CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM)
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM)

BAO CAO NGANH

NGANH DIEN 2026: TAI DINH

:
N\

HINH
<\ RIEN VONG: KHA QUAN

. ”~
.

Guotai Junan (VN) Research
Jan 06, 2026

=



NOI DUNG CHINH

NGANH PIEN VA VAI TRO CHIEN LU'Q'C TRONG KE HOACH TANG TRUO'NG GDP GIAI POAN 2026-2030

Nam 2026 ti€p tuc 1a ndm ting tdc trong viéc phat trién hé théng ha TRIEN VONG KINH DOANH DOANH NGHIEP DIEN 2026:

tang dién. Theo wéc tinh ctia cdc co quan quan ly va té chirc nghién
ctru, tai Viét Nam, tang trwdng 1% thi tang trwdng dién phai gap
1.5 - 2 Ian. Trong b6i canh dé, ngay ca khi tang trwdng GDP duy tri &
mtc “binh thwong cao” (7-8%), nhu ciu dién van ting & mic hai chir
s0, tao ap luc 1on 1én hé théng dién trong ngan va trung han.

Nhu ciau dau tw 16n cho hé théng nguon dién va lwéi dién: Theo
quy hoach Dién VIII, tong von dau tw cho nguon, lwdi dién truyén tai
giai doan 2021-2030 la 134.7 ty USD, riéng linh vuc truyén tai dién la
14.9 ty USD. Giai doan 2026-2030, vén dau tw nganh dién can 77.6 ty
USD, trong d6, lwéi truyén tai dién la 5.9 ty USD. Nhu ciu dén nam
2050 1én dén 700 ty USD.

Du dong vai tro chién lwgc trong ké hoach tiang trwéng Kinh t€,
viéc phat trién nganh dién tai Viét Nam van con tén tai mot s6
thach thirc cin no lyc cai thién manh vé chinh sach bao gom:

* Ha ting nang lwong, nhit 1a ndng lwong xanh con non yéu.

* Chinh sach c6 d6i mé&i tuy nhién con chim: Quy hoach dién VIII
diéu chinh nhdn manh wu tién phat trién cac du an dién khi trong
nuwéc nham bao ddm an ninh ning lwong qudc gia va dat duoc cac
muc tiéu tang trwedng kinh té. Viét Nam da phat hién nhiéu mo khi
tw nhién 1én, nhwng cidc dw an trong diém nhw: L6 B hay Ca Voi
Xanh van tiép tuc ddi mit v&i sw cham tré, lién quan dén xay dung
16 trinh tiéu thu va co ché gia... Trong khi do, co’ ché FIT cho cac
dw an dién gi6 va mat troi gy tic dong dén cac du an hién hity,
gay lo lang cho nha dau tu vé sw bén virng vé chinh sich, va mirc
dd tu tin thwce hién cac du 4n tiép theo.

Thay dién: tiép tuc tich cwc nh¢ dw bao La Nina duy tri dén thang
3/2026, sau d6 chuyén sang pha trung tinh véi lwong mwa trung binh
cac nam. Lwong mua tai khu viec Tay Nguyén va Nam B6 c6 xu hwéng
muwa nhiéu hon, trong dé thang 3/2026 lwong mwa cé thé cao hon
trung binh tir 10-25mm.

Nhiét dién than: Vi tién dé huy dong thiy dién sé khong cao nhw nam
2025, huy dong nhiét dién than dw kién sé cai thién véi mire gid tét hon
trong nam sau, gitup cai thién doanh thu va lgi nhuan gép cia cac doanh
nghiép trong nganh. Ngoai ra, cic doanh nghiép nhiét dién vin huwdng
loi tir xu hwéng gia than gidm trong ngan han, tuy nhién ruai ro vé gia
van tiém 4n trong dai han do nhu ciu dién 1én trén toan ciu.

Nhiét dién Khi: cong suidt mé rong, dac biét linh vwc dién khi LNG dat
ddu moc véi nha may dién LNG dau tién di vao van hanh vao cudi nim
2025. Tuy nhién linh vuc nay con gdp nhiéu thach thirc khi nhay cdm
véi dién bién gia khi va ngudn cung khi noi dia.

Vé&i cac doanh nghiép xay lap, gia tri backlog dwoc dw bao tiép tuc ting
trudng tot trong giai doan t&i khi mé rong dau tw trong nganh.

TRIEN VONG PAU TU 2026:

Co phiéu dién: dién than ¢ co hoi phuc héi tich cyuc trong kich ban huy
dong thuy dién giam va gia than dang ¢ chu ky tét. Thuy dién tich cuc,
nhung momentum giam.

Co phiéu xay lip dién: luong backlog 16n cung chu ky dau tu ngudn va
ludi dién theo quy hoach dién VIII

CO PHIEU KHUYEN NGHI: PC1, REE, POW

Nguon: Quy hoach dién VI, nangluongvietnamonline
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Van ban

Luat bién lwc 2024

CAC CHINH SACH PIEN BAN HANH/CO HIEU LU’'C NAM 2025

TG hiéu luc

01/02/2025

Noi dung chinh

Luat khung diéu chinh toan b6 hoat dong nganh
dién: quy hoach, dau tw nguén & lwdi, thi treong
dién canh tranh, mua ban dién, an toan dién, phat
trién NLTT

Nghi dinh 56/2025/ND-CP

03/03/2025

Huwdéng dan Luat Dién lwc vé quy hoach, dau tw, diu
thau du &n dién

ND 57/2025/ND-CP (DPPA)

03/03/2025

Co ché mua ban dién truc ti€p (DPPA) gitra nha
may NLTT va khach hang 1én (qua lwéi riéng hoac
lwdi quéc gia), mé rong doi twong NLTT tham gia.

Nghi dinh 58/2025/ND-CP

03/03/2025

Quy dinh dy an dién gi6 ngoai khoi & nang lugng
tai tao

Nghi dinh 72/2025/ND-CP

28/03/2025

Co ché & thoi gian diéu chinh gia ban 1é dién binh
quan theo chi phi thyc té tat ca khau san xuat -
phén phoi.

Quyét dinh 07/2025/QD-TTg

31/03/2025

Quy dinh: Mirc gia ban 1é dién binh quéan tdi thiéu la
1,826.22 dong/kWh, tdi da la 2,444.09 dong/kWh.

Quyét dinh 768/QDb-TTg
(PDP8 diéu chinh)

15/04/2025

biéu chinh ning mrc cong suat, thém cac ngudn
moi, wu tién NLTT

Quyét dinh 1415/QDb-TTg

30/06/2025

Chién lwoc phat trién nganh dién lwc dén 2030, tAim
nhin 2050 (dinh hwéng dai han phat trién nguén &
lwédi, nhan lyc, cong nghé).

Nghi quyét 253/2025/QH15

11/12/2025

Co ché & chinh sach tong thé phat trién nang lwong
quéc gia (lién quan dién, thi tredng, NLTT, carbon,
ha ting).
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Nguon: QHD VIII diéu chinh

Co ché diéu chinh gia ban 1é dién binh quén tai Viét Nam
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TANG TRUO'NG KINH TE VA HAM Y VO'I NHU CAU PIEN

Bdi canh Kinh té vi mé: Tang trwrd'ng Kinh té cao va nhu ciu cap bach véi nang lwe cung rng dién

Trong nam 2026, kinh té Viét Nam dwogc ky vong tiép tuc ting truwedng tich cuc so véi khu vue, véi muc
tiéu GDP hai chir s6 trong kich ban co s& va kha nang dat m&c cao hon trong cac kich ban thuin lgi.
bong lwc tang trwdng dén tir sw két hop gitta dau tw cong, phuc héi san xuit cong nghiép, mo
rong khu vwc dich vu va thu hit dong von FDI méi.

Trong boi cdnh dé, nhu cau dién ti€p tuc tang nhanh hon ting trrd'ng GDP, phan anh vai tro ngay
cang lon cua dién nang trong qua trinh cong nghiép hoéa, do thi hoa, phat trién ha ting va s6 héa nén
kinh té. M&i quan hé nay cho thay tang trwdng kinh té, du dén tir khu vuwc nao, déu kéo theo nhu ciu
dién gia tang mot cach ro nét.

Theo wérc tinh ctia cac co quan quan ly va té chirc nghién ciry, tai Viét Nam, tang trwdng 1% thi ting
trwedng dién phai gip 1.5 - 2 lan. Trong bé6i cdnh d6, ngay ca khi ting trwdng GDP duy tri & mirc
“binh thwdng cao” (7-8%), nhu ciu dién van ting & mirc hai chir s6 thip, tao ap luc 1én 1én hé thdng
dién trong ngan va trung han.

Tap trung mé rong cong suat hé thong

Theo béo cdo ctia EVN: Pén cudi nam 2025, tong cong suat ngudn dién toan hé théng (khéng bao gom
c6ng suat nhip khau dién) dat khoang 87,600 MW, tang khoang 6,400 MW so v&i nam 2024. Quy
mo hé thong dién Viét Nam ding thir 2 khu vwc ASEAN vé cong suit nguén dién. P6i véi phat trién
lwéi dién, nam 2025, EVN va cac don vi khéi cong 215 cong trinh va hoan thanh déng dién 260 cong
trinh cdp 110 kV- 500 kV, b6 sung cho hé thong khoang 27,000 MVA cong suat va 3,900 km dwong
day.

Vé nhu ciu v6én dau tw, giai doan 2026 - 2030: Téng von diu tw phat trién ngudn va lwdi dién truyén
tai twong dwong 136.3 ty USD, trong dé: diu tw cho ngudn dién khodng 118.2 ty USD, lwéi dién
truyén tai khoang 18.1 ty USD. Riéng trong nam 2026, EVN dat ké hoach khéi cong 87 dw an, hoan
thanh va dong dién 86 dw 4n nham dam bao hé théng van hanh an toan va dap &ng nhu ciu tiang cao.
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QUY HOACH PIEN VIII PAT NEN MONG CUNG CO NEN TANG PIEN CHO VIET NAM

QHD Uu tién an ninh cung rng trong ngan han (2025-2026): Du Quy hoach Dién VIII (dieu
chinh) cé tham vong mé réng manh trong dai han, trong tdm diéu hanh trwé'c mat van la
dam bdo du dién do tién dé nguon va lwei con han ché.

Ap luc phu tai tiép tuc gia ting: Tang trwdng kinh t€ cao va Pmax ting nhanh budc hé thong
phdi vin hanh & trang thai cang, véi tong sdn lwong dién nam 2025 wéc dat ~331 ty kWh
(+7.4% YoY).

biéu hanh 2026 theo nhiéu kich ban: B6 Cong Thwong xdy dwng 3 phwong an van hanh hé
théng dién nam 2026 (350-370 TWh), phan dnh nhu ciu chuin bi cho cic tinh huéng phu tai
tang cao va rui ro cung ng.

Nguon dién nén van déng vai tro chi dao: Trong giai doan chuyén tiép, nhiét dién than, thuy
dién va tua-bin Kkhi tiép tuc la tru c6t diéu do; nang lwong tai tao dwoc huy dong theo gidi han
ky thuat cda lwdi va kha nang can bang hé thong.
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CAI CACH THI TRUO'NG PIEN TAO NEN TANG VNG CHAC CHO TRUNG HAN

L trinh phdat trién thi trwong dién tai Viét Nam dd dworc khéi déng tir nhiéu ndm trwérce, voi 3 giai doan chinh - tir mé hinh déc quyén EVN sang
3 giai doan la thi trwong dién canh tranh phdt dién (VCGM 2012), canh tranh ban buén (VWEM 2019) va canh tranh bdn 1é (VREM sau 2025).
Khung phap ly méi: Luat Pién luwc 2024 1an diu dinh nghia ro6 “thi trwedng dién canh tranh”, con Théng tw 16/2025/TT-BCT hoan thién co ché cho
VWEM va chuin bi nén tang cho VREM (theo nangluongvietnam).

Theo 10 trinh dwoc cong b, Viét Nam dw kién:
 Chinh thirc trién khai thi tredng ban budn dién canh tranh (VWEM) tir 1/7/2026;
* Tién téi thi treong ban 1é dién canh tranh (VREM) tir 1/1/2027.

Trong giai doan dau, cic mo6 hinh nay dwoc trién khai theo co ché thir nghiém c6 kiém soat, véi pham vi tham gia va mirc d6 tw do hda con han ché,
nham danh gia tdc dong va hoan thién khung thé ché trwéc khi mé rong.

Du vy, trong ngdn han, cdi cdch thi trwong dién chwa lam thay déi dang ké thwce trang cung - cdu va rii ro Pmax, do:

¢ co ciu nguon dién nén va linh hoat chwa dwogc cai thién vé mit co s& vat chit;

 gia dién chwa phan 4nh day di mic dd khan hiém trong gi¢ cao diém;

* vai tro diéu tiét cia Nha nwdc van chiém wu thé trong diéu hanh hé thdng.

Do d6, tac déng ctia thi treong dién canh tranh trong giai doan thir nghiém chti yéu mang tinh thé ché, thay vi la yéu t6 cai thién ngay nang lwc cung &ng.

Tuy nhién, vé dai han, co hoi cho cidc doanh nghiép la rat 1én. Cac nha dau tw nang lwong cé thé chi dong hon trong viéc phat trién va ban dién thong
qua co ché thi treong; cac khach hang st dung dién 1é6n dwoc tiép can cic hinh thirc mua dién linh hoat nhw DPPA; va trong twong lai, sw xuit hién cia
cac nha ban 1é dién tw nhan sé tao nén mot hé sinh thai dién Iwc canh tranh, da dang va trong tim dén nguwoi tiéu dung hon

TONG KET

Tong hop cac yéu to vi mo va chinh sach cho thiy nganh dién Viét Nam dang ding trwédc nghich ly ting trwedng: nhu ciu dién ting nhanh theo da phat
trién kinh té, trong khi kha ning b6 sung nhanh nguén dién nén va ha ting truyén tai con han ché. Trong b6i cdnh dd, chinh sach ngan han wu tién an
ninh cung rng va 6n dinh hé théng, trong khi cic cai cich quy hoach va thi treong déng vai tro nén tang cho trung va dai han.

Nguén: nangluongvietnam.vn, Quy hoach dién V1|



THUC TRANG SAN XUAT CAC NGUON PIEN NAM 2025

Ngudn tai nguyén dau vao phan b6 khong dong déu dan dén tinh trang mit cAn bang trong khiau phan bé ning lwong dién cia 3 mién cad nwéc. Theo dé, Nhiét dién
Than - Ngud6n dién chiém ti trong sin lwong cong suit 1&n nhit tAp trung phian 16n tai cac tinh khu vuee phia Bac (Hai Phong, Hai Dwong, Quang Ninh,..). Thuy dién thi tAp trung &
cac tinh 14n cin 3 hé théng séng chinh 1a séng Pa, song Sé San va song Pong Nai. D6i véi Nhiét dién Khi va cac nguon NLTT (Pién Mat troi & Pién Gid) tip trung tai khu vue phia
Trung va phia Nam. Cac nha may san xuit cic nang lwong dién nay dwoc xay dung tip trung theo khu vuc dwa vao vi tri dia li thuén loi cho nguén nang lwong dau vao cling nhw

yéu cau vé ki thuat san xuit nham gidm chi phi dau vao.
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THU'C TRANG SAN XUAT CAC NGUON PIEN NAM 2025

1. NHIET PIEN
1.1 Nhiét dién than tiép tuc giiv vai tro nguén dién nén, hwong loi tir gia than thap, song cong suit huy dong suy giam so wu tién thuy dién nam 2025

Trong co cAu ngudn dién Viét Nam, nhiét dién than tiép tuc gilt vai tro then chdt vé mat vin hanh hé théng. Du ty trong cong suit lap dat chi quanh mirc 30-32%, dién than dong
gop gan mot nira tong san lwong phat dién, phan dnh hé s6 kha dung cao va kha ndng phat dién 6n dinh trong hiu hét cidc khung gi¢. Trong boi canh cong suit cwc dai tang
nhanh va tap trung vao budi tdi, dién than 1a mot trong sd it ngudn c6 thé ddm bao cung rng dién nén lién tuc, dic biét tai mién Bac - khu vuc chiu 4p lwc phu tai 1n nhit. Tuy
nhién, du dia mé rong cong suit dién than trong twong lai la rat han ché do cic rao can moi trweong, tai chinh va dinh hwéng chinh sach gidm phat thai. Vi vay, trién vong cta
dién than trong giai doan t&i mang tinh duy tri vai tro vin hanh hon 1a mé réng quy mo, véi trong tim Ia t6i wu hiéu suat va dam bao do tin ciy ctia cac nha may hién hiru.

Song song v&i nd lwc nang cao hiéu qua ndi tai, than nhap khiu tiép tuc déng vai tro chién lwgc trong ddm bao an ninh niang lwong, véi san lwong than nhip khiu tang déu trong
nhirng nam gin day trong bdi canh gia than nhip khiu gidm - trong 9 thang ddu nam 2025, giad than nhip gitt mic khoang 102.2 USD/tin (-17.1% svck). Theo Nghi dinh
174/2025/ND-CP, than dwgc giam thué VAT tir 10% xudng con 8%, du bao nhu cau than sé tang trong twong lai. Vé dai han, nganh hwéng tdi viéc hinh thanh thi treong than
canh tranh day dd sau nam 2030 va chuin bi cho dv &n trong diém Kkhai thac thir nghiém bé than S6ng Hong truéc ndm 2040, mé ra tiém nang phat trién bén virng cho nganh
nang luong.

Viét Nam tiép tuc duw bao ting nhip khiu than trong bdi canh (1) thi trwong than thé gidi buwdc vao giai doan 6n dinh khi téc do ting tredng nhu ciu than cho sdn xuit dién
cham lai (+1.5% yoy) va (2) tinh trang cung vwot ciu, dic biét 1a tai thi trwedng Trung Quéc cung mirc ton kho cao, da khién gia nhiét than quéc té gidm xudng mirc thap nhit ké
tlr ndm 2021 va duy tri & mirc thip trong khoang nira ddu nim 2025. Diéu nay tao ra mot co hdi ngan han quan trong cho cac qudc gia nhip khiu than nhw Viét Nam, khi chi phi
diu vao cho nhiét dién than tré nén hop ly hon, gép phén 6n dinh gia ban 1é dién trong nwéc. Tuy nhién, diy chi 1a yéu t6 tam thoi, khi IEA du bao khoi lwgng thwong mai toan
cau sé thu hep trong hai ndm t&i, trong khi Viét Nam lai 1a mot trong s it cAc nwéc nhap khiu lon duwgc du bdo sé tang nhap khiu, cho thdy nhu ciu ndi tai cho san xuit dién van
rat 1én va 4p luc vé gia vé dai han van con tiém 4n.

San lwong khai thac than tai Viét Nam San lwong nhap khau than tai Viét Nam Doanh thu doanh nghiép nhiét dién
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1.2 Pién khi va LNG - Nguén chuyén tiép vé chinh sach, nhwng chiu rang budc vé chi phi va ha ting

bién khi, ddc biét 1a LNG, dwoc dinh vi 1a nguon dién nén chuyén tiép trong chién lwoc gidm phu thudc vao than va hwdng téi phat thai thap hon. Nam
2025 dat ddu méc dac biét khi 2 nha may dién khi LNG dAu tién tai Viét Nam chinh thirc di vao vin hanh (Nhon Trach 3&4). Cung lic, nhiéu dw 4n LNG
khac dang trong giai doan khéi dong.

Vé mit ky thuat, cdc nha mdy dién khi chu trinh hon hop c6 kha nang van hanh linh hoat va phat thai thip hon so véi than. Tuy nhién, tai Viét Nam, vai
tro cda dién khi trong ngin han van con han ché& do ngudn khi ndi dia suy gidm, chi phi LNG nhip kh4u cao va bién dong, cling nhw nhirng vréng méac
trong co ché hop dong va thu x€p von. Cac du 4n LNG lén cAn mot cu tric gid dién da hidp dan va n dinh dé ddm bdo tinh kha thi tai chinh, trong khi
day van 1a diém nghén chwa dwoc thio g& hoan toan. Do d6, trong ndm 2026, dién khi LNG khé c6 thé tré thanh nguodn chi lwc, ma chd yéu déng vai tro
bo tro va mang tinh chién thuat trong cic thoi diém hé thong cang.

Trong nh6m nhiét dién khi, KQKD ndm 2025 tiép tuc cho thdy mirc d6 phan hoéa ro rét gitra cac doanh nghiép. POW la don vi c6 hiéu qua 6n dinh nhat
khi LNST tdng lién tuc qua cac quy va dat 948 ty déng trong Q3/2025 (tang gan 9 lin so v&i cubi ndm trwdc), du doanh thu chi bién ddong nhe quanh
mirc 7,855 ty dong. NT2 cling ghi nhin sw cai thién dang ké khi LNST tang manh 1én 326 ty dong trong Q3/2025, du doanh thu cé sw diéu chinh theo
mua va dat 2,081 ty ddong. Nguoc lai, PGV thé hién sw thi€u 6n dinh khi loi nhun bién dong manbh, tirng ghi nhan 16 trong Q2 va chi dat 167 ty dong,
LNST trong Q3/2025 trén doanh thu 8,346 ty dong. Cudi cung, BTP tiép tuc la doanh nghiép c6 bién lgi nhuin kém 6n dinh nhit: du doanh thu Q3/2025
dat 67.8 ty dong, LNST chi dat 8.5 ty dong, phan 4nh hiéu qua hoat dong chwa bén virng. Téng thé, nhém dién khi van cho thdy mirc do phan héa lon,
trong d6 POW va NT2 duy tri dwgc hiéu qua tét hon so v&i cac doanh nghiép con lai.

Cong suit nhiét dién khi theo Quy hoach Gi4 Khi LNG Chau A Doanh thu doanh nghiép Pién Khi
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DANH SACH CAC DU’ AN NHIET PIEN KHi NOI BAT TRONG GIAI POAN 2025 — 2030 THEO DPIEU CHINH QHP VIII

LNG Quang Ninh
LNG Thai Binh
LNG Quang Trach IT

LNG Hai Lang giai doan 1

NMbD Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4

LNG Hiép Phuéc giai doan |
LNG Long An I
NMND BOT Son My I

NMND BOT Son My II

LNG Bac Liéu (*)
LNG Nghi Son (*)
LNG Ca Na (*)
LNG Hai Phong giai doan [
LNG Hiép Phuérc giai doan 11
LNG Long Son (*)

LNG Long An II

LNG Cong Thanh (**)

LNG Hai Phong giai doan II (**)

LNG Viing Ang I (**)

LNG Quang Trach III (**)
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PV Power - Colavi - Tokyo Gas - Marubeni

Tokyo Gas, Kyuden Int., Trwong Thanh VN

Tép doan T&T, KOGAS, KOSPO

PV Power

Cong ty TNHH bién lwc Hiép Phwéc (HPPC)

VinaCapital GS Energy Pte. Ltd.

EDF - Kyushu EP - Sojitz - CTCP Tdp doan Thai Binh
Duong

Tap doan AES

Cong ty Delta Offshore Energy (DOE)

POSCO international

VinEnergo Energy JSC

Cong ty TNHH bién lwc Hiép Phwéc (HPPC)

VinaCapital va GS Energy

VinaCapital va GS Energy

VinEnergo Energy JSC

2028 -2029
2028
2028

2028 -2029
2025

2028
(c6 thé ddy 1én 2017)

2028 -2029
2028

2028

2025-2030
2028

2028

2030
2025-2030

2031-2035
2031
2031-2035
(c6 thé déy 1én 2026-2030)
2031- 2035
(c6 thé dy 1én 2025 - 2030)
2031-2032
2031- 2035

Du kién x4y dung dau nam 2026
Pang thi cong
Pang lap FS
Thi cong tir 2022 nhwng tién do cham

Pwa vao van hanh thwong mai tir cudi nam
2025

Pang thi cong

Panglap FS

Phét trién cum dw 4n LNG Quynh Lap - Nghi Son
Dw kién khéi cong T1/2027

Cudi qua trinh chon NDT

DPang thi cong

Pang tim NDT

ba ki MOU

PV Power dwoc dé xudt lam NDT

banglap FS

Nguén: Diéu chinh QHP VIII, GTJASVN Research



2. THUY DPIEN - TiCH CU’C TRONG NAM 2025 NHO' THUY VAN THUAN LO'T

Nang cong suit ngudén va phat trién thuy dién tich ning. Theo Quy hoach Dién VIII (Quyét dinh 768/QD-TTg), tdng cong suit thiy dién (bao gobm
thay dién nhd) dw kién tang 1én 33,294-34,667 MW vao nam 2030, twong dwong mirc ting khodng 41-47% so véi nam 2022, va dat 40,624 MW vao
nam 2050 (tang thém khoang ~20% so v&i giai doan 2030). Viéc mé rong cong suat thiy dién dwgc dinh huwdng theo hwéng khai thac toi da tiém
nang con lai trén co sé bao vé moi tredng, rirng va nguén nwéec, thay vi phat trién 6 at cic dw &n quy mo 16n.

KQKD tich cwc cudi 2025 va dau nam 2026 nh¢ tinh hinh hinh thuy van thuin l¢ii. Theo nhw dw bao, cac doanh nghiép thay dién dw kién huwdng
loi tir pha La Nifia bat dau xuAt hién tir ba thang cu6i nam 2025 cho t&i ddu ndm 2026. Xac suit La Nifia cao cho thiy lwong mwa & mién Bic va mién
Trung sé doi dao, gitp cac ho thiy dién tich trit t6t va sdn lwong dién phuc h6éi manh mé. Tir T3/2026, La Nifia dw kién yéu di va ENSO-neutral chiém
wu thé tré lai, lwong nwée vé ho trung binh, do d6 san lwong thuy dién dw kién 6n dinh va thuy dién dwoc du bao sé tiép tuc duy tri mirc sadn lwong on
dinh, khong bi anh hwéng b&i pha ENSO dén cudi Q3/2026.

San hwgng thuy di¢n Viét Nam Du béo céc pha ENSO Doanh thu csc doanh nghiép thuy dién
120%
100 859 o1 88.723 ) 800
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Nguén: EVN, GTJASVN Research Nguén: NOAA, IRI, GTJASVN Research Nguon: FiinproX, GTJASVN Research



2. THUY PIEN - TICH CU’C TRONG NAM 2025 NHO' THUY VAN THUAN LO'T

« Thang 11/2025, thiy dién Hoa Binh 2 di di vao hoat dong. Dong thoi dam bao tién d6 cac dw 4n ngudn dién trong diém: Nha may thuy dién Hoa Binh
mé& rong: phat dién t6 may 2 trong thang 11/2025; phin diu hoan thanh toan b6 cong trinh trong thang 12/2025; T4p trung moi nguon lwc, bAm sat
don doc hoan thanh céng tac gidi phong mit bang dé trién khai thi cong du an thiy dién Tri An mé réng; trién khai thi cong dw 4n thiy dién tich nang
Bac Ai theo tién d6 hop dong da ky...

« Vé dau tw xay dung lwdi dién, ddy nhanh tién do trién khai d€ dong dién dwong diy 220kV Twong Dwong - D6 Lwong, P6 Lwong - Nam Cam; khéi cong
tram cat 500kV Hoa Binh 2 va d4u n6i trong quy 1V/2025; ddy nhanh tién do duwdng day 500kV 4 mach d4u ndi tram bién 4p 500kV Thanh My...

Danh séch cac dw a’m thay dién theo ké hoach thwc hién QHDS8

TP Hoa Binh MR 2025 Hoan thanh
R Tap doan Xay dung oA
TP Yén Son 90 A0 e Bl h R e 2026 Pang thi cong
e Nam Cim 4,5 hoan
TP Nam Céim 1,4,5 100,8 CTCP Phat trién Bién 2025-2030 thanh; 1 dang thi
Muwong Te A
cong
o n Nam Cam 2,3 da
TD Nam Ciim 2,3,6 83 CTCP Phat trien Dien 2027 Vs ey 66
Muong Te . x
dwoc giao dat
TP Hoi Xuan 102 VNECO 2027 Pang diéu chinh chu
truong BT
L CTCP Thuy dién My bang diéu chinh chu
TD My Ly 120 Ly - Nam Mé 2029-2030 truong DT
TP Nam M6 1 (Viét CTCP Thuy dién My bPang diéu chinh chu
Nam) B Ly - Nam Mo 2029-2050 truong DT
TP laly MR 360 EVN 2024 Hoan thanh
Pang thi cong; dw
TP Bak Mi 1 84 BB Group 2026-2030 kién phat dién t6 may  Nguén: Didu chinh QHD
1 vao nam 2026. VI, GTJASVN Research
TD Tri An MR 200 EVN 2027 DPang thi cong
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3. NANG LUO'NG PIEN TAI TAO (GOM PIEN MAT TRO'1 VA PIEN GI0)- TANG TRUONG NHU'NG KHONG ON PINH

2025 dworc xem 12 nim hanh dong quan trong, khi nhiéu chinh sach bat dau dwoc hién thwc héa, thic ddy dw an dién tai tao di vao van
hanh. Theo Piéu chinh Quy hoach phat trién dién lwc Qudc gia (PDP8) dwoc phé duyét thang 4/2025, muc tiéu quy mé nang lwong tai tao dén 2030
dwoc ning 1én rat manh, véi dién mat troi dat muc tiéu 46-73 GW va dién gio trén bo 26-38 GW (khong bao gom gié ngoai khoi). Diéu nay phan
anh xu thé day nhanh 10 trinh cong suit trong 2025-2030.

Tuy nhién, ting trwedng cong suit va lap dat thuc t€ thwe sw chénh léch kha 16n do nhiéu dw an chwa ky dwoc hop dong mua ban dién (PPA). Chi ¢6
khodng 16/85 dw an tai tao chuyén tiép (~943 MW) da chét duoc gid mua véi EVN gitta nam 2025. biéu nay phan dnh diém nghén thi truong & co
ché gia van 1a bai toan Ién trong nam.

Pién gié ngoai khoi - Tiém ning dai han, nhung chwa phai ngudén van hanh trong ngian han

bién gi6 ngoai khoi dwoc danh gia cé tiém nang 1én vé quy mé va san lwong trong dai han, déong thoi phu hop véi dinh hwdng chuyén dich nang lwong. Tuy
nhién, day la phin khic c6 do phic tap cao vé ky thuat, phap ly va tai chinh, véi thoi gian chuin bi va trién khai dai. Trong béi canh hién nay, nhiéu dw 4n dién
gi6 ngoai khoi van dang & giai doan nghién cttu hodc chuin bi, va khé c6 kha ning déng gép dang ké cho hé thdéng trwdc ndm 2030. Do do, d6i vdi outlook
2026, dién gi6 ngoai khoi nén dwoc xem la mot lwa chon chién lwoc dai han, thay vi 1a bién s6 van hanh thuec té.

Cong suit dién nang lwong tai tao (MW) Khung gia phat dién theo vung 2025 Doanh thu doanh nghiép Pién NLTT
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Nguén: MOIT, EVN, VEA GTJASVN Research



3. NANG LUOQNG DIEN TAI TAO (GOM PIEN MAT TROI VA PIEN GIO )- TANG TRUONG NHUNG KHONG ON PINH

Quy hoach dién Nang lwong tai tao theo QHD VIII

Lwu trir nang lwong va quan ly phu tai - Manh ghép con

Cong suat tang thém dw thiéu ctia hé thong

Loai hinh nguon dién Cong suat theo QHP VIII kién 2024-2030 (MW)
theo diéu chinh QHP VIII

Sw thi€u vang cong suit lwu trit va cac co ché quan ly phu

tai hiéu qua 1a mot trong nhirng nguyén nhan khién gia tri

IR i 12,836 MW 46,459 - 73,416 MW hé thong cua cac nguon nang lwong tai tao chwa dwoc phat

huy day du. Lwu trir nang lwong c6 thé giap dich chuyén
26,066 - 38,029 MW (trén

Dién gio trén bo 21,880 MW . 6 ra tt > ic i& O i
cn g b v g 5 dién dw thtra tir ban ngay sang gio cao diém, dong thoi cung
cap dich vu diéu tin va pha dinh.

Dién gi6 ngoai khoi 6,000 MW 6,000 - 17,032 - o - . o
Tuy nhién, trong giai doan hién nay, quy mo luu trir tai Viét
Dién sinh khéi & rac thai 2,270 MW 2,964 - 4836 MW Nam van con rat han ché, chwa du dé tao ra sw thay ddi rd
Ngubn linh hoat (Linh hoat rét trong cach thirc huy dong cac nguon dién. Do do, lwu trir
hoa nguon nhiét dién, 300 MW 2,000 - 3,000 MW nang lwong va cac bién phap quan ly phu tai hién méi dirng
khi...) & vai tro ho tro, chwa thé thay thé cdc ngudn dién nén trong
Thuy dién tich ning 2,400 MW 2,400 - 6,000 MW viéc ddm bdo an ninh cung rng. Vai tro cta cac giai phap

nay duoc ky vong sé tré nén ro nét hon trong trung han, khi

Pin lwu trit nang lwong
(BESS) 300 MW 10,000 - 16,300 MW thi treong dién theo gior va co ché dich vu phu tro dworc

. hoan thién.
Nguon: VEA, GTJASVN Research



4. PIEN HAT NHAN- TAI KHOI PONG

Tién trinh dién hat nhin Viét Nam dang dwoc tai khéi dong manh mé theo Quy hoach dién VIII diéu chinh (2025), v&i muc tiéu dwa Nha may Ninh
Thuin 1 & 2 (4-6.4 GW) vao van hanh giai doan 2030-2035, nham ddm bao an ninh niang lwong qudc gia va ddp &ng nhu ciu tang trudng dién cao,
tap trung kién toan bd may, gidi quyét viedng mac phap ly va cong nghé, du d6i mit thach thirc vé nhan lwc va ngudn von, nhwng van wu tién phat trién
dién hat nhan nhé (SMR) dén 2050.

PEAKLOAD
7 N\

/////’}3/5}/99//%

T6ng hop cac phan tich trén cho thiy trong giai doan 2025-2026, an ninh cung rng dién cta Viét Nam van phu thudc chil yéu vao cac ngudn dién nén

S W

SN BATERy
‘ il ENERGY
HI.H‘ STORAGE

LOAD IN KW OR MW

KET LUAN CHUNG VE CAC NGUON PIEN

va linh hoat hién hiru, trong khi cAc nguén nang lwong tai tao déng vai tro bé sung nang lwgng nhwng chwa giai quyét dwgc bai toan cong suat cuc dai
cho hé thong. Trién vong trung han ctia nganh dién sé phu thudc vao kha nang cai thién ciu tric ngudn, phat trién ha ting lwdi va lvu trit, cling nhw

ti€n do thuec thi cac cai cach thi trwong va quy hoach nang lwong.



CO PHIEU NGANH PIEN VA QUAN PIEM PAU TV

Quan diém dau tw va co6 phiéu khuyén nghi:

R/
0’0

L)

L)

Trong kich ban El Nifio quay tré lai tir nam sau, lwong mwa dw
bao thdp hon trung binh nhiéu nam, khién diéu kién thdy van
kém thuédn loi va san lwong thuy dién suy giam. Khi thuy dién
khong con dong vai tro nguon linh hoat cht dao, hé thong sé gia
tang huy dong nhiét dién than d€ bu dap thiéu hut dién nén, dic
biét trong cac giai doan cao diém phu tai.

Do d6, trién vong dau tw dich chuyén tir thiy dién sang nhiét
dién than, trong dé thay dién chi phu hop véi cac doanh nghiép
c6 h6 chira 1én, con nhiét dién than tré thanh nhém hwéng loi
truc tiép trong diéu kién El Nifio.

R/
0’0

Trong boi cdnh Quy hoach Dién VIII wu tién chuyén dich co cdu ning
lwong, dién gi6 va dién mat troi tiép tuc 1a nhém dwgce khuyén khich
phat trién trong trung - dai han. Tuy nhién, trong ngan han (2025-
2026), viéc huy dong NLTT bi gi¢i han béi nang lwc lwdi truyén tai
va yéu cau cin bang hé thong, dic biét khi ty trong nguon bién thién
ngay cang cao.

Do dé, trién vong dau tw tip trung vao doanh nghiép s& hiru danh
muc NLTT d3 van hanh 6n dinh, vi tri dia ly thuin loi va ty 1é cat
gidm thip, thay vi cdc dw an méi chwa hoan tit co ché gid.Chién lwgc
v&i nhom nay mang tinh chon loc va trung - dai han, phu hop véi
nha dAu tw chip nhan bién dong ngan han dé€ hwdng loi tir xu huwdng
chuyén dich ning lwong.

' ‘ PC1-TICH LUY - 25,100 VND (+11.3%)
KHUYEN NGHI PAU TU REE — TICH LUY - 68,100 VND (+11.16%)
POW — TRUNG LAP - 13,300 VND (+4.7%)

Nguén: GTIASVN Research



CO PHIEU NGANH PIEN VA QUAN PIEM PAU TV

Ap lwc va co hoi trong bdi canh nhu cau dién 2026 tiép tuc ting & mirc 2 con s6:

Theo phé duyét phwong thirc vin hanh hé théng dién quéc gia nam 2026 v&i ba kich ban chinh: Phwong an co sé: ~350 TWh; Phwong an diéu hanh:
~360-365 TWh; Phwong an du phong: ~368-370 TWh. Cac kich ban nay déu cho thdy mic cong suit ting trwedng 2 con s6 nim 2026, md ra trién vong
tang trwedng voi cac loai hinh phat dién:

* Theo Trung tdm Piéu dj Hé théng dién mién trung (CSO), ndm 2026, dw bdo phu tdi mién trung tdng 9% so v&i 2025, téng sdn lwong dat hon 33 ty kWh,
trong khi hé théng sé tiép nhdn thém hon 1.600MW ngudn dién mai va nhiéu céng trinh lwéi quan trong.

Phu tdi hé théng dién mién Bdc nhiéu ndm qua va dw bdo cdc ndm tdi lién tuc tdng cao, trung binh khodng 10%. Céng sudt va sdn lwong ngay cao nhdt
da chiém khodng 52% hé thong dién qudc gia trong khi ngudn dién mién Bdc chi chiém khodng 1/3 téng céng sudt toan hé théng. Piéu nay da tao dp luc
Ién cho cdng tdc diéu dd va vdn hanh, doi héi bdo ddm hé théng hoat déng an toan, én dinh va lién tuc.

« Phé Tong giam doc EVN cho biét, dw bao nam 2026, phu tai dién toan qudc cé thé ting tir 8 - 10%, trong d6 khu vuc cong nghiép tang khoang
6% cung vdi yéu td thoi tiét, dw bado nhu ciu phu tai tiép tuc ting trong nhitng nam t&i. Qua tinh todn, co bdn van ddm bdo cdn bang cung cdu dién,
song van cé thé xudt hién rii ro thiéu céng sudt cuc bé tai mét sé thoi diém, ddc biét & cdc khu vwee ¢ lwdi truyén tdi 500kV van hanh ddy tdi hodc dién
dp thdp. EVN dd giao cdc don vi triec thudc ddy nhanh 21 dw dn ndng céng sudt, cdi tao lwdi dién, khdn trirong hoan thanh trwéce 30/4/2026; ddng thoi
chudn bi phwong dn diéu tiét phu tdi gior cao diém, ddm bdo vdn hanh téi wu”

Trong khi tién dd thwc hién diu tw cic dw an dién dwoc diy manh: hiu hét cac dw an dwoc trién khai va hoan thanh ddang tién dg, tuy nhién
thach thirc con 16'n do nhu ciu ting cao. Theo bdo cdo ctia Ban Quan Iy cic du 4n truyén tai dién mién Bac (NPMB), Vé thuc hién ké hoach vén dau tu,
ké hoach dau nam EVNNPT giao cho NPMB la 2.749,064 ty dong. Pén thoi diém bao cdo, gia tri khéi lwong thwe hién dat 4.743,62 ty dong (172%), gii
ngan dat 4.012,29 ty dong (145%). Duw kién dén hét nam 2025, khoi lwong hoan thanh dat 4.752,56 ty dong, gidi ngan dat 4.226,72 ty dong, co ban hoan
thanh ké hoach nam dwoc giao. P6i v&i cong tic dong dién, ndm 2025 NPMB hoan thanh déng dién 9 dw an. Du kién nam 2026, NPMB dé xuit tip trung
nguon lwc dé phan dau hoan thanh khéi cong 13 dw an va déng dién 11 dw 4n trong nam 2026.

Nguon: GTIASVN Research



CO PHIEU NGANH PIEN VA QUAN PIEM PAU TV

Két qua kinh doanh 2025 ciia cac doanh nghiép nganh dién:

* Cac doanh nghiép nhiét dién gap kho trong nam 2025 do wu tién diéu dong thiy dién trong diéu
kién thuy lwu tot va gid huy dong binh quan gidm. Mac du vy, nhin chung bién lgi nhuin cda cac
doanh nghiép nhiét dién van twong déi 6n dinh nhd gia than thuan loi.

* Da s cac doanh nghiép thiy dién ghi nhan KQKD tich cwc nho tang san lwong, bién lgi nhuin tang

tot.
« Doanh nghiép xay lap dién ghi nhan ting trudng doanh thu va loi nhuan tdt nho ting khéi lwong
thi cong va backlog 16n. Australia Thermal Coal Price
350 -
Trién vong Kinh doanh 2026: 300 |

« Thuy dién: tiép tuc tich cwc nho duw bdo La Nina duy tri dén thang 3/2026, sau d6 chuyén sang pha s !
trung tinh véi lwvong mwa trung binh cac nam. Trong do, lwong mwa tai khu vuc Tay Nguyén va Nam  ,q, |
B0 c6 xu hwédng mwa nhiéu hon, trong d6 thang 3/2026 lwong mwa c6 thé cao hon trung binh tir 10-
25mm.

« Nhiét dién than: huy dong thiy dién trong hé thong dwoc dw bao sé khéng cao nhw nam 2025.
Cling vai tién dé nay, huy dong nhiét dién than dw kién sé cai thién véi mic gia tét hon trong nim . | | | | |
sau, giup cai thién doanh thu va lgi nhuan gop cua cac doanh nghiép trong nganh. 11212024 5/2/2024  9/2/2024 1/2/2025 5/2/2025  9/2/2025

e Huwdng loi tir xu huwdng gia than gidm trong ngin han, tuy nhién rui ro vé gia van tiém 4n trong dai
han do nhu cau dién 16n

« Nhiét dién khi: cong suidt mé rong, tuy nhién nhay cadm véi dién bién gia khi va nguén cung
Kkhi noi dia.

Véi cac doanh nghiép xay lap, gia tri backlog dwoc dw bao tiép tuc ting trudng tot trong giai doan
toi.

150

100 r

50 -

Ngué‘n: Bloomberg, GTJASVN Research



KQKD CO PHIEU PIEN 2025- THUY PIEN
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KQKD CO PHIEU PIEN 2025- NHIET PIEN
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CTCP TAP POAN PC1 (HOSE: PC1)
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Dién bién gia co phiéu

———VNINDEX Index

——PC1 VN Equity

9/13/2025 12/13/2025

Thong tin ¢b phiéu (31/12/2025)

Gia hién tai (VND) 22,850

Bién dong gia 52T

Khéi lvong GDBQ 52T

Vén hoa (ty dong)
P/E
P/B

16,043 — 27,217
3,453,432
9,274.12
16.58
1.55

Cong ty ¢6 phan Tap Poan PC1 la doanh nghiép dan dau ca nude trong linh vuc xay lap dién véi kinh

nghiém thuc hién nhiéu dy &n truyén tai dién qudc gia, dic biét 1 cac du &n tong thau EPC, PC t6i cép dién

ap 500 KV. Sau khi thé hién dugc vi thé trong nganh tu van xay dung dién, PC1 da mé rong sang linh vuc

SXCN, dau tu nang luong va dau tu kinh doanh bat dong san.

LUAN PIEM PAU TU

«  Mang xay lap dién tiép tuc kha quan cing quy hoach dién VIII. Backlog EPC cuia PC1 lién tuc thiét lap
mire dinh méi nho nhu cau cap thiét trong mé rong cong suat va mang ludi dién tai Viét Nam. Tinh t6i
cubi T9/2025, backlog cua cong ty da dat 8,000 ty dong.

+  Mang ning luong huong loi trong ngan han nhd vao pha thoi tiét La Nina. Ky vong cong suat mé rong
sau khi 2 NMBD hoan thanh vao cubi nim 2026. 2 nha may thay dién 1a Bao Lac A (30 MW) va Thuong
Ha (13 MW) du kién hoan thanh vao cudi nam 2026, cong suat thuy dién cac nha may caa PC1 sé& dat
212 MW (+25% YoY).

« Mo Niken dong gop ngudn thu 16n va 6n dinh trong dai han

«  Trién vong dai han tir viéc mo rong thi truong BDS dan dung va KCN. Dy 4n Thap Vang du kién la cd
hich Q4/2025/ Q1/2026 trong khi Nomura 2 la dong luc tang truong trung han.

Khuyén nghi: Chung t6i xac dinh mirc gia myc tiéu cho PC1 & mirc 25,100 VND/cp, tuong tng upside

11.3% so véi gia dong ctra ngay 31/12/2025. Khuyén nghi: Tich liy

Nguén: BCTC PC1, GTJASVN Research



CTCP TAP POAN PC1 (HOSE: PC1)
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0,
Nomura —99% 123 120 104 cong thang 12/2025
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Nguén: PC1, GTJASVN Research



CTCP TAP POAN PC1 (HOSE: PC1)

CHI TIET TRIEN VONG KINH DOANH:

1. Mang xay lip dién tiép tuc kha quan cung quy hoach dién VIII

Backlog EPC cua PC1 lién tuc thiét 1ap muc dinh méi nhd nhu cau cip thiét trong mé rong cong suat va mang ludi

dién tai Viét Nam. Tinh t&i cudi T9/2025, backlog cua cong ty da dat 8,000 ty dong.

9M2025, PC1 di thanh céng ban giao nhiéu dy an quy mé 16n, bao gom dy 4n EPC cdp quang ngam Con Dao,

khanh thanh duong day 500kV Lao Cai - Vinh Yén va giai doan 1 cta Trung tdm Logistics Chan May. Dong thoi,

doanh nghiép dang trién khai cac du an trong diém: Cap quang ngam Tan Son Nhét - Thuan An, dudng day 500kV

Thai Binh - Hai Phong, duong day 220kV Thién Uyén - Lao Cai.

2. Mang ning lwong hwéng loi trong ngin han nho vao pha thoi tiét La Nina. Ky vong cong suiat mé rong

sau khi 2 NMP hoan thanh vao cudi nim 2026.

Véi 2 nha may thuy dién la Bao Lac A (30 MW) va Thuong Ha (13 MW) dy kién hoan thanh vao cudi nam 2026,

cong suat thuy dién cac nha may cua PC1 s& dat 212 MW (+25% YoY). Pbi v6i mang dién gio, ching toi du

phong duy tri 6n dinh trong ndm 2025 Vi kich ban than trong 2 NMD mai s& hoan thanh va chinh thic hoa ludi

dién vao nam dau nam 2027, chdng tdi du phong doanh thu mang dién nam 2026 cua PC1 sé& chi di ngang nam

2026 trude khi birt phéd vao nam 2027.

3. Mé Niken déng gop ngudn thu 1én va on dinh trong dai han

Trong 9 thang dau nam 2025, viéc toi wu hda hoat dong khai thac da gitp PC1 cai thién bién loi nhuan mang niken

tir 30.4% lén 40.6%, gilp niken tré thanh mang dong gop loi nhuan gop loi nhuan 16n tha 2 trong tong loi nhudn

gdp cua PC1, sau mang thuy dién.

4. Trién vong dai han tir viéc mé rong thi truong BPS dan dung va KCN.

«  BDS dan dung: PC1 du kién ban giao va ghi nhan 1,500 ty déng doanh thu tir khu dan cu Thap Vang, huyén
Gia Lam trong 2025.

«  BDPS KCN: Ngay 19/12 vira qua, L& Pong tho Du 4n Khu cdng nghiép Nhat Ban — Hai Phong Giai doan 2 —
NHIZ 11 (Nomura — Hai Phong Giai doan 2) da dién ra. Tong von dau tu du an khoang 2,783 ty dong va tién
d6 thuc hién khong qua 24 thang, du kién s& dem lai doanh thu cho cong ty tir nim 2028.

Doanh thu va backlog wée tinh mang EPC 2026F

VND bn
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10,000
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OJIIII

2022 2023 2024 2025F 2026F
Nguén: PC1, GTJASVN Research

Du phong doanh thu méang dién 2026F
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CTCP CO PIEN LANH (HOSE: REE)

KQKD 9M2025: Doanh thu tang trrd'ng 18%yoy, LNTT tang trwd'ng 45%yoy:
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Gia hién tai (VND) 61,000

Dién bién gia cd phiéu

6/30/2025
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Thong tin c¢6 phiéu (31/12/2025)

Bién dong gia 52T

Khéi lvong GDBQ 52T

Vén hoa (ty dong)
P/E
P/B

53,043 - 69,700
780,531
33,041
12.77
1.63

Mang dién ting trudng dot pha, dan dat béi mang thdy dién nho thdy van thuin loi va san
lwgng huy dong dién cao.

Mang nwéc ghi nhan doanh thu ting gip 3 1in, cht yéu nho hoan thanh dw an lién quan dén xtr
ly nwére cia cong ty thanh vién- TK+.

Mang bit dong san tang hon 2 lan nh& chuyén nhwong dat. Trong khi hoat dong cho thué van
phong ting nhe véi ty 1é 1ap day 50%.

Trong khi d6, mang M&E ghi nhin doanh thu gidm so véi ciing ky nam trwéc do thiéu ving mot
s dw 4n quy mé 1&n cia ndm ngoai.

Tri€n vong dau tuw:

Chiing té6i ky vong qua mét ndm tdang trwéng tot, nam 2026, doanh thu ciia REE sé giam
nhe so véi ndm 2025 do (1) mang dién suy yéu, chu yéu do yéu t6 dan dat ciia mang thuy dién
sé giam do thuy van kém thuin loi hon nam nay va nén doanh thu cao; mang nhiét dién va dién
gio, dién mat troi dw kién d ingang/cai thién nhe; (2) mang nwéec, trong dé doanh sé dw an lién
quan dén x& ly nwéc di ngang va doanh s6 cap nwéc tang nhe; (3) mang M&E doanh thu cai
thién nhe (4) mang bat dong san ghi nhan doanh sg tang nhe, dan dat b&i hoat dong cho thué
van phong cai thién.

Du vdy, REE vdan la mét doanh nghiép cé nén tdng co bdn virng trong nganh nhd co ciu
doanh thu hai hoa, két hop gitra cac linh vyc thi€t yéu trong nén kinh té (dién-nwéc) trong khi
doanh s6 mang M&E dwoc cling c6 nho backlog dw an déu. Ngoai ra, chat lwgng tai sdn ciia REE
cling 1a diém cOng véi net gearing ratio dwdi 20%; ty 1€ co tirc déu dan bao gom ca co tirc tién
mat va co phiéu.

Khuyén nghi: Ching t6i xac dinh mirc gid muc tiéu cho REE & mirc 68,100 VND/cp, twong rng
upside 11.16% so véi gia dong clira ngay 31/12/2025. Khuyén nghi: Tich liy

Rui ro chinh: bién dong thuy van, tién d6 hién thwc hda cac dv an dién gié méi, va chi phi tai chinh
trong giai doan mé rong dau tuw.

Nguén: REE, GTJASVN RS



CTCP CO PIEN LANH (HOSE: REE)

Revenue Structure by segment 9M25
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TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHI VIET NAM (HOSE: POW)
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Két qua kinh doanh 2025: Phuc h6i manh nho diéu Kién huy dong thuin loi

LNST CDCT me 2025F dat ~2.3-2.5 nghin ty dong (+85-106% YoY), dén ti (i) EVN tang
huy dong nhiét dién trong bdi cdnh Pmax cao, (ii) thoi tiét thuln lgi ho tro thuy dién, va (iii)
cai thién bién loi nhuan tai NT2 nho ty 1€ Qc cao.

San lwong dién toan hé thong POW 2025F ~17.7-18.0 ty kWh (+~10% YoY), trong d6
dién khi va dién than déng vai tro tru cot; thuy dién dong goép tich cwc nhuwng mang tinh chu
ky thoi tiét.

Tri€n vong 2026: Doanh thu bit ting, loi nhuin chiu ap lwc chi phi

Doanh thu 2026F tang manh 1én ~41-53 nghin ty dong (+22-58% YoY) nho NT3&4
chinh thirc vin hanh thwong mai, dv kién dong gép ~6 ty kWh/nam (Qc t6i thi€éu ~65%).
Tuy nhién, LNST dw bao giam nhe YoY do bat dau ghi nhan chi phi khau hao va lai vay 1&n
tr du an moi.

Boi canh hé thong dién 2026 thuin lori cho POW: nhu cau dién quéc gia duw kién ~350 ty
kWh (+8-9% YoY), trong khi nhiéu dw 4n dién LNG khac chdm tién do — ap lwc canh tranh
thap, wu tién huy dong cac nha may khi hién hiru.

Nguon cung khi trong nwéc ddm bao dén 2026 (Nam Con Son, PM3-CAA), hd tro duy tri
san lwong cao tai NT1, NT2, Ca Mau 1&2; tir 2027, cor ché dam phan lai gia dién LNG
(TT54/2025) la catalyst cai thién bién lgi nhuan.

Khuyén nghi: Ching t6i xac dinh mirc gia muc tiéu cho POW & mic 13,300 VND/cp, twong rng
upside 4.7% so v&i gia dong ctra ngay 31/12/2025. Khuyén nghi: Trung lap

Rui ro chinh: tién d6 va diéu khodn PPA NT3&4, bién dong gid LNG/than, chi phi tai chinh
tang trong giai doan dau van hanh.

Nguén: POW, FiinproX, GTJASVN RS
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KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bdo cido nay phan anh quan diém riéng ctia chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bio cdo nay vé ma chirng khoan hoic t6 chirc phat hanh. Nha
diu tw nén xem bao cido nay nhw mot ngudén tham khado va khéng nén xem bao cio nay la néi dung tw vin dau tw chirng khoan khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw phai
chiu toan bd trach nhiém doi véi quyét dinh dau tw cia chinh minh. Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky
thiét hai nao, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao 1a hé qua phat sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hodc tirng phin théng tin hay y kién nao dwoc dé cip trong ban bo
cdo nay.

Chuyén vién phéan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén cic yéu to6 khac nhau, bao gobm chit lwong va do chinh xac ctia nghién ctru, phan hoi
cta khach hang, yéu td canh tranh va doanh thu cia cong ty. Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va can b6, Tong giam d6c, nhan vién c6 thé c6 mot moi lién hé
dén bit ky chirng khoan nao dwoc dé cip trong bdo cio nay (hoic trong bat ky khoan diu tw nao c6 lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo c4o nay nd luc d€ chuin bi bdo cao trén co s& thong tin dwoc cho 1a dang tin cay tai thoi diém cong bo. Cong ty c6 phan
chirng khoan Guotai Junan Viét Nam khong tuyén bd hay cam doan, bado dam vé tinh diy da va chinh xac cta théng tin dé. Cac quan diém va wéc tinh trong bao cdo nay chi thé
hién quan diém cuta chuyén vién phéan tich chiu trach nhiém chuin bi bao céo tai thoi diém cong b va khong dwoc hiéu la quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai
Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khong cin bao truéc.

Béo cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cadc Nha dau tw bao gom nha dau tw t6 chirc va nha dau tw ca nhan cia Guotai Junan Viét Nam tai
Viét Nam va & nuéc ngoai theo luat phap va quy dinh c6 lién quan rd rang tai qudc gia noi bao cdo ndy dwoc phan phéi va khong nhdm dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay nam gitr chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia nao. Cac quan diém va khuyén cdo duwoc trinh bay trong ban bao c4do nay khong tinh dén sw khac biét vé muc
tiéu, nhu cAu, chién lwgc va hoan canh cu thé cda tirng Nha dau tw. Nha dau tw hiéu rang c6 thé c¢6 cac xung dot loi ich &nh hwdng dén tinh khach quan cta ban bao cao nay.

Noi dung cia bdo cdo nay, bao gbm nhwng khong gi¢i han ndi dung khuyén cao khong phai la can cr dé Nha diu tw hay mot bén thir ba yéu ciu Coéng ty c6 phan chirng khoan
Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach nhiém chuén bi bdo cdo nay thwc hién bat ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot bén thi ba lién quan dén quyét dinh

diu tw cia Nha dau tw va/hodc ndi dung ctia bao cao nay.

Ban bao c4o nay khong dwoc sao chép, xuit ban hoic phan phdi lai b&i bat ky d6i twong nao cho bat ky muc dich ndo ma khong cé sw cho phép bang vin ban cta dai dién c6
thdm quyén ctia Cong ty cd phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam. Vui 1ong dan ngudn khi trich dan.
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el.:
For placing order: (024) 35.730.073 Tel.:

(024) 35.779.999
Fax: (024) 35.730.088

Email: info@gtjas.com.vn

Website: www.gtjai.com.vn

(028) 38.239.966

Fax: (028) 38.239.696

Open account in 3 minutes

(Hotline: 024 3577 9999)


mailto:info@gtjas.com.vn
http://www.gtjai.com.vn/

