

Céch doc cho nha dau tu: 85% céng suat muc tiéu con nam & cac pha trude khai cong, trong khi chu ky xay
dung mét nha may dién la 4-6 nam. Diéu do bién canh bao thiéu dién 2027-2030 thanh gan nhu chac chan
& kich ban co sd, kéo dai moi trudng gia thi truong dién cao va ty 1€ huy déng nhiét dién t6i da; déng thaoi tao
ap luc chinh tri buéc ddy nhanh moi du an kha thi — luc day truc tiép cho backlog cia nhém thiét bi dién va
EPC. Luu y chiéu nguac lai: phan I1én danh muc chua khéi cong cling cé nghia muc tiéu cong suat 2030 nhiéu
kha nang khong dat, nén céc con s6 tuyét doi trong quy hoach nén doc la tran tham chiéu hon la cam két.

LUGI TRUYEN TAI — MAT XiCH TUT HAU NHAT CUA QUY HOACH

Ludi truyén tai la mat xich cé nguy co nghén song song vdi thiéu nguén. Cung Bédo cdo 760, B6 Cong Thuong
danh gia EVN va cac don vi chi dd nang luc thuc hién khoang 28,6% khdi lugng du an luéi theo Quy hoach
dién VIIl can hoan thanh giai doan 2025-2030, va vdi riéng phan ludi do Nha nude dau tu thi cling chi dap
irng khoang 40,2% khéi lugng — phan con lai trong ca vao co ché xa hoi hda von chua co tién 1é quy mo I6n.
Cu thé, EVN dang trién khai va dy kién hoan thanh 292 céng trinh (78 tuy&n 500kV va 214 tuyén 220kV, téng
khoang 16.665 km). Day la van deé cau truc, khong méi: 1ap ké hoach va xady mot tuyén siéu cao ap mat 5-15
nam, trong khi mot du an dién mat troi hay dién gié chi can 1-5 nam, nén ludi gan nhu khong bao gid theo
kip toc d6 phat nguén. Hé qua do dugc la cat giam cong suat: moét sd khu vuc duyén hai mién Trung — Nam
thuong xuyén bi tiét giam dién téi tao 20-30%, c6 thai diém t6i 50-60% vi luGi khong giai toa kip.

VON LUGI - QHD VIII 2026~ EVN LAM PUQC / KE HOAN THANH TRUYEN TAI CAT GIAM NLTT DUYEN HAI
30 HOACH LUGI VON NN

: ] 20-60%
1 811 ty USD 2816 % 4012 % lic cao diém - do nghén ludi

~13% téng vén 136,3 ty phan con lai can xa hoi héa 292 coéng trinh - ~16.665 km
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Ludi léch pha véi nguén tao ra hai mat doi véi danh muc. Mat rdi ro roi vao nhdm nang luong téi tao: du an
mat troi — gié cd thé hoan thanh nhung khéng ban hét san lugng khi ludi qua tai, lam dong tién thuc thap hon
cong sudt lap dat — rdi ro truc tiép véi GEG va cac mang NLTT cla HDG, REE, cong dén |én mén ng phap ly
FIT & muc 5.3. Mat co hdi thudc vé bén cung cap cho ludi: nhu cau day cép, may bién ap va xay lap duong
day tdng manh va it phu thudc chu ky thdy van hay nhién liéu — day la tru cét cla luan diém GEE & chuong 6-
7, bén canh céac tong thau EPC ngoai pham vi. Diém can theo doi la co ché xa hi héa truyén tai da dugc Luat
Dién lyc 2024 ma: néu tu nhan dugc vao dau tu ludi (trir ludi trong yéu), day sé la thi truGng méi cho nhém
thiét bi va ha tang dién trong nira cudi thap ky.

5.2. Cai cach gia ban lé: bién so6 dinh gia lai ca nganh

Gia ban 1é dién binh quan da tang bon lan tir 2023 — 3,0% (05/2023), 4,5% (11/2023), 4,8% (10/2024) va 4,8%
(10/05/2025) — |én 2.204,07 dong/kWh, chua coé dot diéu chinh nao trong 2026 tinh dén ngay phat hanh bao
cdo. Quan trong hon murc tang la co ché, va can doc dung trinh tu: chu ky diéu chinh ba thang mét lan co tir
QD 05/2024/QP-TTg (1t tir 6 xudng 3 thang, hiéu luc 15/5/2024); Nghi dinh 72/2025 git chu ky dé va ha
ngudng duoc phép tang tlr 3% xudng 2%, trong dé EVN quyét dinh mirc 2—-5% sau khi cé y kién bang van ban
clia B6 Cong Thuong (khong phai tu quyét hoan toan). Nghi dinh 278/2026 (09/07/2026) theo hudng siét
quy trinh: tdng dudi 2% hoac giam dudi 1% thi khéng diéu chinh ma bdo cdo B6 Cong Thuong; EVN khéng
dugc tu diéu chinh tir 2% trd 1én; tinh lai gia trude ngay 25 thang ddu moéi quy. Day la diém céan luu y cho luan
diém "du dia tang giad": tran khung binh quan theo Qb 07/2025/QD-TTg la 2.444,09 dong/kWh (con du dia
khoang 11%), nhung quy trinh thuc hién chat hon trude. Gia dién hai thanh phan (cong suat + dién nang)
dang & giai doan lap héa don song song dé tham khao tir 01/01/2026 cho khach hang I6n (chua thu tién
theo co ché mdi), va thi truong ban lé canh tranh (VREM) méi & budc du thao, dé xuat van hanh tir 2027,
cham nhat 2030.

Véi nha dau tu ¢d phiéu, co ché gia méi co hai tac dong. Truc ti€p: EVN dd ngudn thu thi thanh toan ding han
va dam phan PPA cho du an méi nhanh hon — thuc t& EVN da déo chiéu tlr 16 hgp nhat 20.747 ty (2022) va
26.772 ty déng (2023) sang lai 8.238 ty (2024) va 51.882 ty déng (2025), xda hét 16 Ity k& hgp nhat (riéng
cong ty me van con 16 Ity ké ~5.611 ty, nén chua thé coi EVN dé "sach 16" hoan toan). Gian tiép: gia ban Ié du
cao la diéu kién tién quyét dé cac nguon gia thanh cao (LNG, gié ngoai khoi) dugc huy ddng ma khéng lam
EVN 16 trd lai — tirc co ché gia quyét dinh toc do trién khai cta chinh Quy hoach dién VIII. Du vay, can luu y
mat con lai: tai 30/06/2026, phai thu cua riéng PV Power véi Cong ty Mua ban dién EVN van |én t6i 24.803 ty
déng, tang 76% tir dau nam; s6 ngay phai thu cta cac IPP van cao (108-176 ngay) — EVN Idi Ién nhung van
dang chiém dung von luu déng cda cac nha may dién & quy mé cao.
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5.3. Co ché cho nguén méi: LNG da da diéu kién, NLTT con mot mén no
cu

NUt that I6n nhat cda lan song LNG — ai ganh rui ro gia khi — da duoc théo trong 2025. Nghi dinh 56/2025
ch6t co ché san lugng hgp dong t6i thiéu (Qc) 65% san luwgng binh quan nhiéu nam cho du an dién LNG, ap
dung trong thoi gian tra ng nhung khong qua 10 nam, cho du an van hanh trude 2031 (Nghi dinh 100/2025
quy dinh cho dién khi dung khi thién nhién khai thac trong nudc). Vé khung gia, Qb 1882/QD-BCT (23/7/2026)
nang tran khung gia phat dién tua bin khi dung khi thién nhién 2026 |én 3.410,64 dong/kWh (+11% so khung
2025 la 3.069,38 dong); dy an LNG ap khung va thong s6 riéng theo gid LNG nhap. Can nhan manh day la
tran dé dam phan, khong phai gia hop dong thuc cia Nhon Trach 3-4. Mirc bao tiéu 65% thap hon dé xuat
90% cua chu d3u tu, nghia la du an LNG van phai canh tranh mot phan ba san lugng trén thi truong — da dé
thu xé&p von vay, nhung khong phai bao dam tuyét doi: hiéu qua ctia Nhon Trach 3-4 va céc du én sau van phu
thudc gia LNG thé gidi. (Mic Qc 75% nhac & chuong 3 la co ché thiét ké cho nhém LNG van hanh trude 2030
theo dé xuat, can phan biét vGi Qc 65% da ap cho NT3-4.)

Nguoc lai, mén ng chinh sach I16n nhat van nam & nhém NLTT chuyén tiép: 172-173 du an dién mat troi, dién
gio (~12 GW, téng von dau tu ~13 ty USD) bi Thanh tra Chinh phu két luan cong nhan van hanh thuong mai
hudng gia FIT khi chua du diéu kién nghiém thu; trong d6 nhém co6 nha dau tu nudc ngoai khoang 4.182 MW.
Tlr dau 2025, EVN ap don gia tam tinh, tham chi chi tam thanh toan bang chi phi van hanh cho dy an chua
nghiém thu. Thang 4/2026, EVN dé xuat phuong an xt ly: 28 dy an giir FIT1, 25 dy an chuyén FIT1 sang
FIT2, 13 du an tam dirng thanh toan, 106 du an ap gia chuyén tiép — cac nha dau tu phan dai va rui ro khai
kién trong tai quéc té van treo (du da cé Nghi quyét 233/NQ-CP dinh hudng thdo g&). Pay la ly do ching toi
than trong v4i nhdm NLTT thuan nhu GEG bat chap cdu chuyén téng trudng cong suat: néu bi chuyén FIT1
sang FIT2 hodc gia chuyén tiép, dong tién du an cii suy giam dang ké, trong khi du an méi phai chap nhan
khung gia thap hon FIT nhiéu.

PIEM CHINH CHUONG 5

01 Khung phap ly da gan hoan chinh. Luat Dién luc méi cong chum nghi dinh 2025-2026 g& phan Ién khoang tréng
phéap Iy tirng lam té liét dau tu nguén dién 2021-2024. Chu ky dau tu mdi clia nganh c6 nén chinh sach viing hon
bat ky giai doan nao trudc day.

02 caicach gia ban Ié 1a bién sé dinh gia lai ca chudi. Du dia 11% t6i tran khung va EVN d& c6 |4i [6n gilp tai chinh
toan nganh cai thién; nhung ND 278/2026 siét quy trinh tang gid, va khoan chiém dung von véi IPP van & muc cao
— nén "du dia tang gid" can doc than trong hon.

03 Chinh sach phan héa rd ngudi thiang. LNG va ludi truyén tai duoc tao diéu kién (Qc 65%, khung gia méi, xa hoi hoa
truyén tai); NLTT chuyén tiép van ket mén ng FIT 12 GW chua xtr ly durt diém — cung 14 "dién sach" nhung vi thé
chinh séch khac han nhau.
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6. Phan tich tirng phan khuc
N&m nhém phén khtic theo cung mét khung: déng luc, két qua 6T/2026, vi tri chu ky va trién vong

Sau thang dau 2026, 12 ma trong pham vi bdo cdo dat doanh thu 126.155 ty dong (+34,3%) va lgi nhuan sau
thué c6 déng me 12.856 ty déng (+69,2%) (cac s6 tong co tinh trung phan GEE trong GEX va VSH trong REE).
Riéng 8 ma phat dién — POW, NT2, PGV, QTP, HND, VSH, CHP, GEG — dat lgi nhuan 9.135 ty dong, hon gap doi
cung ky (+110%) — nhung su phan hda bén trong rat I6n va di ddng ban do chu ky & chuong 4: dién khi tang
3,6 lan (chu yéu POW), nhiét dién (PGV, QTP, HND) tang 84%, thay dién giam nhe véi phan héa manh theo luu
vuc; REE va HDG dugc phan tich trong nhém da nganh (6.4). Bi€u do dudi tach lgi nhuan theo phan khic —
khung nhin chiing téi cho la ding hon moi con s6 "binh quan nganh".

LNST c6 dong me theo phan khuc Doanh thu thuan toan nhém theo quy

ty déng/quy - ¢t chéng theo nhom ty déng - toan bé 12 mé va riéng nhém phat dién

9,200 8ATT

8,000 73.451
6.226
6,000 4895
4.463 i 4.679 53.289 52.704
48.265 50.343
4,000 3.136 43.590 43.197
2.209 1977 37.664
2,000 - . 46.529
9 . 28.560 27726 30.610 e 30.661 31.730
20.740 :

Q324 Q4/24 Q125 Q2125 Q3125 Q4125 Q1/26 Q2126 Q3/24 Q4/24 Q1125 Q2125 Q325 Q4/25 Q1/26 Q2126
@ Disnkhi (POW,NT2) @ Nhiét dién (PGV, QTP HND) (@ Thuy dién (VSH, CHP)

@ Danganh (REE, HDG, GEG) @ Thiét bi dién (GEX, GEE) Toan nhém 12 ma <k Riéng 8 ma phat dién

Nguén: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop Ngudn: BCTC doanh nghiép, TCBS téng hop

6.1. Dién khi va LNG — phan khic tao ra cau chuyén ctia nam

POW va NT2 dat lgi nhuan 6T/2026 cong don 5.063 ty dong, gap 3,6 lan cung ky — nhung murc tédng chd yéu
dén tlr POW; NT2 (dién khi noi dia) chi tang 34%. Dong luc I6n nhat |a Nhon Trach 3-4 — nha may dién LNG
dau tién cta Viét Nam (1.624 MW = 2x812 MW, 1,4 ty USD) — véi NT3 van hanh thuong mai 20/11/2025 va
NT4 nghiém thu du diéu kién 03/12/2025, co ché bao tiéu Qc 65%. Lai nhuan quy 2/2026 cia POW dat 3.375
ty dong phan Ién dén tir cac khodn quyét todn va hoan nhap mot lan (POW chua tach riéng déng gép cla
NT3-4), nén day la Igi nhuan ké toan, khong nén ngoai suy tuyén tinh — nhat la khi phai thu EVN tdang 76% nén
tién chua thu vé. Hé sd huy dong dién khi toan hé théng cé tang (7,8% san luong 8T/2026). NT2 hudng loi
kép: huy déng cao va da hét ganh nang khau hao 16n, cho P/E chi 5,1 lan (da loai cac quy méo). Rui ro chinh
cla phan khac la nguén khi ndi suy giam va gia LNG spot 25-28 USD/MMBtu néu phai mua b6 sung ngoai
hop dong ky han.
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6.2. Nhiét dién (than va khi) — nguoi thang van hanh cuaa pha El Niiio

PGV, QTP va HND dat lgi nhudn 6T/2026 cdng don 3.210 ty déng, tdng 84%, nho than dugc huy dong 50,6%
san luogng hé théng — gan t6i da cong suat kha dung — va gia thi truong dién sau thang tang 31%. PGV
(EVNGENCO3) la ma Ién nhat nhdm: danh muc Vinh Tan 2, Méng Duong 1 (than) va Pha My (khi), ROE 29,3%,
vira phuc h6i manh tir nén 16 2024 (16 ty gid), LNST 6T 2.178 ty (+124%); gia da tang 27% tir dau néam — ma
dién bién t6t nhat nhém. Co ché lgi nhuan cla nhiét dién khac thuay dién: than/khi chiém 70-75% gia thanh
nén moi kWh phat thém kéo theo chi phi nhién liéu tuong rng; don bay loi nhuan dén tir viéc phan bé chi phi
¢o dinh trén san lugng I16n hon va chénh léch gilra gia thi trudng vaéi chi phi bién doi, khéng phai "roi gan tron
xuéng loi nhuan" nhu thuiy dién. QTP, HND va NT2 & trang thai tién rong, da khau hao phan Ién; QTP giao dich
P/E 4,1 Ian, song can luu y P/E nay duoc khuéch dai bdi quy bat thuong Q4/2025 (muc 8.2), HND P/E 10,5
lan. Trién vong 2027: néu El Nifio dat dinh nhu du bdo, mua kho 2027 1a giai doan cao diém cla phan khic —
nhung can tinh dén canh tranh huy dong tir ngudn than mai Quang Trach 1, Viing Ang 2 vao van hanh 2025-
2026; day ciing la phan khuc phai chot sém khi ONI/RONI quay vé trung tinh.

6.3. Thuy dién — pha nghich cua chu ky, kho c6 tirc ctia nganh

Hai mé thdy dién trong pham vi (VSH, CHP) dat lgi nhuan 6T/2026 cong don 626 ty dong, giam nhe 5%,
nhung con s6 gop che mét sy phan hda rat 16n theo dia ly thay van: CHP (A Ludi, mién Trung; gom ca 50 MW
dién mat troi Cu Jat) giam 47% vi hut nude sém, trong khi VSH (+17%) con hudng nudc vé 1ot & luu vuc
Thuong Kon Tum cé ho diéu tiét nam — cdc ma thdy dién nhd ngoai pham vi (TMP, SBA) ciing di ding hai
hudng nay. Nira cudi 2026 va ca 2027, toan nhém sé chiu ap luc khi hon 700 hé cé nguy co khong tich du
nudc — loi nhuan 2027 nhiéu kha nang la day cda chu ky ba ndm. Nhung can dat diéu dé canh dac diém cau
trdc: day |la cac doanh nghiép bién gdp 55-65%, ng vay thap hoac tién rong, suét cé tuc tién mat 9,7-10,6%
(CHP 10,6%, VSH 9,7%) — thuéc nhém cao nhat thi trudong. Luu y mdc cé tie nay khé 1ap lai: ty 1€ chi tra cua
CHP d4 lén ~125% EPS bén quy (VSH ~100%), trong khi loi nhuan dang vao ddy chu ky, nén suat cé tic du
phdéng cho 2027 nhiéu kha nang thdp hon muec lich str. V&i nha dau tu té chirc, thiy dién nén duoc dinh vi la
tai san dong tién dé mua & day chu ky: ving gidi ngan t6t nhat trong lich st la gittra pha El Nifio, trudc khi
CPC xac nhan pha trung tinh/La Nifia quay lai.
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6.4. Nang luogng tai tao — tang truong cong suat chua doi duoc thanh loi
nhuan

GEG — dai dién NLTT thuan niém yét — giam lgi nhuan 57% trén nén cao cua 6T/2025 (khi dugc ghi nhan hoi
t6 gia dién Tan Phu Bong 1). Phan khdc nay minh hoa ré nhat khoang cach gilra cau chuyén vi mé va dong
tién cd dong: muc tiéu quy hoach rat I16n (mat trgi 46-73 GW, gié 26—-38 GW vao 2030) nhung khung gid méi
thap hon FIT cili 20-35%, mon ng 172 du an FIT chuyén tiép chua xtr ly xong, va don bdy nhom nay cao nhat
nganh (GEG ng rong/EBITDA 4,1 lan). Du an gi6 gan bo — trén bo cua HDG, REE cé chat lugng dong tién tot
hon nho bang can d6i me manh. NGt FIT — bién sd quyét dinh cia nhém — da dich chuyén tich cuc trong
thang 10/2026: EVN chuyén sang dam phéan song phuong c6 tran (gia < tran chuyén tiép Quyét dinh
21/2023), pham vi héi 16 thu hep vao giai doan COD-CCA, nén ton that trd nén hiru han va udc lugng duge
thay vi rdi ro mat trang. Mdc do phoi nhiém ciling da ré dan: HDG da trich 209 ty dy phong cho Hong Phong 4
(48 MW) tlr két luan thanh tra; GEG la vi du ngugc chiéu khi Tan Phi Bong 1 chot gid chuyén tiép va duge EVN
hoan gan 400 ty — cho thay dong tién quay lai nhanh khi vudng méc dugc chot. Ching téi gilr quan diém
chon loc: NLTT la nguén tang trudng céng suét cda thap ky, nhung trong 12-18 thang tdi, gia tri c6 déng van
phu thubc tdc do g& nat FIT — nay da c6 16 trinh rd hon — nhiéu hon viéc thém megawatt mai.

6.5. Thiét bj dién va ha tang — bén ban vat tu cho ca Quy hoach dién VIII
Cap GEX — GEE dat doanh thu 6T/2026 cong don 41.823 ty dong (+40%). GEE — nha san xuat day cap dién
(CADIVI), may bién &p (THIBIDI) va thiét bi dién I16n nhat niém yét — tang lgi nhuan 32% nhd nhu cau cép cho
chudi du an ludi 500kV va xuat khiu; GEX hudng cung chu ky qua hop nhat GEE céng cac mang khu cong
nghiép, vat liéu, va dang quay lai mang nang lugng qua hop tac véi Sembcorp sau khi thoai danh muc NLTT
cli. bay la phan khuc hudng lgi chac chan nhat tir chu ky dau tu 136,3 ty USD: khong phu thudce thay van hay
gia nhién liéu, chi phu thuéc tién dé giai ngan — bién sd dang duoc chinh ap luc thiéu dién 2027 thuc day; 16p
téng thau xay lap - tu van dién (PC1, TV2, CTR — phan tich duéi day) chia sé cung déng luc. Danh déi la dinh
gia khong con ré (GEE P/B 6,0 lan du gia da giam 47% tur dinh; GEX P/E 23 lan) va luvu y s& hiru chéng: mua ca
hai ma la nhan do6i cing mot tai san GEE.

Lop thi hai ctia chudi gid tri dau tuw nguén — ludi la nhom xay lap - tw van dién PC1, TV2, CTR — hudng cung
déng luc gidi ngan nhung ho so kinh doanh khac nhau ro rét. PC1 — t6ng thau xay lap dién va san xuat cot
thép hang dau — |&i rong 6T/2026 tdng 58% (311 ty) du doanh thu giam 12% do khoang tréng gitra hai dot ghi
nhan xay lap; dinh gia P/E 6,9 [an ré nhat nhom, dai lai don bay cao (no phai tra/VCSH 1,7 [an) va danh muc
trai rong ngoai dién. TV2 (PECC2) — ma "thuan dién" nhat trong ba — |ai rong gap ~3 lan cung ky (101 ty):
khau tu van — khao sat di trude khau xay lap 1-2 ndm, nén da téng tai viéc cua TV2 la chi bao sém dang theo
do6i cho ca cha dé dau tu. CTR tang trudng déu va chat lugng van hanh t6t nhat (doanh thu +33%, 1di +21%,
ROE 31%) nhung dong luc chinh dén tir ha tang vién thong Viettel; xay lap dién chi la phan hudng Igi thém tur
quy hoach. Ca ba chia sé dac tinh cia phan khic: khong rui ro thay van hay gia nhién liéu, doi lai bién EPC
mong va nhay véi tién do giai ngan — tam rng cua cha dau tu.
Nguén: TCBS, BCTC Q2/2026, dinh gid tai 08/10/2026. Chd thich: PC1, TVZ2, CTR la nhém tham chiéu md réng cua chubi gid tri dau tu dién, khéng

thuéc pham vi 12 ma cua bdo cdo — doanh thu va LNST cua ba ma nay khéng duoc gép vao cdc sé' téng nganh & trang 1 va phu luc. S&'liéu 13 toan
céng ty, bao gém ca cac mang ngoai dién néu trén.
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Téng thau xay lép dién, cot Phat dién s& hitu (thuy dién,

PC1 théb. tram - dudna da 4.206--12,3% 311 - +58% 7.938 6,9 1,2 18,7%  dién gid), khai thac niken,
P, 1rg g day BDS khu céng nghiép
Tu van thiét ké - EPC — o ., Gan nhu thuan dién; quy mo
TV2 08M (PECC2) 682 - +32,2% 101 - x3,1 1.712 10,5 1,3 12,9% nhé, thanh khoan thap
Xav I4p didn — nina luon Ha tang vién théng Viettel
CTR y1ap di¢ g lrong 7.959 - +332% 322 - +20,6% 9.006 138 40 309% (towerco, xdy I4p, van hanh

trong hé sinh thai Viettel khai thac) Ia mang chinh

7. Luan diém dau tu dai han

N&m chu dé cho giai doan 2026—-2030 va cdch anh xa sang danh muc cé phiéu

7.1. Cha dé 1 — Giai doan thuan loi nhat cua nhiét dién: El Nifio gap thiéu
nguon (2026-2028)

T6 hop El Nifio manh lich sir (xac suéat trén 90% cho mua dong 2026-27) + phu tai tdng 9-10%/ndm + mién
B&c hau nhu khéng cé ngudn Ién méi trong 2027-2028 (ngoai Quéng Trach 1, Viing Ang 2 vao 2026) tao ra
moi truong van hanh thuan lgi nhat cho nhiét dién trong mot thap ky: huy déng gan toi da, gia thi truong dién
tang 31% sau thang va con du dia khi mua kho 2027 t6i. Khac cac pha El Nifio trudc, nhdm hudng lgi [an nay
vao chu ky phan I6n & trang thai tién rong va dinh gia thap so vdi lich s (QTP, NT2 P/E quanh 5 [an — du
dugc khuéch dai bai mot quy bat thuang, xem 8.2; PGV ROE 29% phuc hoi tir nén 16 2024). Luu y rdi ro riéng:
Quéang Trach 1, Viing Ang 2 (than mdi, hiéu suat cao hon) 1a d6i thu truc tiép trong tha tu huy dong cia QTP
HND. Clra s6 cta chu dé co6 han: loi nhuan dat dinh quanh mua khdé 2027 va thi trudng sé chiét khau pha
trung tinh trudc ba dén sau thang — ky luét chét theo tin hiéu ONI/RONI quan trong hon dinh gia. Cé phiéu:
PGV, QTP, HND, NT2.

7.2. Chu dé 2 — Lan séng LNG: tir chinh sach thanh dong tién (2026-
2035)

LNG la phan khic duoc quy hoach tdng manh nhat (22.524 MW vao 2030 tir ~1,6 GW hién tai) va la phan
khic duy nhat da cé da ba diéu kién: co ché (Qc 65-75%, khung gia 3.410,64 déng/kWh), du an van hanh
thuc t& (Nhon Trach 3-4) va bang ching loi nhuan (POW I&i 6T gap 4,4 Ian). Trong pham vi ¢6 phiéu thuan
nganh dién, POW la cach tiép can truc tiép va duy nhat: chd dau tu nha may dién LNG dau tién cla Viét Nam,
don bay loi nhuén cao theo san lugng va ty Ié chay tai Nhon Trach 3-4. Rai ro di kém |a gia LNG dau vao va
cac khoan quyét toan véi EVN (phai thu EVNEPTC da Ién 24.803 ty dong), nén can theo ddi dong tién thu hoi
cong ng. Nha dau tu mudn tiép can Ip ha tang khi = LNG (kho cang, tai hoa khi) phai nhin sang PV GAS, von
nam ngoai pham vi thuan dién cta bao céo nay. Cé phiéu: POW.
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R e d

7.3. Chu deé 3 — Siéu chu ky dau tu nguén va luéi: 27 ty USD moi nam
(2026-2030)

Quy hoach can 136,3 ty USD trong 2026-2030 — gap khoang ba lan téc do gidi ngan hién tai — va canh bao
thiéu dién 2027 dang bién ké hoach thanh yéu cau cap bach: moi du an kha thi sé dugc day khéi cong sém
nhat c6 thé, cong thém céc hang muc ngoai quy hoach géc (BESS 2.000-3.000 MW trudc 2028, Ninh Thuén
1, luéi giai toa data center). Nhém thiét bi dién 1a nguoi nhan doanh thu dau tién va it rdi ro nhat ctia dong
von nay: khong ganh rui ro thay van, nhién liéu hay dam phan gia dién. Trong pham vi bdo céo, cach tiép can
truc tiép nhat la GEE — day cap va may bién ap la vat tu cua moi km duong day va moi tram bién ap trong quy
hoach, bién san xuéat t6t hon han bién EPC va cé thém cau phan xuat khdu; GEX 1a cach tiép can gian tiép
clng tai san kém quyén chon tai gia nhap mang nang lugng (hop tdc Sembcorp) nhung pha lodng bdi cac
mang ngoai dién. Rui ro chung: dinh gia da phan anh mot phan (GEE P/B 6,0 lan), bién nhay gia déng — nhém
dau vao, va canh tranh thiét bi nhap khiu. Cé phiéu: GEE; GEX cho kh4u vi chdp nhan c4u tric holding. Tham
chiéu maé rong: |6p xay lap — tu van PC1, TV2, CTR (phan tich tai muc 6.5) chia sé cung dong luc giai ngan —
lru y ca ba c6 hoat dong kinh doanh ngoai dién va khong thuéc pham vi 12 ma cuia bao céo.

7.4. Chu deé 4 — Thuy dién: mua dong tién & day chu ky thay van (tich Ity
2027)

Thuy dién la nhom tai san chat luong xét theo dong tién tron chu ky — bién gop 55-65%, khong rai ro nhién
liéu, d&i tai san 40-80 nam, suat c6 tirc 9,7-10,6% (du kho 13p lai khi ty & chi tra d4 trén 100%). Quy hoach
xac nhan gia tri khan hiém tuong doi: cong suat thuy dién 2030 chi con tang ~35% (khoang 9-10 GW, chu
yéu md réng va tich nang) réi gan nhu dirng — it d6i thi mdi, du khéng nén noi "khong bao gi¢". Lgi nhuan
nhém sé suy giam téi gitra 2027 theo El Nifio; theo quan sat cac pha 2016, 2019-2020 va 2023-2024, ving
day loi nhuan thudng trung vung tich Iy tot — tuy nhién ching t6i chua lwgng hoa tong lgi suat 24 thang sau
cac day bang dir liéu, nén xem day la nhan dinh dinh tinh can kiém chirng thém. Cha dé danh cho nha dau tu
c6 ky luat mua khi lgi nhuan & day: gidi ngan tirng phan trong 2027, uu tién doanh nghiép ho diéu tiét nam. Co
phiéu: VSH, CHP; REE cho tiép can gian tiép kém chiét khau tap doan.

7.5. Chu dé 5 — Cai cach thj truong dién: quyén chon dai han trén ca
nganh (2027+)

Thi truong ban [é canh tranh thi truong ban Ié canh tranh (VREM) mdéi & budc du thao, dé xuat van hanh tir
2027 (cham nhat 2030), gia hai thanh phan thi diém tir 2026, DPPA d4 cé giao dich thuc dau tién (Samsung -
TTC Dlrc Hué 2, 06/2026) va 19 trinh x6a bu chéo da vao luat. Néu dugc thuc thi dang 16 trinh, chudi cai cach
nay nang mat bang gia tri cla moi tai san phat dién (gia phan anh chi phi thyc), mé nghé ban 1é - dich vu
ndng luong cho doanh nghiép tu nhan, va giam vinh vién rdi ro "mét ngudi mua”. Ching t6i coi day 1a loi ich
tang thém (quyén chon) kém theo cac chd dé 1-4 hon la luan diém giai ngan doc lap: tién do cai cach thi
truong dién Viét Nam trong qua khdr thuong cham hon tuyén bd. Nguoi hudng lgi sém nhat la cac nha phat
dién gia thanh thap co thuong hiéu ban truc tiép (REE, cac thiy dién Ién) va NLTT cé khach DPPA. C8 phiéu:
REE, HDG; theo doi GEG.
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MA TRAN CHU DE x CO PHIEU

POW ° oo - - o
PGV ' o - - o
QTP - HND oo - - - o
NT2 oo ° - - o
GEE - GEX - - oo - o
VSH - CHP - - - oo °
REE o - o (M&E) ° oo
HDG o - - ° '
GEG - - ) - °

ee hudng loi cot 16i - @ hudng loi dang ké - o hudng lgi gidn ti€p - — khong lién quan. GEX ti€p can chu dé 3 chu yéu qua hgp nhat GEE — ndm ca
hai m& la nhan d6i cing mot tai san.

8. So sanh nganh va dinh vi c6 phiéu
Dinh gia tuong quan 12 ma tai 01/10/2026 va cach thj truong dang tra gia cho tirmg cadu chuyén

Téng von hoa 12 ma dat khoang 216.700 ty déng (da loai PV GAS khoi pham vi; sd téng c6 tinh trung GEE
trong GEX, VSH trong REE); P/E binh quan gian don 10,0 Ian va P/B 1,7 Ian. Nhung con so binh quan che mat
diéu quan trong nhat: thi truong dang tra gia rat khac nhau cho cung mét déng lgi nhuan tuy cau chuyén —
nhom thiét bi dién (GEE P/B 6,0 Ian, GEX P/E 23 [an) dugc dinh gia nhu ¢6 phiéu tang trudng, trong khi nhém
nhiét dién dang & pha loi nhuan thuan lgi nhat thap ky lai giao dich & P/E thap (PGV, QTP, NT2 quanh 5 lan —
song P/E nay duoc khuéch dai bdi quy bat thuong, can doc cung P/E chuédn héa & 8.2; HND 10,5 [an). Dién
bién gia tr dau nam rat léch: chi PGV (+27%) va POW (+2%) tang; 10 ma con lai giam, sdu nhat la nhém da
tang nong 2025 (GEE -47%, HDG -37%, GEX -21%). N6i cach khéc, thi trwong da tra trudc cho cha dé dau tu
cong suat tir 2025 va phan I6n chua tra cho chu dé El Nifio — nhiét dién (PGV la ngoai |é da dugc dinh gia lai)
— khoang léch dinh gida ma chung t6i cho la co hdi chinh cia 6-12 théng t4i.

P/B so véi ROE bon quy Dién bién gia tir dau nam 2026
12 ma - trailing dén Q2/2026 (luru y P/E mét s6 ma bi méo bdi quy bat % thay doi gid diéu chinh dén 01/10/2026
thuong) Pov I -27.1%
_ POW B +20%
= x VSH 0,1%
6— GEE @
= CHP -0,9%
5— QTP 5,0%
| REE 81%
2 NT2 9,9%
£ = cEx CHP HND -13,6%
Foud L VSH GEG 18.9%
@ ® ® rov GEX -20,9%
POW
HND & 8 NTZ HDG 37.0%
0- HoG QTP GEE 473%
0 10 20 30 40 50 52

. _56% _36% 6% 1% A9 349
ROE bén quy - % 56% 36% 16% 4% 24% 4%

Nguén: FiinX, gia diéu chinh, TCBS téng hop
Nguén: TCBS, tinh dén 01/10/2026
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Suat co turc tien mat 12 thang
% - téng c0 turc tién mat thuc hién quyén 12 thang gén nhat trén gia 01/10/2026

10,6%

7% 9.2%
4,9% 46%
34% 3,3% 3,2%
21%
CHP VSH QTP GEE

PGV GEX HDG NT2 REE
Ngudn: TCBS, FiinX, TCBS tinh toan - HND gém dot 300d/cp thuc hién 02/10/2026

8.1. Ba luu y khi so sanh hé s6 trong nganh nay

Thir nhat, P/E ctia nganh dién la ham cua pha chu ky va cta cac khoan bat thuong, khong phai cua chat
lugng doanh nghiép: P/E 4,1 [an cGa QTP hién bj khuéch dai bdi quy bat thuong Q4/2025 (chiém ~53% lgi
nhudn bon quy), tuong tu NT2 (Q4/2025 ~44%), PGV (Q4/2025) va POW (Q2/2026 cé quyét toan) — chuén
hoa loai cac quy nay thi P/E cao hon déng ké. Vdi nhiét dién va thly dién, P/B két hop suat cé tic chuan hoa
qua chu ky la thuéc do déng tin hon. Thir hai, b6n ma trong nhém la tap doan da nganh (REE, HDG, GEX, GEE)
— hé sd hop nhat gém ca bat dong san, nudc, khu cong nghiép, vat liéu; so truc ti€p véi nha may dién thuan
sé léch, va cap GEX — GEE con chong sd hitu 1én nhau. Thi ba, thanh khoan va san niém yét phan héa manh:
GEX, GEE, POW giao dich 100-270 ty dong/phién trong khi VSH, CHP, HND (déu trén UPCoM) dudi ntra ty —
nhom c6 tire cao gan nhu khong cé hang tréi ndi; QTP, HND ciling niém yét UPCoM. Nha d4u tu t6 chirc can
gom qua thda thuan va chap nhéan chi phi thanh khoan.

8.2. Doi chiéu vai lich sir nam nam: nhém chu ky dang ré so véi chinh n6

Vi P/E trailing bi méo bdi cac quy bat thudng, ching t6i doc dinh gid qua dai P/B 22 quy (Q1/2021-Q2/2026)
— thudc do it nhay véi lgi nhuan moét [an. Theo P/B, nhém nhiét dién va téi tao dang ré so véi chinh minh: HDG
thap hon trung vi 5 nam 40%, HND -36%, PPC/GEG -25%, QTP/PC1 -16%, PGV dang & 1,4 lan sat trung vi
1,45 (du ROE 29% rat cao). Vé EV/EBITDA, QTP & 2,3 lan — murc thap nhat 5 nam va bang ntra trung vi. Ngugc
lai, nhém d& duoc dinh gia lai nam trén trung vi: CHP (P/B 2,0 so véi trung vi 1,45 — cai gia cua suat co tuc
cao), GEX (EV/EBITDA +27%), VSH (P/B +3%) — khong dat dot bién nhung khéng con bién an toan; riéng GEE,
du da giam 47% tir dinh, van & P/B 6,0 Ian so vdi trung vi 1,7 cla chudi tir khi niém yét 2023 — thj truong dinh
gia lai cau trac, khong theo chu ky cii. Tin hiéu dang tin nhat la t6 hop "P/B dudi trung vi + loi nhuan chua dat
dinh chu ky" — hién ddng véi HND, va mét phan QTP, NT2; véi PGV thi ROE cao bu lai P/B khong con ré.
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Dai P/B nam nam so véi hién tai

1an - thanh = bién dé min-max Q1/2021-Q2/2026 - vach den = trung vi - chdm dé = Q2/2026 - GEE: chuédi tir Q1/2023 (niém yét sau)

20 U TRE] ® 20
. =13 =g=14 —
1,0 =@=10 ™05 T 0.7
0.0
FOW NT2 PGV QTP HND VSH CHP

Bién dd min-max5nam [l Trungvi5ndm @ Hién tai- Q2/2026

Nguén: TCBS (chubi P/B theo quy 2021-2026), TCBS tinh todn

8.3. Quan diém dinh vi véi tirng nhém ma

max 10.9
@ 60
o— —— ul= 16
® 09 ® 09
HDG GEG GEE GEX

P/E 6,7x trén lgi nhuan cé yéu to

Pow quyét toan; tang gia YTD (+2%)
PGV P/E 5,2x - P/B 1,4x - ROE 29% - téang
gia YTD +27% (tot nhat nhom)
QTP - HND P/E 4,1-10,5x - tién rong - c6 tuc
-NT2 0-9%
GEE P/B 6,0x du gia da giam 47%;
GEE - GEX GEX P/E 23x, EV/EBITDA trén trung
vi 5 ndm 27%
P/B 1,9-2,0x - suat ¢@ tirc 9,7-
VSH - CHP 10,6% - thanh khoan rat thap
P/E 6,7-11,3x - P/B 0,9-1,4x - gia
REE - HDG giam 9-37% YTD
P/E 11,2x nhung no rong/EBITDA
GEG ~ .
4,1x cao nhat nhém
PC1-TV2-
CTR P/E 6,9-13,8x - P/B 1,2—-4,0x - gia
tham giam 7-28% mot ndm qua
chiéu*

C6 phiéu dai dién dién khi LNG tryc ti€p va duy nhat trong pham vi (Nhon Trach 3-4); can
chiét khau chat lugng Igi nhuan (phai thu EVN 24.803 ty, khodn hoan nhap). Nam gitr dai
han, mua thém khi gia diéu chinh, theo dai thu héi céng ng.

Téng cong ty phat dién I6n thir hai (than Vinh Tan 2/Méng Duong 1 + khi Phi M§); huéng lgi
El Nifio, vira phuc hdi tir 16 ty gia 2024. Luu y P/E thap mot phan do quy Q4/2025 dot bién;
thi trudng da dinh gia lai mat phan. Nam gilr 12—-18 théng theo pha El Nifio.

Nhom hudng loi ctia pha El Nifio + thi€u dién mién Bac; thi trudng chua tra gia (gia YTD am
5-14%). Luu y canh tranh huy d6ng tir QT1, VA2. Nam gilr 12-18 thang theo pha EI Nifio,
chét 16i theo tin hiéu ONI/RONI.

Hudng lgi chac chan nhat tir 136 ty USD dau tu; chat lugng tai san cao nhung can thoi gian
tiéu hda dinh gia — giai ngan tirng phan, vu tién GEE; nam ca hai 1a nhan d6i cung tai san.

Tai san dong tién khan hiém; lgi nhuan 2027 sé la day El Nifio — ving mua tich liiy cho nha
dau tu nam gilr dai, gidi ngan rai tir nira dau 2027.

Danh muc dién da nguén + quyén chon cai cach thi truong ban Ié; HDG ré theo tai san nhung
can g& nat phap ly NLTT va chat lugng lgi nhuan bat déng san. REE la lya chon can bang
nhat toan nganh.

DPlrng ngoai chd chat xuc tac: can nghi quyét dit di€ém 172 du an FIT trude khi cau chuyén
tang trudng céng suat chuyén dugc thanh dong tién cé déng.

L6p xay lap — tu van cda chu ky dau tu (muc 6.5): PC1 ré nhat nhung don by cao, danh muc
trai réng; TV2 thuan dién nhat, Igi nhuan gap 3 la chi bdo sém cta chu ky giai ngan; CTR
chat lugng van hanh t6t nhat (ROE 31%) nhung dong luc chinh Ia vién théng.

Quan diém phan nhém uu tién theo doi (khdng phai khuyén nghi mua/ban timg ma) theo ba nhém "nam git dai
han — nam git theo pha El Nifio — mua tich Ity & ddy chu ky": nam gilr dai han POW + REE + GEE (ba chu dé cau
trdc — dién khi LNG, cai cach thij truong, dau tu nguon - ludi); nam gilr 12-18 thang theo pha El Nifio
PGV/QTP/HND/NT2; mua tich Iy VSH/CHP tir 2027 khi lgi nhuan tao day. Bdo cdo nay dua ra quan diém
nganh, khong c6 hé théng xép hang hay gia muc tiéu trng méa; nha dau tu can tu danh gid va tham chiéu khuyén
nghi chinh thirc cua bo phan phéan tich TCBS trudc khi quyét dinh.

* PC1, TV2, CTR la nhém tham chiéu ngoai pham vi 12 ma cuta bao céo: sé liéu tai chinh ctia ba méa nay khong
dugc gop vao céc sé tdng nganh (trang 1, phu luc). Ca ba cé hoat déng kinh doanh ngoai dién — PC1: khai thac
niken, BDS khu céng nghiép, danh muc phat dién s& hitu; CTR: ha tang vién thong Viettel la mang chinh; TV2
thuan dién nhat nhung quy mo nho, thanh khoan thap — nén chi so toan cong ty khéng phan anh thuan nganh

dién.
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9. Rui ro va kich ban

Cdc rui ro xép theo murc tac déng Ién ludn diém va ba kich ban 12—18 thang

9.1. Rui ro thiy van dao chiéu — rai ro I6n nhat cta luan diém trung tam
Luan diém nhiét dién dua trén du béo El Nifio rat manh cia NOAA CPC — mét du bdo xac suét, khong phai su
kién da xay ra. Néu El Nifio suy yéu nhanh hodac mua vé sém hon du kién (nhu tirng xay ra & pha 2016), san
lrgng va gia thi trwong cda nhiét dién sé thap hon kich ban, trong khi thiy dién phuc héi sém. Tin hiéu theo
d6i: ban tin CPC hang thang (hién El Nifio duoc du bédo kéo dai téi thang 4-6/2027 véi 55% kha ndng chuyén
trung tinh vao gitra 2027) va muc nudc céac ho 16n thang 11-12/2026. Ching t6i luu y: ngay ca khi El Nifio yéu
hon du bdo, can d6i cung—cau mién Bac 2027-2028 van mdng vi nguyén nhan cau trac (khéng cé nguon
m&i) — luan diém nhiét dién giam dé manh chi khong sup dé.

9.2. Rui ro chinh sach kim gia tro lai

Chi phi mua dién cta EVN tang manh tir quy 2/2026 (FMP +31%, than +38,8%); néu lam phat khién nha diéu
hanh tri hoén diéu chinh gia ban |é nhu giai doan 2022-2023, EVN c6 thé quay lai trang thai 16 va kéo dai chu
ky chiém dung von véi IPP — phai thu cla POW véi EVNEPTC da dat 24.803 ty dong (+76% tir dau nam) ngay
trong lic EVN c0 |&i. Bay la rdi ro hé théng cla ca chudi, tdc ddong manh nhat 1én nhém cé khoan phai thu I1én
véi EVN (dac biét POW) va céc du an LNG dang dam phan PPA (Hiép Phudc khdi cong khi chua xong hap
déng mua ban dién). Giam nhe rui ro: co ché diéu chinh 3 thang/lan da dugc quy dinh & cap nghi dinh/quyét
dinh, va nén tai chinh EVN sau ndm l4i ky luc day hon han 2022.

9.3. Rui ro héi to FIT véi nhém nang lugng tai tao

172-173 du an (~12 GW, téng von ~13 ty USD, trong d6 ~4 ty USD vén FDI) bi Thanh tra Chinh pha két luan
cong nhan van hanh thuong mai (COD) hudng gia FIT khi chua da diéu kién nghiém thu; tir dau 2025 EVN ap
gia tam tinh hodc chi thanh toan chi phi van hanh cho céc du an thiéu ho so. Dién bién thang 10/2026 (khung
dudi) da thu hep dang ké bién do rdi ro: kich ban "hiy toan bo FIT" gan nhu bi loai, kich ban co s hién la hoi
t6 mot phan cho riéng giai doan COD-CCA, gia dam phéan khéng vugt tran chuyén tiép (Quyét dinh 21/2023),
thu hoi bang bu trir tién dién tuong lai. T6n that vi thé 1a ¢6 that nhung hiru han va udéce luong dugc: = san
lwgng giai doan COD-CCA x (FIT - gia dam phan) — du an c6 CCA sém (vai thang sau COD) chiu tac déng
nhd, du an COD cudi 2020-2021 nhung CCA tan 2023-2024 chiu tac dong I6n nhat. Hai mat vdi co phiéu:
dong tién ket tir 2025 dugc giai tda dan (tich cuc cho thanh khoan va kha nang tra ng), nhung khoan phai
hoan ghi nhan mét Ian vao lgi nhuan (tiéu cuc). Trong pham vi bdo cdo, GEG chiu rdi ro truc ti€p I6n nhat
nhung ciing la vi du nguoc chiéu — Tan Pha Déng 1 da chot gia chuyén tiép va dugc EVN hoan gan 400 ty;
HDG d4 hién thyuc hda rdi ro (Héng Phong 4 — 48 MW, trich 209 ty du phong khién LNTT ki€ém toan 2024 giam
307 ty); REE chiu mot phan. Rui ro dudi con lai 1a mot vu trong tai quéc té thang kién, cé thé budc Chinh ph
diéu chinh lai toan bo co ché va anh hudng dong von FDI vao dién gioé ngoai khoi va LNG.
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DIEN BIEN MGI NHAT — THANG 10/2026
Chuyén sang dam phan song phuong c6 tran. Ngay 4-5/10/2026, Cong ty Mua ban dién (EPTC) gtri van
ban dé nghi chu dau tu dam phan giam gia cho riéng giai doan vi pham (COD—CCA), muc gia khong vuot
tran Quyét dinh 21/2023: mét troi mat dat 1.184,9 - mat troi ndi 1.508,27 - gid trén bd 1.587,12 - gid trén
bi&n 1.815,95 d/kWh (chua VAT) — thap hon FIT1 (2.231) / FIT2 (1.692) khodng 24-47%. Day |a [an dau
EVN roi cach "ap gia tam tinh don phuong” (3/2025) va thu hep pham vi hoi t6 vao dung giai doan COD-
CCA thay vi ca vong doi du an.
Chinh phu xac nhan hudng xtr ly. Nguoi phat ngén Chinh phd néu hudng nay tai hop bao thuong ky thang
10, ky vong ngén séach thu vé ~50.000 ty dong. Phan (ng nha dau tu phan héa: mét chu dau tu dién mat
troi da dam phan xong, du kién ky trong tuan va dé nghi EVN tra lai theo FIT goc tlr 10/2026 (bu trir s6 dang
gilr v6i s6 phai hoan); nhém dién gié cho rang giai doan COD-CCA kéo dai nhiéu nam nén muc tran "rat kho
dam phan".
Rui ro dudi van con. Nam hiép héi nudce ngoai (BritCham, EuroCham, JCCI, KOCHAM, ThaiCham) d& kién
nghi [én Chinh phu tlr 3/2026; B6 Tu phap dugc giao danh gia rdi ro khiéu kién qudc t&, cd nhac tién lé
Super Energy (Thai Lan).
Diém quan sat then chét 3-6 thang té6i: tién do ky thda thuan gia véi EPTC va bdo céo tai chinh quy 4/2026
ctia nhém NLTT (céc khoan trich 1ap du phong hodc hoan nhap).

9.4. Rui ro tién do cta chu dé dau tu

Luén diém xay lap phu thudc téc do chuyén tir quy hoach sang hgp dong. Lich s&r QHD VIII ba nam dau (5%
van hanh, 45% chua phé duyét chu trwong) nhac rang rdi ro cham tré 1a méc dinh chi khéng phai ngoai é:
vudng mat bang, gia EPC téng theo vat tu, ndng luc thu x&p vén cla chu dau tu. Véi bén ban thiét bi, cham
mot ndm nghia la don hang dich chuyén chir khong mat di — nhung dinh gia co phiéu (dac biét GEE dang &
P/B 6,0 Ian) nhay vdi tirng quy doanh thu hut ky vong. Rui ro riéng cua GEE: gid dong — nhom dau vao va canh
tranh thiét bi nhap khau; cia GEX: c4u tric holding nhiéu tang khién gia tri mang dién bi pha loang béi khu
cOng nghiép, vat liéu va cac khoan dau tu tai chinh.

9.5. Rui ro thanh khoan va cau tric sé hiru

Phan I6n ma thdy dién va nhiét dién cé free float rat thap (c6 déng nha nudc/GENCO ndm chi phdi): VSH,
CHP, HND giao dich dugi nira ty dong méi phién. Nha dau tu t6 chirc xay vi thé phai chdp nhan thai gian gom
kéo dai, chi phi tac dong gia, va rii ro khéng thoat duoc dung thoi diém chu ky déo chiéu. Ngoai ra, cac dot
thodi vén nha nudc (GENCO, REE-lién quan) néu dién ra cé thé tao ngudn cung dot bién — d6ng thoi ciing |a
co hdéi gom hang cho 16 chtre.
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BA KICH BAN 12-18 THANG TG

Co sé
xac suat cao nhat

Thuén lgi
El Nifio cuc dai + cai
cach ddng hen

Bat loi
El Nifio hut hoi + kim
gia

El Nifio manh dung dy bdo, dinh mua khd
2027, gia ban Ié tang thém mot dgt trong
vong 12 thang; phu tai 2027 tang 8-10%;
du an QHDS ti€p tuc cham vira phai

El Nifio manh lich st nhu du bao 75% cua
CPC; thiéu dién cuc bé mién Bac mua
khé 2027 budc huy dong téi da moi
ngudn; VREM van hanh sém theo du thao
(2027); nghi quyét FIT dugc xtr ly dirt
diém

El Nifio suy y&u nhanh tir ddu 2027, mua
vé sém; lam phat khién gia ban lé bj kim;
kinh té toan cau giam toc kéo FDI va phu
tai vé 5-6%; gia nhién liéu van cao do dia
chinh tri

Nhiét dién (QTP, HND, NT2) dat dinh Igi nhuan mua khé 2027; POW tiang
trudng theo san lugng LNG; xay lap ky backlog mai ting toc tir cudi 2026;
thay dién tao ddy lgi nhuan giira 2027 — vung mua tich liy

Gia FMP binh quan nam vugt dinh 2022 (1.539 d/kWh); lgi nhuan nhiét dién
vuot moi du phéng; NLTT dugce dinh gid lai sau khi g& FIT; lan song khéi cong
LNG - hat nhan — BESS day backlog xay lap lén ky luc — toan nganh dugc
dinh gia lai

Nhiét dién hut ky vong ngay tir quy 2/2027; EVN tai 16, chu ky chiém dung vén
IPP kéo dai (bat lgi nhat cho POW); thiy dién phuc hoi sém hon du kién —
nhém phéng tha ¢é tire (VSH, CHP) vuot tréi tuong doi

Quan tri danh muc theo tin hiéu, khéng theo kich ban ¢6 dinh: trang thai "El Nifio + phu tai hai chir s6 + du
phong mdng" ho trg gia thi truong dién va huy dong nhiét dién t6i mua kho 2027 — giai doan thuan |gi nhat cua
nhiét dién, kém nhat cua thuy dién. Gia FMP da giam trong thang 7-8/2026 theo mua mua mién Bac, nén can
theo dbi liéu da tang co ndi lai trong mua khé. Ba bién theo déi hdang thang quyét dinh thoi diém xoay truc tir
nhiét dién sang thuy dién (du ki€n nira cudi 2027): ban tin ONI/RONI ciia NOAA CPC, muc nudc hé trude mua
kho do EVN céng bd, va gia FMP binh quan thang. Bién tha tu, moi quy: tién do diéu chinh gia ban 1é theo Nghi

dinh 72/2025.
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Phu luc 1. Két qua kinh doanh

Quy 2/2026 va liy k€ sau thang - ty dong, theo bdo cdo hop nhat

KET QUA KINH DOANH 12 MA TRONG PHAM VI BAO CAO

Dién khi va LNG

POW 20.306
NT2 2.825
Cong nhém 23.131
Nhiét dién (than va khi)

PGV 14.959
QTP 3.625
HND 3.535
Cong nhém 22.119
Thay dién

VSH 576
CHP 123
Cong nhém 699
Pa nganh s hiru danh muc dién

REE 2.426
HDG 492
GEG 580
Cong nhém 3.498
Thiét bi dién va ha tang (GEX hgp nhat GEE)

GEE 9.524
GEX 14.480
Cong nhém 24.004
TONG 12 MA 73.451
Riéng 8 ma phat dién 46.529

+116,0%
+35,8%
+101,5%

+25,4%
+26,6%
+18,9%
+24,5%

+14,7%
-48,1%
-5,4%

-3,5%
-16,6%

-7.1%
-6,2%

+46,3%
+43,1%
+44,4%
+45,9%
+52,0%

22,6%
12,7%

14,2%
11,6%
11,0%

55,9%
33,1%

37,9%
94,0%

40,9%

14,3%
20,5%

+10,2
-4,9

-1,9
+2,3
+1,0

45,8
-21,3

+4,0

+51,7

-1,6
-2,6

3.375
308
3.683

1.448
327
292

2.067

239
28
267

631

251

28
910

710
540
1.250
8.177
6.045

+460,6% 32.633 +86,0%  4.575 +336,5%
-55%  4.996 +42,4% 488  +34.4%
+296,9% 37.629 +787%  5.063 +258,8%
+655% 25327  +124% 2178 +1243%
+712% 6359  +10,1% 524 +44,4%
+20,7%  6.081  +8,0% 508  +24,5%
+58,0% 37.767 +11,3%  3.210 +84,3%
+440%  1.194  +6,0% 507  +16,6%
-73,3% 322 -31,6% 119 -471%
-15% 1516  -571% 626  -52%
+13% 4897  +69%  1.346  +9,1%
°h”y|eé"i 1175 -1,1% 301 +119,7%
-83,1%  1.348 -22,4% 235  -56,8%
+18,0%  7.420 -12%  1.882  -1,7%
+345% 16.621 +41,0%  1.289  +31,5%
-17,8% 25202  +39,7% 786  -11,8%
+5,5% 41.823 +402%  2.075 +10,9%
+832% 126.155 +34,3% 12.856 +69,2%
+126,2% 78.260 +34,2%  9.134 +109,6%

Ngudn: BCTC hop nhéat quy 2/2026 clia cac doanh nghiép; gia va hé sé tir hé théng TCA, TCBS téng hgp. D{ liéu truy xuat ngay 01/10/2026.

Céch doc bang. A bién |a thay dai bién Igi nhuén gdp so vai cung ky, tinh theo diém phan tram. Bién gép HDG Q2/2026 (94,0%) phan anh khoan
hoan nhéap gia vén bat thuong, khdng phai bién hoat dong théng thudng. GEX hop nhat GEE (s& hitu 75,95%) va REE hgp nhat VSH (52,58%), nén
cac dong "Cong nhém" tuong trng va dong "TONG 12 MA" c6 tinh trung doanh thu/Igi nhuan phan GEE va VSH. PGV (EVNGENCO3) 1a m& méi b8

sung vao nhém nhiét dién so véi ky bao cdo trudc.

Doanh thu 6T/2026 ctia 12 ma dat 126.155 ty déng, tang 34,3%, gan mot nira murc tang dén tlr riéng POW
(+15.084 ty) nhd Nhon Trach 3-4 van hanh. Pay la bang chirng doanh thu dau tién cda lan séng dién khi LNG,

khong phai su cai thién dong déu cua ca nganh.

Loi nhuan phan héa theo dtng vi tri chu ky: dién khi tang manh (chd yéu POW, cé yéu t6 quyét todn); nhiét dién
(PGV, QTP, HND) phuc hoi tir nén thap — riéng PGV bat manh tur 16 ty gia 2024; thdy dién mién Trung (CHP) gidam
sau, trong khi VSH (h6 diéu tiét nam) van tang.
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° T 4 > ~ ~7e - ~2 Ve
Phu luc 2. Dinh gia, bang can do6i va co tic
Gia va dinh gia tai 01/10/2026 - s6 du bang can déi tai 30/06/2026 - ty dong
DINH GIA VA SUC KHOE TAI CHINH 12 MA

bién khi va LNG

POW 5.829 18.867 12.950 39.882 +2,0% 6,7 1,0 6,6 16,1 11.647 1,1 0,0
NT2 750 ~3.200 21.950 6.362 -9,9% 5,1 13 5,0 27,0 -3.066 rgﬁ; 3,2
Nhiét dién (than va khi)

PGV ~6.300 n/fa  21.900 26571  +27,1% 52 1,4 4.4 293 -19.377 1,8 46
QTP 1.200 7.054* 10.900 4.884 -5,0% 41 0,8 23 21,4 -1.316 rgﬁ; 9,2
HND 1.200 5.401 9.200 4.560 -13,6% 10,5 0,7 3,9 72 -921 r:::; 0,0 (*)
Thuy dién

VSH 356 1.920* 41.450 9.710 -0,1% 10,4 1,9 6,5 18,5 1.591 0,9 9,7
CHP 220 714* 26.500 4.170 -0,9% 11,8 2,0 10,7 17,2 -148 rgﬁ; 10,6

DPa nganh sé hiru danh muc dién

REE ~1.051 n/a 47.650 29.861 -8,7% 11,3 1,4 8,9 12,8 2.819 0,6 2,1
HDG 462 n/a 15.350 6.247 -37,0% 6,7 0,9 58 14,2 2.635 13 33
GEG ~602 1.340 11.900 4.477 -18,9% 11,2 0,9 7,4 7.9 7.896 41 0,0

Thiét bi dién va ha tang (GEX hop nhat GEE)

GEE - - 71.800 48.486 -47,3% 13,6 6,0 15,3 48,0 2.944 0,8 49
GEX - - 23.800 31.534 -20,9% 23,0 1,6 9,4 8,0 17.972 2,2 3,4
Ngudn: FiinX (gia diéu chinh, gia tri giao dich), TCBS (dinh gia trailing b&n quy dén Q2/2026, bang cén déi, c6 tirc), cong bo doanh nghiép va

EVNGENCO (cong suat, sén lugng). Dir liéu truy xuat ngay 01/10/2026.

Cach doc bang. CS dién 1a cong suéat phat dién dang van hanh theo béao cdo hgp nhat: POW da gom NT2 750 MW nén can tranh cong trung khi
tinh t8ng nganh; REE tinh theo ty 1é s& hitu danh muc ~1.051 MW; dién mét troi tinh theo MWp; ddu "—" nghia la khéng s& hiru nha may phét dién
dang ké (GEE san xuét thiét bi dién, GEX da thoai danh muc NLTT cho Sembcorp). SL 2025 |a san lugng dién nam 2025 (trieu kWh); dau (*) la s6
ké hoach do chua cong bé thuc hién; NT2 udc ~90% ké hoach; PGV hgp nhat da nguén (than Vinh Tan 2/Moéng Duong 1 + khi Phi My + thiy dién
nho) nén chua cé san lugng 2025 téng hop. Ng vay rdng = vay ngédn han + dai han - tién va dau tu ngan han; gia tri &m 1a trang thai tién rong.
Suat ¢ tirc tién mat 12 thang tinh trén gia 01/10/2026 — HND béang 0 vi dot chi tra gan nhat (22/08/2025) nam ngoai clra s8 12 thang va dot 3%
thuc hién 02/10/2026 la sau ngay dit liéu.

Luu y khi so sanh. POW, REE, HDG, GEG, GEE, GEX, PGV giao dich trén HOSE; QTP, HND, VSH, CHP trén UPCoM vdi thanh khoan thap hon. REE,
HDG, GEX, GEE la tap doan da nganh — EBITDA va ROE bao gém ca mang ngoai dién, va GEX hgp nhat GEE nén hai ma phan anh cing mét phan
tai séan. PV GAS khong thudc pham vi bdo céo vi khi 1a d4u vao cta nganh dién, khong phai doanh nghiép phat dién.

Bang can doi cia nhom phat dién truyén thong dang sach nhat mét thap ky: hai ma nhiét dién than (QTP, HND)
clng NT2 va CHP & trang thai tién rong — hé qua cua nhiéu nam khoéng dau tw méi cong dong tién khau hao tich
IGy. PGV con ng rong ~19.377 ty (ng rong/EBITDA ~1,8 lan) do danh muc I6n va dang tra ng du an, nhung da
giam nhanh nhg dong tién phuc hdi. Pay la nén tang cda cau chuyén cé tirc va cda ndng luc tham gia chu ky dau
tu mai.

Don bay tap trung 6 nhém dang mé rong: GEG (ng rong/EBITDA 4,1 [an) va GEX (2,2 Ian). Trong méi truong
khung gia NLTT méi thap hon FIT cii, don bay cao di kém rii ro pha lodng hodc ban tai san néu lai suat tang tré
lai.
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Phu luc 3. Thuat ngir nganh dien dung trong bao cao
Giai thich ngan va y nghia déi vdi ludn diém phén tich

A. VAN HANH HE THONG VA THI TRUONG DIEN

Céng suat (MW) - San
lugng (kWh) - MWp

Pmax

Du phong (reserve
margin)

Huy dong - Diéu d6
(NSMO, trudc 1a A0)

Hé s6 dan hoéi
dién/GDP

VWEM

Qc - Pc - hé sé alpha

FMP

VREM - DPPA

Ho diéu tiét nam

Cong suat 1a kha nang phat tai mot thai diém (MW); san lugng 1a
dién nang phat ra trong mét ky (kWh). MWp la céng suat dinh cta
tdm quang dién & diéu kién chuan, thudng cao hon cdng suat xoay
chiéu thuc phat.

Cong suat phu tai cuc dai cua hé théng (hodc mot mién) tai mot thai
diém. Ky luc toan quéc 58.456 MW ngay 24/06/2026; mién Bac
30.209 MW (+14,2%).

Chénh léch gitra cong suat kha dung va Pmax. "Du phong méng" |a
khi hé théng con rat it nguén du dé bu sy ¢6 t6 may hoéc thdy van
kém.

NSMO la don vi van hanh hé théng va thi truong dién, xép lich phat
theo nguyén téc chi phi thap phat trude: thay dién — than — khi ni
dia — LNG, dau. "Huy dong" 1a san lugng dugc xép lich phat.

Té6c do tang san lugng dién chia cho téc do tang GDP thuc.

Thi trudng ban budn dién canh tranh: nha may chao gia, NSMO xép
lich, thanh todn theo gia thj trudng tirg chu ky giao dich. BOT va
NLTT hudng gia FIT dirng ngoai thj trudng nay.

Qc: san lugng hgp déng cam két hang nam véi EVNEPTC. Pc: gia
hgp dong xay tur chi phi co dinh, chi phi van hanh va gia nhién liéu
chuan. Alpha: ty I& san lugng thanh toan theo Pc, hién khoang 80—
90%.

Gia thj truang toan phan (Full Market Price): gia thanh toan cho phan
san lugng ngoai Qc trén thj trudng giao ngay, gém gia dién nang va
gia cong suat, theo tirng chu ky giao dich. 6T/2026 binh quan 1.502
d/kWh (+31%).

VREM: thij trudng ban 1é dién canh tranh, du thao van hanh tir 2027,
cham nhat 2030. DPPA: co ché mua ban dién truc ti€p gitra don vi
phat NLTT va khach hang 16n, khéng qua khau ban 1é cda EVN.

H6 chira du I6n dé tich nudc mua mua va phat dan suét nam; khac
h6 diéu tiét ngay/tuan phai phat theo dong chay tirc thoi.

B. NHIEN LIEU VA KHi HAU

Than Newcastle

JKM

Gia khi bao tiéu neo
dau

ENSO - El Nifio - La
Nifia

Gia than nhiét xuat khau tai cdng Newcastle (Uc), chuan tham chiéu
ctia chau A, tinh bang USD/tan cho than 6.000 kcal/kg. Cudi 9/2026:
146,5 USD/tan (+38,8% YoY).

Japan-Korea Marker: gia LNG giao ngay khu vuc Pong Bac A,
USD/MMBtu. Giira 9/2026 & 25-28 USD.

Khi ndi dia ban theo hop déng dai han, gia neo theo dau FO/Brent va
dugc chuyé&n ngang vao Pc.

Dao dong nhiét ¢ mat bién Thai Binh Duong xich dao. Pha El Nifio

thuong gay kho han, ndng néng & Viét Nam (thdy dién yéu, phu tai
lam mat cao); La Nifia nguoc lai.

www.tcbs.com.vn

Ty trong thay dién 24,9% & trang 1 1a ty trong san lugng,
khéng phai céng suat. Cong suat nhém 12 ma chi ~20% hé
théng, nén "toan nganh" trong bao cdo la ctia nhém 12 ma.

Pmax tang nhanh hon cong suét kha dung lam du phong
mong di, budc huy ddng nhiét dién t6i da va day gia thi
trudng. Pmax mién Bac tang nhanh nhat 13 16i cta canh bao
thiéu dién 2027.

Diéu kién can cta luan diém nhiét dién: du phong méng cong
thay dién y&u dan t6i huy déng cao va gia FMP neo cao.

Thay van quyét dinh san lugng cla ca nhiét dién: nuéc kém
thi than, khi dugc huy dong nhiéu hon — day la co ché truyén
déan El Nifio vao loi nhuén nhiét dién.

Tir 0,57 [an nam 2025 quay lai trén 1 trong 2026: cau dién
téng nhanh hon nén kinh t& — nén cua trang thai "phu tai hai
chir sd".

Khung van hanh cuda nhiét dién va thay dién I6n trong pham vi
béo céo; la noi gia FMP hinh thanh.

Pc quyét dinh mat bang doanh thu, FMP quyét dinh phan bién
tang thém. Nha may méi chua c6 Qc du Ion (Nhon Trach 3-4)
chiu rdi ro kép: chao gia canh tranh trong khi ganh dua khau
hao, lai vay.

Chi bdo truc ti€p nhat ciia do cang cung — cau. FMP tang 31%
14 bang chirng chu ky; 1a mét trong ba tin hiéu theo déi hang
thang dé quyét dinh xoay truc nhiét dién - thuy dién.

Quyén chon cai cach thj trudng cho nhém danh muc da
ngudn (REE, HDG); mg dudng cho NLTT ban thang cho khach
cong nghiép.

Nha may cé ho diéu tiét nam (VSH) chdng chiu El Nifio tot
hon — tiéu chi uu tién khi mua tich Idy thay dién tir 2027.

Gia than dugc chuyé&n ngang vao Pc nén doanh thu nhiét dién
"phinh" theo gia than ma bién khdng d8i. Gia than cao nang
gia bién thj truong — lgi twong d6i cho nguon chay nén gia
thanh thap — va tang ap luc diéu chinh gia ban lé.

Thudc do gia thanh bién cua dién LNG. Viét Nam nhap theo
hop déng ky han thap hon spot (Q1/2026 ~11,3 USD/MMBtu)
nén bién chudi LNG trong nudc khong xau nhu nhin tir JKM.

Lgi nhuan dién khi ndi dia (NT2, Ca Mau) phu thudc lugng khi
dugc cdp — cdc mo dang suy gidm — nhiéu hon la gia khi.

Bién s s6 mat ctia chu ky nganh: El Nifio rat manh, dinh cugi
2026 - dau 2027, la pha thuan lgi nhat cua nhiét dién va day
cua thay dién; ky luat thoat vi thé dat theo thoi diém chuyén
pha.
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ONI - RONI - CPC

Mua JJA - DJF

ONI: chi s6 Nifio 3.4 trung binh truot ba thang, ngudng +0,5°C. RONI:
ONI tuong ddi, da trir xu hudng &m toan cau, dugc CPC (Trung tam
Du bao Khi hau ciia NOAA) dung chinh thire tir 02/2026.

Ky hiéu ba thang theo chir cai dau tiéng Anh: JJA = thang 6-8, DJF =
thang 12-2 (mua déng Bac ban cau, thoi diém El Nifio thudng dat
dinh).

C. CO CHE GIA VA CHINH SACH

PPA

IPP - BOT

EVN - EPTC - GENCO

Gia ban lé binh quan -
tran khung - Nghi dinh
72/2025

Khung gid phat dién

Bao tiéu Qc 65% (NP
56/2025, ND
100/2025)

QHD VIII - Qb 768/QD-
TTg

Luat Dién luc 2024

BESS

Ludi 500kV mach 3

Hop déng mua ban dién dai han giira nha may va EVN/EPTC, quy
dinh gia, san lugng va diéu kién thanh toan.

IPP: nha may ddc lap ngoai EVN, ban dién cho EVN. BOT: du an
nudc ngoai theo hinh thirc xay dung — van hanh - chuyén giao, c6
bao lanh Chinh phua, khong niém yét.

EVN la ngudi mua duy nhat cta ca nganh. EPTC (Cong ty Mua ban
dién, thuéc EVN) ky va thanh toan PPA. GENCO 1-2-3 1a ba t8ng
cong ty phat dién ctia EVN; PGV chinh 1a GENCO3 d3 niém yét.

Gia ban 1é binh quan do EVN ap dung (2.204,1 d/kWh) nam trong
khung gié t6i thi€u - t6i da do Thi tudng ban hanh. ND 72/2025 cho
phép diéu chinh ba thang mot [an theo bién dong chi phi; ND
278/2026 siét quy trinh tang gia.

Mtrc tran gia hgp déng cho tirng loai nguén do Bo Céng Thuong ban
hanh hang nam. Khung dién khi LNG 2026: 3.410,64 d/kWh (+11%
so0 2025).

Cam két san luong hgp d6ng t6i thi€u 65% san lugng binh quan
nhiéu nam cho dy an LNG trong thoi gian tra ng (khéng qua 10 nam),
ap dung cho du an van hanh truée 2031.

Quy hoach phat trién dién luc quéc gia 2021-2030, tdm nhin 2050;
diéu chinh bdi QD 768 (04/2025) véi nhu cau vén 136,3 ty USD giai
doan 2026-2030 (ngudn 118,2 + ludi 18,1 ty USD).

Luét stra d6i c6 hiéu luc tir 02/2025, cung chum nghj dinh 2025~
2026 vé gia dién, thi trudng dién, NLTT va dién khi.

Hé théng pin luu trir néng lugng quy mo ludi: nap khi thira nguon
(trua nang), xa lic cao diém.

DPudng day siéu cao ap thi ba trén truc Bac — Nam (Quang Trach —
Phé NGi), tang néang luc truyén tai ra mién Bac.

www.tcbs.com.vn

Tin hiéu theo doi hang thang thi nhat: ba ky RONI lién tiép
dao chiéu 1a méc can nhac xoay truc tir nhiét dién sang thay
dién.

Dinh El Nifio vao DJF 2026-27 nghia la tac dong thay van
néng nhat roi vao mua khd 2027 — Iy do ctra s& nhiét dién kéo
dai it nhat tdi giira 2027.

C6 PPA la dugc chuyén ngang chi phi nhién liéu, rdi ro gia
thap; du an LNG chua ky PPA khé thu x&p von khi gia nhién
liéu cao.

12 ma trong pham vi déu la IPP hodc GENCO. Khoan EVN
chiém dung vén cua IPP (phai thu cia POW 24.803 ty) la rai
ro dong tién trong yéu.

Strc khoe tai chinh EVN la bién s6 hé théng: EVN 13i ky luc
2025 la nén cua viéc giam rdi ro thanh toan toan nganh.

Du dia 11% tdi tran cong co ché ba thang khién cai cach gia
dién la bién s& dinh gia lai ca chudi; |a tin hiéu theo ddi hang
quy.

Khung LNG dugc nang dé phan anh ding chi phi nhap khau —
diéu kién dé POW ky dugc Pc cho Nhon Trach 3-4.

Théo nut "ai ganh rdi ro gia khi" — ct hich d€ lan séng LNG ra
dong tién that. 35% san lugng con lai van phai canh tranh trén
thi truong nén khong phai tam séc khéng.

Nén cta cha dé siéu chu ky dau tu cho thiét bi — xay lap; tién
@9 trién khai (méi 5% céng suat van hanh sau ba nam) la rai
ro chinh cua chu de.

Lap phan 16n khoang tréng phap ly ting lam té liét dau tu
ngudn 2021-2024; nén chinh sach cua chu ky nay viing hon
moi pha trudc.

Hang muc 2.000-3.000 MW trudc 2028 la don hang thém
cho nhém thiét bi — ha tang va la 16i giai cho cat giam NLTT.
Vi du dién hinh cua don hang day cap, may bién ap cho GEE;
giam nghén ludi giira cac mién.
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D. NANG LUONG TAI TAO VA CO CHE FIT

FIT - FIT1 - FIT2

NLTT chuyén tiép - gia
chuyén tiép (QP
21/2023)

cob

CCA

Héi t6 gia FIT - Nghi
quyét 233/NQ-CP

Dbién mat troi mai nha
tu san tu tiéu

Cat giam cong suat
(curtailment)

Gia mua dién vu dai c¢6 dinh 20 ndm, tinh theo USD, cho dién mat
troi va dién gid. FIT1 (QDP 11/2017): 9,35 UScent = 2.231 d/kWh;
FIT2 (Qb 13/2020): 7,09 UScent = 1.692 d/kWh cho mat troi mat
dat; dién gi6 8,5-9,8 UScent.

Du an hoan thanh sau khi FIT hét han, phai dam phan gia trong
khung tran QD 21/2023: mat trdi mat dat 1.184,9; mat troi ndi
1.508,27; gi6 trén b 1.587,12; gid trén bién 1.815,95 d/kWh — thap
hon FIT 24-47%.

Ngay van hanh thuong mai (Commercial Operation Date): mdc nha
may dugc cong nhan bat dau ban dién theo hgp dong.

Vén ban chap thuan két qua nghiém thu cong trinh cta co quan
quan ly xay dung — diéu kién duoc néu tai Thong tu 10/2023, sau
khi FIT d4 hét han.

Viéc EVN/EPTC diéu chinh lai gia da thanh toan cho 172-173 du an
bi két luan thanh tra. NQ 233 (2025) dinh huéng thao g&; EVN ap gia
tam tinh tir 2025 réi chuyé&n sang dam phan song phuong c6 tran tir
10/2026.

Hé théng trén mai dung tai ché, khdng hodc han ché ban Ién ludi;
khéng dugc tinh vao san lugng thuong pham cua EVN.

NSMO gidm cong suat huy dong ctia NLTT khi ludi qué tai hodc thira
ngudn; & duyén hai cé lic 20-60% vao cao diém.

Dong tién c6 dinh, don bay cao; rdi ro chinh cia nhém l1a phap
ly vé diéu kién hudng gia chir khong phai van hanh.

Murc tran nay dang dugc dung lam gia dam phan héi té cho
giai doan vi pham (10/2026) — thudc do dé udc lugng tén
that cua ting du an.

Dy én COD trudc han FIT duge hudng gia FIT; tranh chap xoay
quanh viéc cong nhan COD khi chua di diéu kién nghiém thu.

Khoang COD — CCA la pham vi hdi td theo hudng xtr ly thang
10/2026: t6n that = san lugng giai doan nay x (FIT - gia dam
phan). CCA cang mudn, thiét hai cang Ién.

RUi ro 16n nhat cia nhém NLTT (GEG, HDG) — nay d3 hiru han
va dinh lugng dugc; viéc chét xong la chat xdc tac dinh gia lai
ca nhém.

Mirc tang phu tai 4,6% ndm 2025 va 9,5% 9T/2026 chua gém
nguon nay — cau dién thuc cao hon sé théng ké.

Ly do téng cong suat NLTT chua déi thanh lgi nhuén; BESS va
ludi truyén tai maéi la 16i giai — déng thoi 1a don hang cho
nhém thiét bj.

Ngubn: Luat Dién luc 2024 va cac nghi dinh, quyét dinh, théng tu dugc dan; EVN, NSMO; NOAA CPC; TCBS tong hgp. S6é liéu minh hoa lay tir
chinh cac muc clia bdo céo tai thoi diém 01/10/2026 (riéng dién bién FIT cap nhat dén 10/2026).
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DE khéng bé 16 cdc bao cdo phén tich mdi nhat tir TCBS Research, Quy khdch vui long dang ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bao cdo phan tich, Quy khdch vui long gui vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chidng téi xin chdn thanh cam on.

Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cdac nguén TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc déy du. Cdc nhan dinh phan énh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cd thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khi khéng bdo dam két qua trong tuong lai; d4u tu luén 6 rdi ro, ké cg méat von.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bdo cdo. Bao cdo thudc sd hiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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