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Pong pha tang trudng vdi nén kinh té
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' ~
Tiéu thu dién ting trudng tich cuc véi déng luc héi phuc kinh té T I C h C uc duy tri
Chung t6i danh gia tang trudng tich cuc cla tiéu thu dién sé dudc duy tri sang nam °
2025 trong bdi canh nén kinh té tang siic bat nhd: i) Nhém san xuat cong nghiép Eg‘x’é" nghi -
dan dat tang trudng kinh té, i) Cac du an dau tu cong trong diém hoan thanh va Gi4 muc tiu 14,500 YND
dua vao st dung kéo theo nhu cau dién tang cao phuc vu hoat déng, iii) Thu nhap
ngudi dan dudc cai thién sé gilip chi tiéu cho cac hoat dong thudgng mai va dich vu g;Gmuctiéu 14.300:/'/::3
tang, gdp phan cai thién san lugng dién tiéu thu.
REE TRUNG LAP
Gid muc tiéu 76,900 VND

Cdng suat phat dién dudc tang cudng tii cac du an mdi di vao hoat dong
KBSV cho rang trong ndm 2025, cdng suat phat dién Viét Nam sé& vao khoang 93 GW

dua theo 16 trinh dua cac nha may mdi di vao hoat dong bao gom: nha may Viing
Ang 11 (1,330 MW), nha may Nhon Trach 3&4 (1,500 MW), thly dién Hoa Binh m&
rong (480 MW), thuy dién laly (360 MW),... Nguon dién mdi s& dong vai tro quan

trong gilip bd sung cong suat van hanh cho nhu cau st dung dién cta Viét Nam
trong bGi canh tang trudng tiéu thu dién cua Viét Nam & muc cao.

Nhém dién than va thay dién duy tri cdng suat van hanh én dinh

Trong cac thang dau ndm 2025, tinh hinh thdi tiét tai khu vyc phia Bac c6 kha nang
duy tri lugng mua cao hdn trung binh nhg pha thdi tiét Lanina kéo dai khién cho
thly dién cé thé dudc van hanh sém hgn tif Q2/25 trong khi dién than giam so vdi
cung ki. TU ntfa cudi nam, thdi tiét chuyén sang pha trung tinh khién dién than sé&

c6 mUc huy dong tot han, trong khi thay dién suy giam so vGi miic nén cao 2H24.

Céc chinh sich thio g& khé khan di vao hiéu luc, giip NLTT phat trién bén viing
DE&n ndm 2025, cic van ban hudng dan mdi mg dudng cho cd ché phét trién dién
nang lugng tai tao bén viing hon da dugc cdng bé nhu: Nghi dinh 80/2024/ND-CP,
Thong tu 07/2024/TT-BCT, dé xuat khung gia du an dién gid 2025,... sé thao g& kho
khan clia cac chd dau tu phat trién dy an NLTT trong viéc dam phan gia dién vdi

bén mua, cai thién tai chinh du 4n va mg dudng cho cac dy an mdi di vao hoat
dong.

Ching t6i danh gia trién vong TICH CUC déi v8i nganh bién trong 2025

Ching t6i danh gia TICH CUC cho trién vong nganh Dién trong b&i canh nhu cau
phu tai lién tuc tdng va cac chinh sadch mdi thao gd kho khan di vao hiéu luc. Nhin
chung cac doanh nghiép s& ghi nhan sy hdi phuc trong KQKD, trong dé mot so sé
hudng lgi tUf chinh sach thao g8 va tang trudng vugt trdi. Tuy nhién, nha dau tu can
theo d6i cac doanh nghiép néu KQKD khong dat ky vong lam suy gidm gi nhuan.
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Tiéu thy dién 11M24 tang trudng &
muc 1 con s8, hoan thanh 91% ké
hoach nam

Dién than va thay dién thay phién
nhau déng gép ty trong Ién cua
téng san lugng phat dién trong niia
dau va nifa cuéi nam

KBSV

RESEARCH

KET QUA KINH DOANH 9T2024

Liiy ké 11 thang nam 2024, ca nudc ghi nhan mc tiéu thu dién dat 282.6 ty
kWh, tang 9.8% so v3i cung ki nam 2023, chu yéu bgi dong gdp tang trudng clia
cac mang: i) Tiéu thu ho gia dinh tang 9.9%, ii) Cong nghiép & Xay dung tang
10.5%, iii) Thudng nghiép & dich vu tang 12%. Tiéu thu dién hoan thanh 92.3%
k& hoach nam (91% ké hoach diéu chinh nam).

DGi vdi tiéu thu dién tai cac khu vuc, san lugng dién tai khu vuc phia Nam trong
11 thang 2024 dat 114 ty kWh, tdng trudng tich cuc 10% YoY vdi nhdm cong
nghiép xay dung dan dat tang trudng tiéu thu, dat 11.4% YoY. Tai mién Bac, tiéu
thu dién dat 60 ty kWh (+16% YoY) trong nifa dau ndm do tac ddng ctia nang
nong dén sém lam gia tang nhu cau dung cac thiét bi lam mat. Trong nlfa cudi
nam, cac hoat déng san xuat kinh doanh 6n dinh nhanh chéng sau tac dong
con bdo Yagi gitp san lugng dién thang 7-11 dat 55.6 ty kWh (+5.3% YoY).

Biéu d6 1. Tiéu thu dién ca nudc 2022 - 11M2024
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Ngudn: EVN, KBSV

Trong nlfa ddu ndm, mdic tiéu thu dién tang cao tai dot bién tai mién Bac khién
cho céng sudt huy déng cac nha may nhiét dién tang manh. Ngudc lai, thay
dién bat dau tich nudc tif dau ndm va chi dugc huy dong tir thang 7 khi luu
lugng vé hé dan cai thién nhg pha thdi tiét Lanina hoat ddng manh han. Ty &
cdng suat phat dién t6i da (Pmax)/cdng suat lap dat cia nhém thay dién dat
mdc dinh 80% trong thang 7 va duy tri dén hét thang 10. Dén thang 11/2024,
cac hé thay dién 1n déng loat ngling xa nudc khién cho céng suat phat chi dat
con 40%.




Biéu d6 2. San lugng va cdng suat huy dong ctia dién than
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Bi€u d6 3. San lugng va cdng suat huy dong cla thay dién
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Ngudn: NSMO, KBSV

Tang trudng doanh thu cac doanh
nghiép trong nganh c6 su phan hoa

Ngudn: NSMO, KBSV

9 thang dau nam, nhédm c¢6 phiéu nhiét dién ghi nhan két qua kinh doanh kém
tich cuc v&i doanh thu ghi nhan mdc 89,466 ty VND (-5.3% YoY), trong d6 c6 su
phan hda v8i mét s6 doanh nghiép cd mic tang trudng dudng sau qua trinh
tring tu va quay trd lai san xuat nhu NBP (+57% YoY) va PPC (+47% YoY). Ngugc
lai, nhém dién khi ghi nhan két qua kinh doanh lui so v&i 9M/23 do ngudn cung
khi trong nudc thi€u hut nghiém trong anh hudng hoat dong san xuat bao gom:
NT2 (-20% YoY), PGV (-24% YoY). Riéng doanh thu ctia POW tang trudng nhe 1%
nhd déng gép doanh thu dién than bu dap sut gidam doanh thu dién khi. Nhém
thay dién vdi két qua kinh doanh di Ui -5.3% YoY bdi tac ddng clia hinh thai
thdi tiét El Nino kéo dai dén Q2/24 khién cho muc nudc vé cac hé thap budc
cac hd ngling phat dién tich trif nudc. K& tif Q3/24, lugng mua gia tdng nhd pha
thdi ti€t La Nina bat dau hoat dong khién cho két qua kinh doanh 3Q24 cla
mot s6 doanh nghiép bt pha manh mé nhu: TBC (+25% YoY), SP2 (+20% YoY),
HJS (+6.6% YoY). Lgi nhudn sau thué ctia cac doanh nghiép niém yét giam -
26%, trong d6 nhdm nhiét dién giam -33% va nhom thay dién giam -23%.

Biéu d6 4. Téng hdp két qua kinh doanh 9 thang dau ndm 2021-2024 cla cac doanh nghiép san xuat dién
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Ngudn: FiinPro, KBSV




Tiéu thu dién ting trudng tich cuc
song hanh véi déng luc héi phuc
cta nén kinh té

Hé s6 co gian dién nang sé duy tri &
muc cao 1.5 [an

KBSV
RESEARCH

TRIEN VONG NAM 2025

V@i ki vong kinh té cta Viét Nam sé& tiép tuc trén da hoi phuc va duy tri tang
trudng 6 mic 6.5% - 7%, KBSV du bdo tang trudng tiéu thu dién nam 2025 sé
giéng vdi kich ban cd s ma B6 Cong thuong dé xuat la 10.5% (tudng dudng
342.3 ty kWh) nhg nhiing yéu t6: i) Nhém nganh san xuat cong nghiép trd thanh
stc bat cho tang trudng kinh té véi hoat dong cong nghiép nang va gia cong doi
hoi lugng dién tiéu thu I8n dap Ung nhu cau san xuat, ii) Cac du an dau tu céng
trong diém hoan thanh va dua vao st dung (hé théng dudng cao tdc, truc
dudng vanh dai) kéo theo nhu cau tiéu thu dién phuc vu hoat dong, iii) Suc tiéu
dung cho nhém nganh thuong mai va dich vu dan hoi phuc du kién thac day
tiéu thu dién nang.

Hé s6 co gidn dién ndng ma KBSV udc tinh vao khoang 1.5 [an, cao hdn mUc hé
s6 cia ndm 2024 la 1.4 [an. Ching t6i nhan thay hé s nay thap han so véi mic
trung binh cta Viét Nam trudc giai doan Covid, du vay Viét Nam sé cé thé duy
tri tdc d0 tang trudng kinh té€ ma khong gdp phai trd ngai nhd nhiing nang cao
cai tién cong nghé gilp tiét kiém nhién liéu cing v3i su pho bién rong réi ciia hé
théng nang lugng mat trai gidp gia tang chu dong nang lugng phuc vu san xuat.
Theo quyét dinh 500/QD-TTg phé duyét Quy hoach phat trién dién luc qudc gia
2021 - 2030, tam nhin 2050. Muc tiéu dén ndm 2030, 50% toa nha cong sd, nha
dan st dung dién mét trdi mai nha ty san ty tiéu. Viéc cho phép phat trién
khong gidi han cdng suat nguon dién nay néu khéng néi ludi s& cling cé sy ty
chdi va tin cdy cha hé théng dién qudc gia.
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Ngudn: EVN, KBSV

Cong suat phat dién dudc bé sung
ti cac du an mdi gitp dap Ung nhu
cau dién

Ngudn: ERAVCTED, KBSV

Theo ké hoach cong suat dap Ung tang trudng phu tai 2025, NSMO da xay dung
kich ban huy dong céng suat cho cac nha may. Theo d6, trong kich ban cd sd
(tang trudng tiéu thu dién 10.5% va tan suat nudc vé ho la 65%), hé thong dién
s€ dap Ung dl nhg huy dong cong suat ldn cac ngudn dién truyén thong (dién
than, thly dién) va bg sung thiéu hut mua cao diém bang cac ngudn dién khiva
dién dau. KBSV cho rang trong ndm 2025, cdng suat phat dién Viét Nam s& vao
khoang 93 GW (+5.6% YoY) dya theo 1§ trinh dua cac nha may mdi di vao hoat




Cac du an ha tang dién luc quan
trong di vao van hanh giup giai
quyét tinh trang thiéu dién

Chiém tdi 22% téng cdng suat phat dién ca
nudc (33% thuy dién va 37% NLTT ca nudc),
tiéu thu dién mién Trung chi chiém 10% tong
phu tai ca nudc khién cho ty [& du phong clia
khu vyc ludn & mic cao hon so vdi cac trung
tam kinh t&€ 18n khu vuc phia Bic va phia
Nam. Trong khi mic dy phong ctia khu vuc
phia Bac ludn & mdc thap, lam cing thing
tinh trang thiéu dién, hé théng truyén tai dién
tlf mién Trung ra mién B3c khéng dd bu dap
thi€u hut khién cho céng suat huy dong cac
nha may Trung B6 8 muc thap. Dudng day
500 kV sé& giai quyét khan hiém dién khu vuc
phia Bdc va cai thién cong suat phat dién cac
nha may Trung B&.

Nhom dién than duy tri hiéu suat
cao va 6n dinh hét ndm 2025, du
vay muc ting trudng so véGi 2024 la
khong nhiéu
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dong bao gom: nha may Viing Ang 11 (1,330 MW), nha may Nhdn Trach 3&4
(1,500 MW), thay dién Hoa Binh md rong (480 MW), thuy dién laly (360 MW),...
Nguén dién mdi sé bd sung cong suat van hanh cho nhu cau st dung dién cua
Viét Nam trong b6i canh tang trudng tiéu thu dién & mc cao.

Bang 7. K& hoach dua cac nha may mdi di vao hoat déng trong 2025

Nha may Loai hinh Khu vuc Cong suat Thdi gian van hanh du kién
Viing Ang Il Dién than Ha Tinh 1,330 MW Q3/2025
Nhon Trach 3&4 Dién khiLNG ~ Pong Nai 1,500 MW Q2/2025
Thuy dién Hoa Binh m&réng  Thuy dién Hoa Binh 480 MW Q2/2025
Thay dién Yaly md& rong Thay dién Kon Tum 330 MW Q4/2024 (B3 van hanh)
Thay dién Tri An (*) Thuy dién Dong Nai 200 MW 2025
Dién tif Lao (**) NLTT Lao 1,150 MW 2025

Ngudn: QHD VIII, KBSV
(*) Dy &n hién dang vudng mac giai phéng mat bang
(**) Cé khoang 1,977/3,000 MW dudc duyét cha truang nhap khau dén nam 2025

Sang nam 2025 tinh trang thiéu dién ngoai mién Bac sé& dugc giam bét cang
thadng nhd ngudn céng suit bd sung dudgc truyén tai qua hé théng dudng day
500 kV Quang Trach - Phé N&i. Viéc b6 sung khoang 2,500 MW cong suat dién
cho mién Bac (+100% cdng suat truyén tai) sé san sé phan nao ap luc ma
dudng day 500 kV hién tai phai ddm nhan, qua d6 giai quyét tinh trang thiéu
dién tling dién ra trong ndm 2023. Ngoai ra, gan 50% céng suat tai mién Trung
dén tif ndng lugng tdi tao cling s& dudc phan phdi ra mién Bac, giai quyét tinh
trang du thifa cdng suat dan dén cat giam phat dién tiing dién ra trong 2023.

Biéu db 8. Tong cong suat lap dit tai cdc viing va ty |é du phong
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Ngudn: ERAVCTED, KBSV

KBSV cho rang dién than s& tiép tuc dudc tang cudng huy ddng trong béi canh
tang trudng tiéu thu dién & mc cao. Du bao san lugng dién than ca nam 2025
dat 160 ty kWh (+5% so v&i du bao ca ndm 2024), thap han tang trudng 10%
tiéu thu dién do cong suat van hanh dudc duy tri mic 6n dinh. San lugng nira
dau nam sé tudng dudng hodc tang nhe so vdi cung ki, sau d6 giam nhe céng
suat trong ntfa cudi ndm dé phuc vu chay nén khi ma tinh hinh thgi tiét chuyén
dan sang pha trung tinh sé tac dong tdi lugng mua va cong suat huy dong
nhém thly dién. So v8i mic dinh cla ty [& cdng suat phat dién toi da
(Pmax)/cong sudt [3p dat vao thang 4 va thang 5 ndm 2024 dat 80%, cac t& may
[6n hoan thanh tring tu nhu Nhiét dién Pha Lai, nhiét dién Ba Ria, nhiét dién




Nhém dién khi gia ting ty trong
phat dién nhd ngudn khi LNG dap
Ung dt nhu cdu nhién liéu

KBSV
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Viing Ang s& gdp phan tang cong suat phat dién téi da lén mUic 90% cdng suat
thiét ké gitip bao dam tiéu thu cao diém. Rui ro suy giam céng suat phat dién
clia nhém nay dén ti dién bién thdi tiét tai khu vuc phia Bac ghi nhan lugng
mua cao han trung binh trong cac thang ddu nam nhg pha thgi tiét Lanina kéo
dai khién cho thuy dién c6 thé dugc van hanh sém han du kién tir dau Q2/25.

Dai véi nhdm dién khi, ngudn cung khi Bdng Nam B trong nudc sang nam
2025 du bao s& khan hiém véi san lugng trung binh khoang 2-2.5 triéu m3/ngay,
thap han 20% so vdi san lugng cap khi cung ki. Theo d6, san lugng khi néi dia
sé& dudc tp trung phan bd cho cac nha may khi con thdi han hgp dong mua
ban khi (GSA) ctia EVN va PVN lan lugt la Phd My (2,540 MW) va Nhan Trach 2
(750 MW). M3c du ngudn khi thap han nhung san lugng tap trung phuc vu 2 nha
may s& cai thién kha ndng huy dong trong gid cao diém tiéu thu dién. Ching t6i
du bao dién khi trong nam 2025 sé khoi phuc san lugng huy dong, gia tang ty
trong déng gdp trong tong san lugng dién qudc gia nhd cac yéu t8: i) Ngudn khi
trong nudc (Pong Nam B va Tay Nam B) dudc phan bo tap trung va sif dung
hiéu qua, i) Ngudn khi LNG lan dau dugc sif dung bdi Nhon Trach 3&4 (1,500
MW) d& phat dién ké tif thang 6/25, iii) Cac nha may hét hgp dong khi trong
nudc nhu Nhan Trach 1, cdc nha may BOT dugc phép st dung LNG dé vin hanh
trong giG cao diém.

Biéu d6 9. Pmax/P |3p dit cGia dién than, khi va toan nganh Biéu d6 10. Cung - cau khi ndi dia tai khu viic Péng Nam Bd
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Ngudn: NSMO, KBSV

Nhom thay dién sé dudc huy dong
sém tif Q2/25, duy tri hiéu suat van
hanh én dinh cia nha may

Ngudn: PV POWER, EVN GENCO 3, KBSV

Theo dy bao clia Trung tam du bao khi tugng thiy van quéc gia (NCHMF), xac
suat xuat hién La Nina trong cac thang cu6i ndm 2024 va dau ndm 2025 vao
khoang 50-55% va giam dan dén Q1/25 vdi pha thdi tiét trung tinh chiém chu
dao (xac sudt 55-70%). KBSV cho rang thiy dién s& két thiic viéc tich nudc vao
Q1/25 va bat dau dudc huy dong tif dau Q2/25, gilp san lugng trong nifa dau
nam dat xap xi 36 ty kWh va tang 20% so v4i mdc nén thap niia dau ndm 2024
nhg lugng mua du bao s& giam dan nhung van sé cao hon so vi mdic nén thap
cting ki, cu thé cao hon 5-10 mm & phia Bac, xap xi hodc cao han & mién Trung
va Tay Nguyén. Trong nlfa cudi ndm 2025, mUa mua dién ra & cudng do thap
haon so vdi cung ki khién cho san lugng suy giam, udc dat 54 ty kWh (-13% YoY).
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Biéu dd 11. Muc nudc so véi muc nudc chét clia mot sé hd khu vuic phia Bac
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Ngudn: EVN, KBSV

Biéu d6 12. Muc nudc so v8i muc nudc chét ciia mdt sé ho khu vuc Mién Trung va Tay Nguyén
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Ngudn: EVN, KBSV

Cac van ban quy dinh méi dugc
thong qua sé md ra thgi ki nang
lugng mdi cho cac doanh nghiép tu
van va xay lap

Dén ndm 2025, cic van ban hudng dan méi ma& dudng cho co ché phat trién
dién nang lugng tai tao bén viing hon da dugc cong bé nhu: 80/2024/ND-CP
(Quy ché mua ban dién DPPA), 07/2024/TT-BCT (Quy dinh xac dinh gia phat
dién, hgp déng mua dién d6i véi dy an NLTT), van ban xac dinh khung gia du
an dién gi6 2025,... sé thao gd khé khan cta cac doanh nghiép phat trién NLTT,
hé trg dong tién thuc hién dau tu mdi. Trong tudng lai, cic du 4n dién luc mdi
dudc dua vao xay dung sé& giip cho mang kinh doanh tu van, thi céng va van
hanh dy an dién clia cdc doanh nghiép (TV2, PC1) héi phuc tich cuc khi c6 thé
thu hat dugc khaéi lugng cong viéc I8n nha kha nang chuyén mon cao.




Nang lugng tai tao budc qua giai
doan tram lang dé chuan bi ngudn
luc dau tu dén nam 2030

Khung gia dugc tinh toan dya trén thong sé
dauvao clia 2 nha may dién gié gan bd la
Nexif Energy Bén Tre (30 MW) lap béo cdo kha
thi ndm 2023 va Nexif Bén Tre GD 2,3 (48 MW)
[3p bao cao kha thi nam 2023. Sau giai doan
chuyén tiép, do chua cé nha mdy dién gi6 nao
ndp ho sc nghién cdiu kha thi nén khung gia
dugc tinh theo 2 du &n ndp ho sa kha thi tai
thdi diém gan nhat nham phan dnh day du
cac chi phi ma chid dau tu bo ra dé xay dung
khung gia dién.

KBSV

RESEARCH

Bang 13. Téng hgp tac ddng clia cac van ban quy dinh mdi

Van ban N&i dung Tac dong €& phiéu hudng Igi

Luat dién lyc stfa d6i Ca ché dic thui cho
2024 duy an nang lugng
khan cap

Nhém tu van va xay
[&p: TV2, PC1

BG sung cdng suat dién khan
cap gilp bao dam an ninh nang
lugng quéc gia. Can thém céc

van ban hudng dan dé theo dai.
Quy dinh tham

BG sung cac du n truyén tai Nhém NLTT: REE,

quyén cap phép dy nang lugng gilia cac tinh. Giai BCG, GEG, HDG
an dién luc 220 kv quyét cong suat NLTT du thifa.
Quy dinh chung vé Quy dinh dau thau, sé hiiu du
ddu thau cac dy an an dién luc mdi dugc cdng khai.
nang lugng Cho phép chu dau tu chii dong
tim kiém dy an.
Thic ddy thi trudng  Tién tdi x6a bo bu chéo gia dién Nhém thuy dién
dién canh tranh va cd ché gia dién 2 thanh phan.  [8n: REE, VSH
80/2024/NDP-CP Cd ché& mua ban Quy dinh mua bén dién gittachd  Nhém NLTT: REE,
dién truc tiép dau tu va ho tiéu thu dién 16n. BCG, GEG, HDG
07/2024/TT-BCT Quy dinh gia trong Cho phép dy an NLTT dudc ki
hgp déng mua dién hdp déng mua ban dién.
bé xudt khunggiddy  Khung gia dién gié Thuic day qua trinh dam phan
an dién gié xay dung tlf 2025 gia gilia EVN va cht dau tu.

Ngudn: KBSV téng hgp

Dén cudi thang 11/2024, tong cdng suat dién gié da di vao van hanh cla Viét
Nam khoang 5100 MW va can bé sung thém gan 22,800 MW nham hoan thanh
muc tiéu dén ndm 2030 s& hitu 27,880 MW cdng suat di vao van hanh. KBSV cho
rang nganh dién gié sé& c6 du dia tang trudng doi dao trong dai han nhg hudng
lgi tif cdc chinh sach thic day cla chinh phd Viét Nam, ddn ¢l riéng trong ndm
2024 14 nhiing cd ché m&i nham thdo gd khé khan va thu hit cdc cha dau tu
phat trién dién gié. C ché DPPA dugc thong qua cho phép cac du an dién gid ki
két hgp dong mua ban dién tryc tiép véi khach hang tiéu thu dién I6n dé cung
cap nang lugng xanh trong hoat dong san xuat nham dap (ing cac tiéu chi cla
qudc gia xuat khau. Quy dinh cho phép ki két hgp dong mua ban dién va khung
gia dién gi6 dé EVN va chd dau tu dam phan dugc cong b6 sé la cu hich gilp cac
dy an mdi dugc dau tu va di vao hoat dong, gop phan bao dam cung lng dién
cho Viét Nam. Nhiing doanh nghiép cé tiém lyc tai chinh va kinh nghiém trong
viéc phat trién va van hanh cac du an nang lugng tdi tao sé c6 Igi thé trong viéc
dau thau nhd quan ly hiéu qua, tiét kiém nhg huy déng dugc cac ngudn vén I6n
v@i chi phi ré. Mot s6 doanh nghiép hang dau trong nganh véi nhiéu tiém nang
c6 thé ké dén la REE, HDG, GEG,...

Biéu d6 14. Khung gia mdi cla dy an dién gié gan bg

(VND)

1,891 Khung 2025
1,816 Khung chuyén tiép

1,614

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ngudn: Quyét dinh clia B6 Cong thuong céc thdi ki, Van ban 8475/EPTC-KDMD, KBSV




RUi ro thu héi gia ban FIT d&i véi
cac du an thudc dién thanh tra

Chung t6i danh gia trién vong TiCH
CUC dai v8i nganh dién trong 2025

RESEARCH

Ngoai ra, ching téi cling nhan thay nhiing rdi ro lam suy giam két qua kinh
doanh cuia cac doanh nghiép s& hitu dy an NLTT trong dién thanh tra bao gom:
GEG (du an mat trgi Ddc Hué - 49 MW, du an Trdc Son - 45 MW), REE (du an Cu
Jut - 50 MW cuia cdng ty con CHP), HDG (du an Hong Phong 4 - 48 MW), BCG (dy
an mat trgi Long An 1 - 44 MW). Chi dao cla thu tudng Chinh Phi d3 dé xuat 6
hudng giai phap cho cac dy an trén bao gdm: i) Cho phép bé sung quy hoach
thuc hién du an néu khdng vi pham quy hoach trong diém quéc gia, ii) Cho
phép hoan thién thua tuc dat dai theo quy dinh phap luét, iii) Danh gia lgi ich
kinh té clia cdc du an vi pham quy hoach khodng san dé thuc hién déng thai
khai thac dy an va khoang san, iv) Diéu chinh lai co ché gia déi vGi cac du an
dudc hudng gia dién khong dliing muc dich théng qua bu truf gia dién trong
tudng lai.

Chuing tdi danh gia TICH CUC cho trién vong nganh Dién trong béi canh nhu
cau phu tai lién tuc tdng va c6 sé cho cac du an dau tu mdi di vao van hanh dua
trén ké hoach ctia QHDS. Tuy nhién, KBSV luu y rang trién vong cho tiing nhém
s& khac biét nhu da trinh bay & trén. Trong bdi canh dién bién gia cta cac ¢
phi€u nganh dién phan hda véi nhém nhiét dién (NT2, POW, QTP, ...) 6n dinh
sau dién bién gidm tif dau Q3/24, nhém thay dién (REE, VCP, TTA) héi phuc tich
cuc, ching tdi nhan thay gid cc ¢d phiéu dién than hién tai da hap dan cho
viéc dau tu, véi tang trudng KQKD hoi phuc theo tang trudng nhu cau dién;
trong khi nhdm thay dién can theo d&i nhitng nhip diéu chinh giam la cd hgi tot
dé gia tdng ty trong. Ching t6i ua thich cac ¢ phiéu dién than & khu vuc phia
Bac nhu PPC, QTP va cic nha may thuy dién cé cong suat phat dién [6n nhu
REE, VCP. Vi cac ¢& phiéu nhdm xay lap dién (PC1, TV2) va ning lugng téi tao
(GEG, HDG, ...), gia c& phiéu da giam sau d&€ phan anh rdi ro phap ly va su chdm
tré trong viéc cdng bé ca ché gia. Song, chiing t6i danh gia rdi ro chung toan
nganh da dan dugc g& bd, chi con lai rii ro riéng cho tling du an, vy nén day la
thgi diém hap dan dé dau tu cdc doanh nghiép ki vong vao cau chuyén phuc
hoi. Mét s6 doanh nghiép san xuat dién nang lugng tai tao va tu van xay lap du
an dién chlng t6i danh gia cao vé tiém nang tang trudng trong béi canh phuc
h6i clia nganh [a GEG, HDG, REE, PC1, TV2...

Biéu d6 15. Tudng quan P/B 1 ndm clia mdt s6 cd phiéu nganh dién
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Doanh thu va lgi nhuén cai thién
trong 3Q/24, lan lugt ting 3.4% YoY
va 39.4% YoY

Mang dién: Thay dién hudng |gi ti La
Nina va dién bién mua nhiéu ntfa
cudi nam, cai thién KQKD

Khung gia dién mdi sé thic day tién
dé dam phan va trién khai cic du an
dién gié

Mang Bat dong san: Tién d6 ban giao
The Light Square chdm hon so véi du
kién

CTCP CO PIEN LANH (REE)

Mang nang ludng dan dat déng luc ting trudng

Chuyén vién phan tich Nguyén Viét Anh
anhnv3@kbsec.com.vn
+84) 24-7303-5333

Doanh thu 3Q2024 dat 2,031 ty VND (+3.4% YoY/-6.9% QoQ) va lgi nhuén sau thué
dat 561.5 ty VND (+20.7% YoY/39.4% QoQ). Trong dd, doanh thu va lgi nhudn cta
mang nang lugng ghi nhan két qua tich cuc, dat 1,008 ty va 301 ty (+12.62% YoY va
51.25% YoY) chd yéu nhd thuy dién ghi nhan san lugng tang manh.

Trong 9 thang d&du nam, san lugng dién cia cong ty me va cac cong ty con - lién két
dat 2.7 ty kWh (+7% YoY/+4.2% QoQ), chu yéu dén ti dong gbp nhiéu han cla
mang thay dién. San lugng thuy dién ghinhan 1.7 ty kWh, tang 13.1% YoV, tang ty
trong déng gbp |én 63% trong tong san lugng clia REE, cao han muic 60% cuing ky.

Hién REE dang dé xuat nghién clu kha thi 344 MW cong suat dién gié lap dat mdi
tai tinh Tra Vinh, danh dau su trd lai clia REE trong viéc phat trién cac du an dién
NLTT. Viéc chudn bi ti sé6m sé& gilip doanh nghiép hudng Igi tif cac chinh sdch mdi,
véi khung gia méi dudc ban hanh tao dong luc thic ddy cac du dn nang lugng tai
tao di vao hoat dong.

Trong 3Q/24, doanh thu mang bat dong san chi dat 12 ty VND do tién d6 ghi nhan
ban giao cdn hé tai du an The Light Square chdm lai sau thgi gian ddy manh chién
lugc ban hang thong qua chiét khau. Lgi nhudn ghi nhan vao khoang 2 ty VND,

tugng dudng bién |gi nhudn rong 17%.

Khuyén nghi TRUNG LAP vdi gia muc
tiéu 76,900 VND/cG phiéu

Dua trén dinh gia SOTP, tri€n vong kinh doanh cling nhu xem xét cac rui ro c6 thé
phat sinh, chiing tdi khuyén nghi TRUNG LAP d&i vdi c6 phiéu REE. Gid muc tiéu la
76,900 VND/c6 phiéu, cao hon 13.4% so vGi gia tai ngay 06/12/2024.

TRUNG LAP s

Dil liéu giao dich Bién dong gié c6 phiéu

.o en Ty lé CP ty do chuyén nhugng 25.7% (%) 1M 3M 6M 12M
Gia muc tieu VND 76,900 GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 68.8/2.7  Tuyét dsi 7.7 -2.6 6.0 34.1
Téang/giam (%) 13.4% S& hitu nudc ngoai (%) 49%  Tudng dai 8.0 0.1 8.3 20.5
Gia hién tai (06/12/2024) VND 67,800 C6 dong ldn Platinum Victory
Gia muc tiéu dong thuan VND 72,100 (35.7%)

V&n héa thi trudng 31.9/1.3
(nghin ty VND/ ty USD)

Gid (LHS) Tuwong quan Vnindex (RHS)
Du phong KQKD & dinh gia (VND) (%)
FY-end 2022 2023 2024F 2025F 80,000 T4
Doanh s8 thu3n (ty VND) 9,372 8,570 8,342 9,072 /0000 A 30
L3i/(18) tif HDKD (ty VND) 3,663 2,954 2,496 2,677 60,000 4 20
Ldi nhuan ctia CD cdng ty me (ty VND) 2,693 2,188 2,041 2,311 50,000 1 10
EPS (VND) 7,576 5,354 4,635 4,905 40,000
Tang trudng EPS (%) 26.2 -29.3 -13.0 6.0 30,000 To
P/E (x) 10.2 14.4 16.6 15.7 20,000 T -10
P/B (x) 1.8 1.8 1.9 18 10000 ]y
ROE (%) 183 134 114 119 IOIIIITITIIT TR
Ty sut c8 tdc (%) 1.1 1.1 1.0 12 NNS85583588888838¢8H

Nguon: Fiinpro, KBSV Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Doanh thu va lgi nhun sau thué Quy
3/2024 héi phuc tich cuc, nhd hoat
ddng tai chinh toi uu

Mang dién khi héi phuc, du kién
ddéng gop 18,394 ty VND doanh thu
trong 2024

Nhdn Trach 3&4 hoan tat cac thi tuc
phap ly, sdn sang van hanh chay thi
nha may va ban dién ké tif 2025

Khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu
14,500 VND/cd phiéu

MUA theydsi

KBSV
RESEARCH

TCT PIEN LUC DAU KHi (POW)

Dién khi - Mang kinh doanh cot |6i dudc ciing co

Chuyén vién phan tich Nguyén Viét Anh
anhnv3@kbsec.com.vn
+84) 24-7303-5333

Trong Quy 3/2024, POW ghi nhan Doanh thu va Lgi nhuén sau thué dat [an lugt
6,061 ty VND (+6.7% YoY) va 453 ty VND (+765% YoY), chu yéu dén ti doanh thu tai
chinh dat 411 ty VND cutia khoan l3i ty gia chua thuc hién. Tinh riéng cho mang hoat
ddng kinh doanh c6t 13i, dién than Viing Ang ngling hoat dong san xuat dé phuc vu
hoat déng trung tu, dan t&i san lugng dién than sut giam 41%.

Trong Q3/2024, san lugng mang dién khi cia POW dat 2,041 triéu kWh, tang trudng
tich cuc so véi mlc nén thap clia Q3/23. Du vy, san lugng suy giam 30% so vdi quy
trudc do cho thay ap luc canh tranh gia tang t&i tU nhém thuy dién, du kién sé tiép
tuc anh hudng tdi san lugng ciia NT2 hét nam 2024. Dy kién san lugng 2024 dat
8,637 triéu kWh.

Tinh dén quy 4/2024, cic vudng méc clia nha mdy dién khi Nhan Trach 3&4 lién
quan dén dam phan hgp déng mua ban dién, hgp déng mua ban khiva thi tuc ban
giao cho thué dat déu da dugc sép xép 6n thoa. Ching téi udc tinh doanh thu va
san lugng dién khi ca nam dat 25,126 ty VND va 11,309 triéu kWh, v3i gia dinh cd sg
cho gia ban dién [a 2,436 VND/kWh.

Dua trén dinh gia SOTP va EV/EBITDA, trién vong kinh doanh cling nhu xem xét cac
rUi ro c6 thé phét sinh, ching t6i khuyén nghi MUA d6i véi ¢6 phiéu POW. Gid muc
tiéu la 14,500 VND/c6 phiéu.

Dil liéu giao dich Bién dong gia c6 phiéu

. e Ty lé CP tu do chuyén nhugng 20.0% (%) YTD 1M M 12M
Gia muc tiéu VND14,500 o
: ’ GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 67.6/2.7 Tuyét doi 5.9 -4.6 7.7 8.2
Téng mc sinh I&i (%) 16.9% S6& hitu nudc ngoai (%) 3.8% Tudng ddi 54 41 6.5 4.3
Gia hién tai (11/12/2024) VND12,400 C6 dongén Tap doan Dau khi
Gid muc tiéu thi trudng VND13,700 Viét Nam (79.94%)
Vén héa thi trudng
L 29.2/1.1
(nghin ty VND/ ty USD)
Gid (LHS) Tuwong quan Vnindex (RHS)
Dy phéng KQKD & dinh gia (VND) (%)
Fy-end 2022 2023 2024F 2025F 16000 1 ;2
Doanh s thu3n (ty VND) 28,224 28,329 30,254 37,585 15,000 + 15
L3i/(16) ti HDKD (ty VND) 2,858 1,436 1,689 1,861 14,000 1 10
Lgi nhuan ctia Cb céng ty me (ty VND) 2,061 1,038 1,431 1,139 13,000 - 5
EPS (VND) 871 443 611 486 0
o N 12,000 —+ -5
Tang trudng EPS (%) 15.1 -49.0 38.0 -20.0 0
P/E (x) 15.0 29.6 214 27.0 11,000 + 15
P/B (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 10,000 . . . . 20
ROE (%) 77 38 47 36 33333333
s as 8388838858388 ¢C
Ty sudt c6 tic (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

Nguon: Fiinpro, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Doanh thu trong 3Q/24 tang 3.4%
YoY, song li vay ting cao dan dén

LNST ghi nhan am

Mang dién: Thay dién hudng Lgi tu La
Nina va dién bién mua nhiéu nifa

cudi ndm, cai thién KQKD

Tién d6 mdi cua khung gia dién gio ki
vong thuic day tién dd dam phan gia

ban chuyén tiép chinh thic

Khuyén nghi MUA v&i gia muc tiéu

14,300 VND/cd phiéu

M ua DUY TRI

CTCP DIEN GIA LAI

Tri hodn cong bé gia thach thic kha nang tai chinh

Chuyén vién phan tich Nguyén Viét Anh
anhnv3@kbsec.com.vn
+84) 24-7303-5333

Doanh thu 3Q2024 dat 543 ty (-4% YoY/+11.4% QoQ) va |gi nhuan sau thué dat -47.8
ty VND, danh ddu quy kinh doanh d3u tién ghi nhan 6. Déng gbp chinh trong KQKD
cla GEG tiép tuc la mang dién gié vdi doanh thu ghi nhan giam nhe so véi cung ki,
dat 217 ty (-10% YoY/21% QoQ).

Trong 9 thang dau nam, san lugng dién cua GEG dat 1.01 ty kWh (+16.5% YoY), chu
yéu dén tif ddng gdp nhiéu hdn cia mang dién gid. San lugng dién gid ghi nhan 516
triéu kWh, tdng 45% YoY nhG du an dién gi6é Tan Phi Dong di vao hoat dong. Téc do
gi6 tét han trong Q1 d& ho trg tuabin dién gid tang hé s6 tai, dat mic 34% (+6 ppts
YoY). San lugng van hanh nha may thay dién ghi nhan két qua tich cuyc, dat 128 triéu
kWh (-3% YoY/374% QoQ) nhd luu lugng vé hé dudc cai thién nhg thdi tiét Lanina di
kem cdn mua l&n & mién Trung.

Ngay 04/12/2024, EVN d& guii B6 Cong thudng (MOIT) van ban dé xuat khung gia
phat dién ap dung cho cac nha may dién gid trén dat lién va gan bg trong nam
2025. Cu thé, mUc gia dé xuat cho du an dién gid gan ba la 1,890.68 VND/kWh, cao
hon 4.12% so véi khung gid danh cho cac du an chuyén tiép. Dy kién khung gia
chinh thic s& s6m dugc ban hanh, la c¢d s& thiic day ti€n d6 dam phan gia cho cac
du &n NLTT.

Dua trén dinh gia SOTP, trién vong kinh doanh ciling nhu xem xét cac rdi ro ¢ thé
phat sinh, chlng t6i khuyén nghi MUA d6i véi ¢é phiéu GEG. Gid muc tiéu la 14,300
VND/c6 phiéu, cao han 26.5% so vdi gia tai ngay 18/12/2024.

Dil liéu giao dich Bién dong gié c6 phiéu

. ¢ in Ty & CP ty do chuyén nhugng 40.8% (%) YTD 1M 3M 12M
Gia muc tieu VND 14’300 GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 788/33  Tuyét di 2.3 -39 -16.0 -11.8
Tang/giam (%) 26.5% S& hitu nudc ngoai (%) 46.01%  Tudng doi -1.3 -58 -146 -26.4
Gié hién tai (18/12/2024) VND 11,300 €8 dong 16n AVH Pte.Ltd
Gia muc tiéu dong thuan VND 14,200 (29.76%)

Vén héa thi trudng 4,0/0.2
(nghin ty VND/ ty USD)

Gid (LHS) Tudng quan Vnindex (RHS)
Du phdéng KQKD & dinh gia (VND) (%)
FY-end 2022 2023 2024F 2025F 0T T®
Doanh s thuan (ty VND) 2,093 2,163 2,432 20202 1600 T T 10
L&i/(18) tif HDKD (ty VND) 851 962 1,200 1,346 13000 R Lo
Lgi nhuan ctia Cb céng ty me (ty VND) 316 137 223 470 14,000 T L 10
EPS (VND) 880 214 580 1,681 13,000 +
Téng trudng EPS (%) 0.0 757 171.0 1900 12000 + T2
P/E (x) 18.6 76.6 25.0 128 11,000 =30
P/B (X) 1.6 1.6 1.4 1.2 10,000 -40
ROE (%) 6.6 2.5 45 8.5
Ty sut ¢ tiic (%) 0.0 0.7 0.6 3.7

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV



