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Tang trudng trén cd sé can bang cung cau
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Két qua kinh doanh 9T/2025 c6 su phan héa T I C h C uc duy tri
[ )

Thay dién trd thanh nguén cung chinh trong téng san lugng ca nudc, nhé d6 cac

doanh nghiép c6 mét ndm kinh doanh thuén Igi. K&t qua kinh doanh (KQKD) nhém gg‘x’é“ nghi S
dién than giam sat do d6i mat san lugng bi suy giam va gia ban trung binh trén thi Gi4 muc tiu 16,400 VND
trugng canh tranh (FMP) giam mét niia so véi cung ki. Dién khi nhg diéu kién van ]

hanh thudn [gi nén ghi nhan tang trudng doanh thu va lgi nhuédn an tugng. EZEmuctiéu LZ%%OG\I;:E

San lugng dién 2026 ting trudng tif mdc nén thap

Ching t6i danh gia tang trudng téc d6 cao cua tiéu thu dién sé& quay trd lai trong
nam 2026 nhd cac ddng luc chinh: i) Nhdm san xuat cdng nghiép gan lién dau tu
cdng va xuat khau dan dat tang trudng, i) Nén nhiét du bdo cao han khién nhu cau
st dung thiét bi lam mat gia tang iii) Cac dy an dién quan trong hoan thanh va dua

vao st dung dap ng di nhu cau tiéu thu dién.

Dién than thay thé thay dién trd thanh tru c6t cung Ung

V&i dy phéng tiéu thu dién sé dat tang trudng & muc cao va ap luc canh tranh huy
dodng véi thay dién dugc giam bét, KBSV cho rang kich ban huy dong dién trong
2026 s& c6 sy tuong dong vai 2024, khi ma dién than dong vai tro tru cot chinh
trong san xuat dién. V4i thay dién, san lugng cé thé dugc duy tri trong nlfa dau

nam nhung sau d6 budc vao giai doan suy giam trong ntfa cudi 2026. Déi vdi dién
khi, nha may Nhon Trach 3&4 khi di vao hoat dong sé dong gbp vao tang trudng

tiéu thu dién toan nganh.

Tién dé trién khai cac cong trinh nang lugng mdi tich cuc

Cac dong luc chinh gitp thu hit ngudn von va gia tang dau tu xdy dung ha tang
dién luc gom: i) Bao dam ngudn cung thugng ngudn dau khi véi ké hoach chi tiéu
dau tu ha tang dau khi cao ky luc trong 2025-2026, dat hon 25,000 ty VND
(+125%% YoY) la cd sd trién khai cac nha may khi ndi dia; i) Thao g& thu tuc phap
ly véi cac du an trong diém nganh nang lugng; iii) Tinh hinh tai chinh EVN cai thién
hd trd gidi ngan dau tu ha tang (Ui dién va iv) Lugng 18n cdng suat nang lugng tai
tao s& dudc trién khai sau khi dau thau.

Ching t6i danh gia trién vong TICH CUC déi véi nganh bién trong 2026

Ching t6i danh gia TICH CUC cho trién vong nganh Dién trong béi cAnh nhu cau
phu tai héi phuc va cac chinh sach mdi thic day dau tu nganh dién. Nhin chung
cac doanh nghiép sé ghi nhan sy héi phuc trong KQKD, trong d6 mot s6 sé hudng
[gi tif co hoi dau tu cac du an mdi, tao dong luc tang trudng dai han.
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Tiéu thu dién héi phuc trong nifa
cudi ndm nhd san xuat cdéng nghiép
dan dat

Dién than va thuy dién thay phién
nhau déng gép ty trong ldn cla
téng san lugng

Mdi trudng huy dong thuén Igi hon
trong 2025 d3 hé trg dang ké hoat
ddng kinh doanh cac doanh nghiép
dién khi
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RESEARCH

Két qua kinh doanh 972025

10 thang dau nam 2025, nhu cau st dung cac thiét bi dién [am mat cta ho gia
dinh giam sat do nén nhiét d6 mat mé hon khién cho tang trudng san lugng
dién giam t6c, dat 268.7 ty kWh (3.8% YoY) va chi hoan thanh 71% du bao tiéu
thu dién nam 2025. Loai bo anh hudng cta bién déng nén nhiét do, xét riéng ti
nlfa cudi nam, su hoi phuc tich cuc ctia khéi san xuat céng nghiép (chi sé PMI
nlfa sau ndm 2025 ghi nhan trén mdc 50 diém) la dong luc chinh thic day tang
trudng tiéu thu dién ca nudc dat 5.8% YoY. Vé khu vuc, tiéu thu dién tai phia
Bac 10T/2025 tiép tuc dan dau ca nudc vé toc do tang trudng, dat 112.3 ty kWh
(+5.7% YoY), trong khi khu vuc phia Nam (bao gdm H6 Chi Minh) gan nhu di
ngang, dat 105 ty kWh (+1% YoY).

Biéu d6 1. San lugng dién tiéu thu theo khu vuc
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Ngudn: EVN, KBSV téng hgp

Trong nlfa dau ndm, san lugng dién than suy giam, dat 85 ty kWh (-2% YoY) do
tiéu thu dién ca nudc tang trudng thap (+2.7% YoY). K& ti ntfa cudi nam, nhg
mua lén kéo dai dem lai diéu kién thdi tiét thudn lgi, thay dién dudc tang cudng
van hanh, dat 51.1 ty kWh (+7.1% YoY), chiém haon 45% trong tong san lugng ca
nudc. Dén hét thang 11/2025, da sé cac ho thay dién 16n da dat dd dung tich
[uu tril, sdn sang cdng suat phat dién cho 2026.

DU tang trudng tiéu thu dién 10T/2025 chi dat 3.8%, giam téc so véi mic 10%
clia nam 2024 nhung bc tranh Igi nhudn cla cac doanh nghiép dién khi (POW,
NT2) lai tich cuc hon nhd méi trudng huy dong thudn Igi xoay quanh 3 thay déi
chinh: i) Mdc san lugng hgp dong (Qc) cia cac nha may nhiét dién khi cao han;
ii) K& hoach phan bd Qc lién tuc cho 3-6 thang sap téi (thay vi 1 thdng nhu 2024)
gilp cho cac nha may c6 thé |én ké hoach linh hoat d€ chuan bi nguén cung
nhién liéu dau vao. Trai lai, dién than c6 m6t nam kinh doanh kém thuan gi bdi
san lugng suy giam tU mc nén cao ctia 2024, Dong thai, viéc thay dién tang
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san lugng chao ban trén thi truéng dién canh tranh cling khién gia FMP trung
binh Q3/2025 giam mot nifa so vdi cung ki (khoang 500-600 VND/kWh).

Bi€u d6 2. San lugng dién theo ngudn tiéu thu tinh dén 10T/2025
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Ngudn: EVN, KBSV téng hgp
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San lugng dién trong 2026 tang
trudng tich cyc ti mic nén thap
trén co s cung cau dién dat muc
can bang

RESEARCH

Trién vong nam 2026

Sang 2026, Bo Cong thuang dua ra cac kich ban tiéu thu dién. Trong dd, kich
ban cd sd tang 8.5% va 2 kich ban cao hon tu 10-12% tuong Ung véi cac muc
tiéu tang trudng kinh té dot pha. Vi muc tiéu tang trudng GDP trén 10% dat ra
trong 2026, ching tdi cho rang muc tiéu tang trudng tiéu thu dién & mdc 10-
12% cua kich ban cao la kha khiém tén va s& dé dang dat dugc nhd: i) Cac hoat
dong san xuat tham dung dién nang nhu thép, xi mang va hda chat sé tiép tuc
hoat dong thuan Igi trong 2026 nhdg chinh sach thic day xay dung dau tu cong
va hoat dong xuat khau héi phuc; ii) Nén nhiét d6 cao hdn trong 2026 do tac
ddng gia tang xac suat ctia pha El Nino khién nhu cau lam mat bang cac thiét bi
dién tdng cao va iii) Nhu ciu sac xe dién tai Ha Noi gia tdng khi viéc chuyén dai
xe may ¢ hiéu luc tir 1/7/2026. Theo do, trong kich ban cd sd, ching toi dy
phéng tang trudng tiéu thu dién s& dat 10%, tuong dudng hé s6 co gidn [a 1 lan.

Vé phia ngudn cung, cac chinh sach hé trg va thic day dau tu dd ching minh
dugc hiéu qua khi hang loat du 4n dién mdi san sang van hanh va sé bé sung
dang ké cong suat phat dién tif 2026 bao gom: i) T6 may s6 1 du an BOT Viing
Ang 2 (665 MW) van hanh tit Q3/2025, ii) Dy &n Nhan Trach 3&4 (1,624 MW) van
hanh thugng mai tif 01/01/2026 , iii)Dy an Nhiét dién Quang Trach 1 (1,403 MW)
du kién van hanh thuong mai vao 5/2026.

Biéu d6 3. Cap nhat tién dd cac du an trong di€m du ki€n van hanh vao trong 2026-2028

Du an Khu vuc
Dién than
BOT Viing Ang 2 Ha Tinh

Nhiét dién Quang Trach1  Quang Binh
Nhiét dién Long Pha S6c Trang

Pién khi ndi dia
OMbén1 Can Tho
OMon 4 CanThd

Pién khi LNG
Nhan Trach 3&4 Doéng Nai

Coéngsuit Tiéndo

1,330  Q3/2025: Bua té mdy s6 1 vao van hanh
Q3/2026: Dy kién dua nha may hoat dong trd lai sau khi hoan thanh stia
kho chifa than
1,403  Q2/2026: Du kién divao van hanh
1,200 Q2/2026: Dy kién hoan thanh [3p d5t 16 hoi
Q3/2026: Dy kién phat dién t6 may 1
Q4/2026: Dy kién phat dién t6 may 2

660 Q3/2025: Thuc hién cai tao chuyén ddi nhién liéu nha may
Q1/2027: Dy kién hoan thanh cai tao va di vao van hanh
1,155  Q3/2025: Khdi cong xay dung du an
2028: Dy ki€n van hanh thugng mai

1,624 Q1/2026: Van hanh thudng mai dy an

Ngudn: KBSV téng hgp

Thuy dién budc vao giai doan
khong thuan Igi trong 2026

Theo du bao clia Trung tdm du bdo khi tugng thiy van quéc gia (NCHMF), xac
suat thdi tiét chuyén sang pha trung tinh trong cac thang cudi ndm 2024 va dau
nam 2025 vao khoang 60-85%, sau d6 pha thdi tiét El Nino s& tang dén xac suat
[én mUc cao 30-40% trong nlfa cudi nam. Theo dé, lugng mua ca nam 2026
dudc du bdo & mic thap hon cling ki. KBSV cho rang thiy dién sé& c6 du dia cai
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thién san lugng trong nlia d&u nam nha: i) Muc nudc ho duy tri 8 mic cao nhd
lugng mua nhiéu cac thang cudi nam 2025, ii) Pha thdi tiét trung tinh tiép tuc
dem lai cac dgt mua bo sung luu lugng ho chifa. Trong nifa cudi ndm 2025, mua
mua dién ra & cudng dd thap han so vdi cting ki khién cho san lugng suy giam.

Biéu db 4. Ty l& vugt muc nudc thap nhat clia mdt sé ho khu vuc phia Bic

50% T

40%

30%

Tuyen Quang

Lai Chau
20%
Son La
10% + Hoa Binh
Thac Ba
0%
-10% -
o o« o™ ™ o o ™ ™ o™ o™ o™ o™ < < < < < < < < < < < < wn wn L wn wn wn wn wn wn wn n
N N o~ o o~ N o o~ o~ N o~ o~ N oo~ N oo~ oN o N N N N N N o o N N N o N N N o o
5 9 ¥ 0 8 N @ 9 S 90 90 M I H 0N 3 3O T A0 T A 0N @ S S =
S 838 3 886583832 2338838858833 2338383388 5s588383¢= 4
Ngudn: Bloomberg, KBSV
e > 1A P ~ ~e PR o
Biéu d6 5. Ty lé vugt muc nudc thap nhat cia moét s6 ho khu vuc mién Trung
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Biéu d6 6. Dy bao lugng mua ca nudc trong thang 12/25-02/26
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Ngudn: IMHEN, KBSV
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Cac nha may dién than trg thanh
tru c6t déng gop vao téng san
lugng dién ca nudc

Nha may dién khi LNG Nhan Trach
3&4 (1,624 MW) la dong luc hoi
phuc san lugng nhém dién khi
trong 2026.

K& hoach gia tang dau tu vao ha

tang nganh dau khi s& thuc day vai

KBSV
RESEARCH

V8i du phong tiéu thu dién sé dat tang trudng & mdc cao va ap luc canh tranh
huy ddng véi thay dién dudc giam bdt, KBSV cho rang kich ban huy dong dién
trong 2026 sé& co su tuong déng vdi 2024, khi ma dién than déng vai tro tru cot
chinh trong san xuat dién. Theo dd, cac nha may dién than sé& dugc uu tién phat
dién ngay tU dau ndm va sé dat cdng suat t8i da vao nhiing thang ndng ndng
cao diém clia Q2/2026. Nhé cudng d6 du kién cia mla mua Q3/2026 suy giam,
dién than s& duy tri cong suat huy dong cao han so v8i miic thap diém cla cung
ki, sau d6 dugc huy dong trd lai, phuc vu viéc tich trif nudc cta thay dién.

Biéu db 7. San lugng dién than ca nudc va ty |é Pmax/Cong suat lap dit
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Ngudn: NSMO, KBSV téng hgp

Trong 2026, Nhan Trach 3&4 di vao hoat dong véi cong suat van hanh t6i thiéu &
mUic 65% (theo Nghi dinh 100/2025) va cé kha ndng dugc nang |én ti thiéu
75% (theo TG trinh cia Chinh phd) la dong luc chinh déng gbp vao tang trudng
tiéu thu dién khi. D&i vGi cac nha may dién khi khac trong khu vuc Déng Nam
BG, rdi ro canh tranh nguén phat vGi Nhon Trach 3&4 la hién hiiu trong b&i canh
tiéu thu dién khu vuc khéng kha quan. Tuy nhién, KBSV cho rang 4p luc canh
tranh sé phan nao giam bdt nhg hé thong dudng day 500kV du kién hoan thanh
trong 5/2026 sé gilip giai tda dang k& cdng suat clia cdc nha may khu vuc nay.

Biéu db 8. San lugng dién khi ca nudc va ty l&é Pmax/Cong suat lap dit
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Ngudn: NSMO, KBSV téng hgp

Viét Nam dat muc tiéu phat trién téng cdng suat dién khi dé€n ndm 2030 dat
19,685 MW bao gém 10,861 MW dién khi ndi dia (chiém 5.9% téng cong suat lap

6
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tro tru cot cua nhiét dién khi trong
viéc dam bao nang lugng
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dat) va 8,824 MW dién khi LNG (chi€m 4.8% tng cong suat [dp dat). Tuy nhién,
nhitng khé khan dang ké dang thach thic Viét Nam dat dugc muc tiéu trén
trudc 2030 bao gom: i) Co ché gid ban va san lugng chua rd rang, chua dd hap
dan khién nha dau tu it quan tdm t8i du an yéu cau s6 von I8n va thdi gian hoan
von kéo dai; ii) Thdi gian xay dung kéo dai do kho khan trong khau lya chon
nha thau, giai phéng mat bang va dac biét [a khé khdn mua sdm vat tu do
nguoén cung toan cau khan hiém va iii) Gid ban va nguén cung LNG toan cdu v
cung bién dong lam gia tang rdi ro hoat dong. Trong bdi canh do, Viét Nam da
trién khai hang loat chinh sach quan trong gitp thuc hién hda muc tiéu dua
dién khi trd thanh tru c6t nang lugng bao gom 3 giai phap chinh: i) Gia tang tu
chd nhién liéu trong nudc véi ké hoach chi tiéu dau tu ha tang dau khi cao ky
luc trong 2025, dat han 25,000 ty VND (+125%% YoY); i) Thic day tién d6 cac du
an & khau ha ngudn thdng qua rit ngan tha tuc cap phép, chd trugng dau tu va
giai phdng mit bang va iii) Cho phép ha tang dién khi sdn c6 chuyén déi sang
st dung LNG théng qua xay dung va sém ban hanh khung gia. KBSV cho rang
2026 sé& ching ki€n nhiéu duy an l&n dugc trién khai d€ dua vao hoat dong trong
2027, gitip cho dién khi gia tdng dang ké cong suat trong hé théng nang lugng

qudc gia.
Biéu d 9. Téng gia tri dau tu thuc hién va ké hoach cia PVEP Bi€u d6 10. Du ki€n ngudn cung khi ndi dia 2025-2030
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Ngudn: PVEP, KBSV téng hgp

K& hoach dau tu cac du an ha tang
dién mdi

Ngudn: PVGAS, KBSV téng hgp va du phéng

Trong bdi canh phat trién ha tang nang lugng tai tao la trong tdm ctia QHD VI,
Viét Nam can xdy dung ha tang [udi dién c6 quy mé tudng xling véi muc tiéu
phat trién thi trudng dién nang cdng bang, 6n dinh va bén viing. Cu thé, QHD
VIl diéu chinh d3t ra muc tiéu xay dung hdn 15,000 km dudng day 220 kV va
gan 13,000 km dudng day 500Kv, véi muc tiéu giai tda/tang lién két cong suat
cac nguodn dién lén, tang cudng kha nang nhap khau dién ti nudc ngoai. VGi
nhu cdu thi cdng va nguyén vét liéu Idn nhu vy, KBSV cho rang cac doanh
nghiép hoat déng trong linh vuc tu van, thi cdng xdy [3p néi bat nhu PC1, TV2,
PVS va cac doanh nghiép cung cap vat tu nganh dién nhu GEX s€ hudng |gi [6n
nhd nang luc chuyén mon va kinh nghiém dudc chiing minh qua cac du an cé
quy mo tudng tu.

b KB Securities | VIETNAM



KBSV

RESEARCH

Biéu d6 11. Téng vén dau tu udc tinh trong cdc QHD Biéu d6 12. Lgi nhudn rong EVN va dong tién dau tu CAPEX
(tyND) WOUSNg day 220KV m BuSng day 500KV (ty VND) Lginhudnrong ~ —@— Dau tu ha tang truyén tai
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Ngudn: QHD cac thdi ki, KBSV téng hgp
Cdng suat nang lugng tai tao bd

sung tram lang trong 2025, du kién
dan héi phuc tir 2026-2027

Trién vong cla cac doanh nghiép

Ngudn: EVN, KBSV téng hgp

Téng cong suat dién gid dugc UBND cac tinh md mdi quan tdm ddu thau trong
nam 2025 dat 3,819 MW, phan bé chu yéu tai Gia Lai, Ha Tinh va Quang Tri. Day
[ dau hiéu tich cuc cho thay dong vén dau tu vao linh vuc nay dang phuc hoi
khi con s6 nay xap xi 56% téng cong suat dién gid ca nudc da di vao van hanh.
Dudc trién khai bgi cac doanh nghiép l6n vGi ngudn luc tai chinh d6i dao va
nang luc trién khai nhiéu du én l3n, cac dy an nay theo ké& hoach sé di vao hoat
dong trong 2027-2028, bd sung lugng cdng sudt dang ké vao muc tiéu chuyén
déi nang lugng sach.

Tuy nhién, cd ché d4u thau hién nay mdi chi thu hat dugdc cac nha dau tu 1én
quan tam, trong khi sudt dau tu thuc té cao hon so véi tham sé tinh toan khung
gia khién cho cac nha dau tu viia va nhé khé tham gia. Do d6 trén cd s khung
gia dam phan dién s& dudc diéu chinh hang ndm nham phu hdp vdi tinh hinh
sudt dau tu dy an ¢ xu hudng tang, KBSV ki vong khung gia dién gid s&€ dugc
gia tang trong cac nam tdi, gidp thu hat thém ngudn von tUf cac nha dau tu.

Biéu d6 13. Phan b4 cdng suit va sudt dau tu dién gié mdi nhit cla cac tinh

(Mw) Téng cong suat Suat dau tu trung binh (ty VND/MW)
1,800 T T 60
1,600 —+
+ 50
1,400 +
1200 + 4 40
1,000 +
+ 30
800 —+
600 —+ + 20
400 +
+ 10
200 +
0 | | | | | | | 0
TraVinh ‘ Ha Tinh ‘ Quang Tri Gia Lai ‘ Quang Tri ‘ Quang Ninh ‘ BacKan ‘ Binh Binh
Gan b Trén bs

Nguén: KBSV téng hgp

Ching t6i danh gid TICH CUC cho trién vong nganh Dién trong b&i canh nhu cau
tiéu thu dién sé héi phuc va sy xuat hién cta nhiing van ban phap ly gitp hién
thuc héa ké hoach QHD VIII dé ra. Tuy nhién, KBSV luu y rang trién vong cho
tiing nhom sé& khac biét nhu d3 trinh bay & trén. Vé dién bién gia, da phan cac
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c6 phiéu déu d3 phan anh trién vong tang trudng vao gia cé phi€u gom nhém
thay dién (REE, VCP, TTA) dang trén da diéu chinh trudc thach thic tang trudng
trong diéu kién thgi tiét khong thuadn lgi ctia 2026, nhém dién khi (POW, NT2,
PGV) tang t6t nhd trién vong khoi phuc san lugng toan nganh. Trong khi do,
KBSV nhan thay trién vong kha quan dén ti nhém ¢ phiéu nhiét dién than,
nang ludng tai tao va xay |ap ha tang dién khi gia cd phi€u d3 phan anh hét
nhifng yéu té tiéu cuc hodc chua phan anh day du trién vong KQKD trong 2026.
Chung t6i ua thich cac c6 phiéu la dai dién tiéu bi€u ctia nhém nganh nhu: i)
Dién than vdi dai dién QTP, PPC (dang dudc giao dich thap han 1 1an d6 léch
chudn cua trung binh P/B 1 ndm) s& hiiu vi tri nha may thuan |gi cho viéc phat
dién; ii) Dién tai tao vdi dai dién HDG (P/B dang giao dich quanh trung binh 1
nam), GEG (P/B giao dich quanh mUc thap hon 1 [an d6 l&ch chuan trung binh 1
nam) dugc dinh gia ré so v4i gia tri tiém nang cla cac du an hudng gia FIT; iii)
Xay |&p dién vdi dai dién PC1 hudng [di tif xu hudng gia ting dau ha tang truyén
tai va dién tai tao.

Biéu d6 14. Tudng quan P/B cla cac doanh nghiép san xuat dién
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Ngudn: Bloomberg, KBSV téng hgp
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Doanh thu va LNST céng ty me Quy
3/2025 ti€p tuc tang trudng

M&i trudng van hanh thuin Igi cuia
Nhdn Trach 2 du kién dugc duy tri
sang 2026 giip cac nha may ting
trudng san lugng

Cd ché dam phan lai gia ban cho cac
du an dién khi st dung LNG lam nhién
liéu thay thé sé duy tri trién vong tang
trudng ctia POW tir 2027

Khuyén nghi TRUNG LAP véi gia muc
tiéu 16,400 VNB/cé phiéu

Tru ng lap duy tri
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TCT PIEN LUC DAU KHi (POW)

Diéu kién huy dong tiép tuc gap thuan Idi

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

Trong Quy 3/2025, POW ghi nhan Doanh thu va LNST c6ng ty me dat [an lugt 7,855
ty VND (30% YoY/-16.4% QoQ) va 809 ty VND (104% YoY /34.4% QoQ). Tat ca cac
mang phat dién déu ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc, véi tru cét dong gép
doanh thu dén tif mang dién khi dat 5,008 ty VND (+14% YoY). Doanh thu dién than
tang trudng an tugng, dat 2,258 ty VND (+55% YoY) nhg EVN gia tang huy dong.

Gia ban trung binh tang cao nhd ty € Qc dudc cai thién clia NT2 sé& gilip POW gia
tang lgi nhudn gop 1én 3,924 ty VND (+101% YoY) trong 2025. Ngoai ra, ngudn cung
khi trong nudc ti€p tuc 8n dinh sé la ¢d s& duy tri san lugng phét dién mang dién
khi cia POW (khong bao gom Nhan Trach 3&4) 8 mic cao, dat 10,239 triéu kWh
(+3% YoY).

Théng tu 54/2025/TT-BCT mdi dugc ban hanh sé& déng vai tro thic ddy ti€n d6 dam
phan gia ban mdi cho cac du an nhiét dién khi sau khi két thic hgp dong mua ban
dién, ddc biét la cd sd dé cadc nha may nay chuyén ddi sang nhién liéu LNG trong bai
canh suy giam nguén cung khi trong nudc du kién tu 2027. Trong boi canh cac nha
may dién LNG c6 rui ro chdm tién dd trién khai, cdc nha may dién khu vuc Nhan
Trach ciia POW s& dudc tang huy ddng bang nguén khi LNG bé sung.

Dua trén dinh gia SOTP va EV/EBITDA, trién vong kinh doanh ciing nhu xem xét cac
rdi ro cé thé phat sinh, ching tdi khuyé&n nghi TRUNG LAP d&i vdi c8 phiéu POW. Gi
muc tiéu la 16,400 VND/c6 phiéu.

Dil liéu giao dich Bién ddng gia ¢ phiéu

Gia muc tiéu VND 16,400 Ty 1& CP tyf do chuyén nhugng 201% (%) M M 6M  12M
GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 166.4/6.7  Tuyét di 6.3 104 121 9.5

Tang/giam (%) 9.0% S& hitu nudc ngoai (%) 7.4%  Tudngdoi 3.17 -10.4 -15.1 -19.5

Gié hién tai (04/12/2025) VND 15,050 €6 dbng 16n Tap doan D3u khi

Gia muc tiéu dong thuan VND 16,520 (79.9%)

V6n héa thj trudng 34.9/1.3

(nghin ty VND/ ty USD)

, ) Gid (LHS) Tuong quan Vnindex (RHS)

Du phong KQKD & dinh gia (VND) (%)

FY-end 2023 2024 2025F 2026F 20,000 - 30

Doanh s6 thu3n (ty VND) 28,329 30,180 33,468 53,001 18,000 1

L5i/(18) tif HDKD (ty VND) 1,436 1,074 2,953 3,065 16000

Ldi nhuan ctia CB cdng ty me (ty VND) 1,038 1,252 2,319 2012 10

EPS (VND) 443 535 857 656 "5

Ting trudng EPS (%) 49.0 0.0 58.0 230 12000

P/E () 37.0 30.7 146 191 10,000 T

P/B (x) 11 11 0.9 0.9 8,000 -20

ROE (%) 38 3.9 6.6 55

Ty sudt 8 tiic (%) 0.0 0.0 24 0.8

Ngudn: Fiinpro, KBSV

6n: Bloomberg, KBSV
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Doanh thu va gi nhudn céng ty me
cai thién trong 3Q/25, lan lugt tang
26% YoY va 40% YoY

Tong san lugng dién ting manh nhg
thay dién va dién tai tao cai thién
cong suat

Mang dién tai tao: Du an dién gié
Duyén Hai (48MW) hoan thanh lap
dat cac tru dién gié

Khuyén nghi TRUNG LAP véi gia muc
tiéu 66,500 VND/c6 phiéu

TRUNG LAP @

KBSV
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CTCP CO PIEN LANH (REE)

Thuc hién héa tham vong md& rong cong suat

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

Doanh thu Quy 3/2025 dat 2,555 ty VND (26% YoY/1.5% QoQ) va |gi nhudn sau thué
cong ty me dat 674 ty VND (40% YoY/8.2%% QoQ), vGi dong gbp chinh dén ti mang
nang lugng dat doanh thu 1,065 ty VND (27% YoY/13.4% QoQ).

Trong Q3/2025, san lugng dién cta cong ty me, cong ty con va cong ty lién két dat
3.2 ty kWh (18% YoY) nhd luu lugng nudc vé ho dudc cai thién. Trong mang nang
lugng tai tao, san lugng tot hon cla dién gid Thudn Binh, dat 80 triéu kWh (+19%
YoY) déng gdp chinh vao tang trudng san lugng ciia mang dién tdi tao, dat 149 triéu
kWh (+9% YoY).

Theo théng béo ti nha thau x3y l3p du an dién gié Duyén Hai (48MW), REE d3 hoan
thanh lap dat 10 tru tuabin gié tai viing bién, [a ddu mdc cho su trd lai ciia doanh
nghiép sau nhiéu nam khong md rong du an mdi. Ching t6i ki vong dy an sé dugc
dam phaén gia ban bang véi khung gia ti da la 1,815 VND/kWh, nhd d6 déng gbp
127 ty VND/70 triéu kWh doanh thu va san lugng trong 2026.

Dua trén dinh gia SOTP, trién vong kinh doanh cling nhu xem xét cac rui ro ¢ thé
phat sinh, chling tdi khuyén nghi TRUNG LAP d&i véi cé phiéu REE. Gia muc tiéu la
66,500 VND/c6 phiéu, cao hon 4.1% so vdi gia tai ngay 04/12/2025.

Dil liéu giao dich Bién ddng gia ¢ phiéu

.. . n Ty l& CP ty do chuyén nhugng 382% (%) M 3M 6M 12M
Gia muc tieu VND 66,500 GTGD TB 3 théng (ty VND/triéu USD) 50.4/20  Tuyétdsi 12 38 55 147
Tang/giam (%) 4.1% S& hitu nudc ngoai (%) 49.0%  Tudng doi 43 246 217 -143
Gia hién tai (04/12/2025) VND 63,900 C6 dongldn Platinum Victory
Gia muc tiéu dong thuan VND 77,600 (41.7%)

V6n héa thj trudng 34.9/1.3
(nghin ty VND/ ty USD)

, ) Gid (LHS) Tuong quan Vnindex (RHS)
Du phong KQKD & dinh gia (VND) (%)
FY-end 2023 2024 2025F 2026F 75000
Doanh s6 thuan (ty VND) 8,570 8,384 9,528 10262 7000 T
L&i/(1) tif HDKD (ty VND) 2,954 2,429 3,121 3,100 | 15
Ldi nhuan ctia CB cdng ty me (ty VND) 2,188 1,994 2,565 2,529 65000
EPS (VND) 5,354 4,234 5,064 4667 60,000 rs
Tang trudng EPS (%) -29.3 -20.9 13.0 8.0
P/E (x) 124 15.7 13.1 143 55000 *
P/B (x) 1.6 1.7 1.7 1.6 50,000 -15
ROE (%) 13.4 10.7 126 113
Ty sudt ¢8 tifc (%) 13 13 12 14

Ngudn: Fiinpro, KBSV

Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Tru sé chinh:
Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Ndi
Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhdnh Ha Néi:
Dia chi: Tang 1&2, Toa nha Van phong, s6 5 Dién Bién Phd, Phudng Ba Dinh, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh Hb Chi Minh:
Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Tén Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611
LIEN HE
Hotline: 1900 1711
Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn
Hé théng khuyén nghi
Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
(Dua trén ki vong tang gia trong 6 thang téi) phan tich ké tif ngay phat hanh va dua trén théng tin, dif liéu thu dugc tif cac
Mua: Trung lap: Bén: ngudn ma KBSV cho la dng tin cdy. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon chinh xac hodc day dl va cdc quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé

dugc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan

canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chiju tradch nhiém vé cac quyét dinh dau

Hé thong khuyén nghi dau tu nganh tu ctia minh. Chiing t6i s& khéng ¢é trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodic két
(Dya trén dénh gid trién vong trong 6 thang tdi) qua clia chiing. Nhifng tai liéu nay 4 ban quyén clia KBSV va khéng dudc sao chép,
Tich cyc: Trung lap: Tiéu cyc: phan phai lai hodc stfa di ma khdng cé sy dong y trudc bing vin ban clia KBSV.
Vugt trdi hon thi trudng Phu hgp thi trudng Kém han thi trudng Nhan xét va quan diém trong bdo cao nay c6 tinh chat chung, chi nhdm muc dich

tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ki muc dich nao khac.
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