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© ===V KINH TE PHUC HOI MG RA CHU KY TANG TRUGNG MG1 CHO CAU PIEN

Tiéu thu dién nam 2025 duoc ky vong tang manh nho tang truong kinh té, san xuat phuc hoéi va
nhu cau dan dung cao

San luong dién tiéu thu nam 2025 c6 thé Tang trudng tiéu thu dién c6 xu hudng di Nhém khach hang tiéu thu dién chinh tai
tang tor 10.5% dén 14.3% so véi nam chuyén déng pha véi GDP/ dau nguoi va Viét Nam la nhém san xuat cong nghiép -
trudc, tuy theo tirng kich ban tang trudng. chi s6 san xuat cong nghiép (lIP). xay dung va nhém sinh hoat, dan dung
San lugng dién va tang truéng GDP Tang truong tiéu thu dién, GDP, IIP Ty trong thanh phan phu tai dién
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+ Theo du bao cua Bd Cong Thuong, san lugng dién tiéu thu nam 2025 cé thé dat 342.3 ty kWh trong kich ban co sé va dat 354 ty kWh trong kich ban tang trudng
cao, véi dong luc chinh dén tir muc tiéu tang trudng GDP 8% trong nam 2025. Véi hé s6 dan hoi dién/GDP udc tinh khoang 1.5 (co gian manh), nganh dién nhiéu
kha nang sé tiép tuc don dau xu hudng phuc héi va mé rong san xuat - kinh doanh trén ca nudc.

« Tang trudng tiéu thu dién dan dung bién dong do anh hudng bdi yéu t6 thoi tiét bén canh su gia tang thu nhap. Trong cac nam xay ra El Nino nhu 2015, 2019, 2023,

san luogng tiéu thu dién dan dung tang trudng tir 10 — 13%. Pang chi y, nam 2025 duoc du bao sé nam trong nhom nhirng ndm néng nhat tirng ghi nhan.



@ r=sv TRANG THAI CAN BANG MONG MANH GIJA CUNG - CAU PIEN NAM 2025

Nhu cau dién tang nhanh nhung nguén cung chua du linh hoat, dac biét tai mién Bac phu thudc

nhiéu vao thay dién mua vu.

Sau giai doan cong suat tang néng nhung san
luong thap (2020-2021), hé thong dién dan
lay lai can bang khi tang trudng san luong va
tiéu thu tiém can tr nam 2022

Tang truong cong suat - san luong - tiéu
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« Theo du bao cua Bo Cong Thuong, trong khi nhu cau tiéu thu tang manh, nguén cung dién du bao chi tang khoang 7.8% so véi nam 2024. Sy mat can déi giira cung

va cau co thé khién hé thong dién, dac biét la khu vuc mién Bac, chiu ap luc I6n trong cac thang cao diém mua khé.

+ Tinh chung hai thang dau nam 2025, téng san lugng toan hé thong dat 45.06 ty kWh; trong dg, thay dién chiém 20.6%; nhiét dién than chiém 55.1%; nang lugng tai

tao chiém 16.3%; dién nhap khau chiém 1.9%. Nhiét dién than thuong duoc huy dong manh trong cac thang dau nam do EVN han ché huy dong thuy dién dé tich

nudc, dac biét & mién Bac — noi phu thudc I6n vao nguon thay.



©) ===v 50 SANH CAC NHOM NGANH SAN XUAT DIEN

Tiéu chi danh gia Nhiét dién Nhiét dién khi Thuay dién bién tai tao

« Chi phi san xuat (VND/kWh)

Hiéu qua kinh t& 3 1 4 3
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* Rdiro bi cat giam

« Uutiéntrong quy hoach, FIT, DPPA
Téc déng chinh sach g quyhoach 2 2 3 4
* RuUi ro chinh sach, gia tran

 Tiém nang ma réng

Pau tu & mé rong ‘ 3 3 1 4

» Thai gian va chi phi dau tu mdi
Phu hop xu huéng chuyén dich ning lugng « Cuong do6 phat thai carbon 1 2 3 4
Trung binh 2.833 2.167 2.833 3.167

« Tom tat cac tiéu chi chinh giip nha dau tu dé dang danh gia va so sanh nhém san xuat dién nai bat, tir d6 lua chon dugc ¢c6 phiéu thudc nhitng nhém nganh néi bat
nhat dé€ dau tu trong nam nay.

+ Co cau nguén dién dang dan dich chuyén sang dién khi va dién tai tao, trong dai han sé huéng dén dién hat nhan, nham déap (rng cac cam két phat thai véi WHO trong
b6i canh tiém nang phat trién thuy dién I6n da gan nhu can kiét.

17/06/2025 SOURCE: PBSV RESEARCH 4




@ resv SUAT PAU TU' CAC NHOM NGANH SAN XUAT DIEN

Nha may Cong suat (MW) Téng mirc dau tu ( Ty VND) Suat dau tu (ti VND/MW)
Nha may Nhiét dién Uéng Bi ma rong (2007) 300 4,271 14.24
o Nha may Nhiét dién Mao Khé (2013) 440 9,315 21.17
Nhiét dién )
Viing Ang 2 (2025) 1330 50,600 38.05
Quang Trach 1 (khdi cong 2012) 1200 42,000 35
o i Nhiét dién khi Nhon Trach 1 (2009) 1624 35,700 21.98
Nhiét dién khi .
O Mon IV (khéi cong 2025) 1050 30,000 28.57
An Khé-Ka Nac (2009) 173 3,470 20.06
. Thuong Kon Tum (2020) 220 9,400 42.73
Thuy dién
Thuy dién Hoa Binh ma rong (khai cong 2021) 480 9,220 19.21
Hudi Quang (2016) 520 11,082 21.31
Nha may dién Trung Nam Thuan Bac 450 5,000 11.11
3 B Nha may dién D4u Tiéng DT1va DT2 420 9,100 21.67
Nang lugng tai tao
Nha may dién mat trgi Phu My 330 6,500 19.7
Nha may dién mat trdi Thac Mo 57 826 14.49

+ Nhiét dién than va khi c6 chi phi dau tu cao nhat, dic biét véi cac du an méi nhu Viing Ang 2 (38 ty VND/MW) hay O Mén IV (28,6 ty VND/MW), phan anh yéu cau khat
khe hon vé cong nghé va moi truong.

« Thuy dién c6 suat dau tu bién dong I6n, phu thudc nhiéu vao diéu kién dia hinh. Cac du an méi & vung nudi nhu Thuong Kon Tum c6 suat dau tu rat cao, trong khi thuy
dién md rong nhu Hoa Binh cé chi phi thap hon nho tan dung ha tang san cé. Tuy nhién, tiém nang phat trién thay dién I6n tai Viét Nam gan nhu da can kiét do tai
nguyén nudc da khai thac gan hét; hién nay chi con mét s6 du an mé rong quy mo nhd hoac thuy dién tich nang.

« Dién nang luogng tai tao (dién mat troi, dién gid) cé suat dau tu thap nhat, trung binh tir 11-21 ty VND/MW, thai gian xay dung nhanh, va phu hgp véi dinh huéng

chuyén dich xanh song chi c6 thé mé rong bén viing khi di kem dau tw manh mé vao ludi dién truyén tai.



@ Pesv TY TRONG SAN LUQONG PIEN HUY DPONG THEO QUY

Hé thong dién hién nay van phu thudc vao nhiét dién than, trong khi cac nguon sach nhu thuy
dién va NLTT chua duoc huy dong hét tiém nang.

San lugng dién huy dong theo quy
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+ Nhiét dién than tiép tuc giir vai tro chu luc, véi ty trong huy dong tdng dan va duy tri mic rat cao (~50-58%) tir nam 2023 dén Q1/2025, phan anh su 6n dinh va kha
nang dap (ng phu tai nén.

« Thuy dién cé tinh mua vu ro nét, thuong duge huy dong manh vao gitra nam khi thay van thuan lgi va dac biét dugc huy dong nhiéu vao nhirng nam xay ra hién
tuong La Nina. Dau nam, thay dién it dugc huy déng, chti yéu cac nha may sé tich nude chuan bi cho mua cao diém vao gilra nam.

+ Huy dong dién khi cé xu hudng suy giam lién tuc, tir hon 10% xudng con ~6—8%, cho thay kho khan vé gia nhién liéu va co ché huy dong.

 Nang lugng tdi tao tuy cé tiém nang nhung van bi giéi han & mirc ~11-17%, chua c6 su birt pha do han ché ha tang truyén tai va chinh sach chua dong bé.



€ ===v QUY HOACH DIEN VIll BIEU CHiNH

Tam nhin 5 nam t6i, nhom dién tang truong chu dao la nhém dién NLTT.

QHDS8 KB Diéu chinh - KB thap KB co s& KB cao KB cao dac biét
Tong nhu cau 90,512 89,655 100,483 100,483 99,934
Tong cong suat dat (khong tinh nguon dong phat, rai ro) 155,636 193,520 217,310 217,310 211,805
NP than 30,199 31,055 31,055 31,055 31,055
TBKHH+ND khi trong nudc, chuyén LNG 14,950 10,861 10,861 10,861 10,857
TBKHH str dung LNG méi 22,400 18,024 24,710 24,710 24,177
Nguon NP linh hoat 300 2,000 4,800 4,800 3,000
Pién sinh khai, rac va NLTT khac 2,270 2,609 3,208 3,208 3,506
Thay dién 29,346 33,905 35,726 35,726 34,621
bién gio trén bo, gan bo 21,880 27,791 29,939 29,939 28,058
bién gié ngoai khoi 6,000 0 0 0 0
bién mat troi tap trung 8,736 28,410 37,445 37,445 34,014
PMT mai nha 11,855 16,651 15,736 15,736 12,615
Thay dién tich nang va pin luu trir 2,700 13,963 15,583 15,583 15,261
Nhap khau TQ 700 1,000 1,000 1,000 400
Nhép khau Lao 4,300 7,252 7,247 7,247 10,632
NMND cap cho phu tai riéng (dong phat) 2,607 2,607 2,607 2,607 2,607
ND than rii ro (du phdng QH) 7,220 7,220 7,220 7,220 7,220

« Theo kich ban co s@, san lugng dién tiéu thu tang ~10.3%/nam; kich ban cao la ~12.5%/nam dén 2030 song nguén cung dién dang bi cham tién d6: Cong suat cac
du an dién khi du kién giam 13,576 MW do cac du an LNG cham trién khai (Nhon Trach 3, 4; Quang Ninh, Hiép Phudc...) trong dé 6,000 MW cong suat dién gié
ngoai khoi da dugc diéu chinh sang sau nam 2030.

+ Tong cong suat diéu chinh QHDS8 sé tang 27,647 - 80,719MW, duoc b6 sung bdi cac nguon dién: Dién mat troi tang 24,470-32,590 MW (KB diéu chinh & KB cao),
dién gio trén bg, gan bo tang 5,911-8,059 MW, thay dién tang 4,559-6,380 MW, nhiét dién than tang 856 MW & ca 2 kich ban.



@ resv SUAT DAU TU MOT SO DU’ AN PIEN NLTT BUGC DUA VAO KE HOACH THUC HIEN QHPS8

Suat dau tu gilra cac loai hinh nang lugng tai tao co6 su chénh léch I6n

Nha may Cong suat (MW) Téng mirc dau tu ( Ty VND) Suat dau tu (ti VND/MW)
Hong Phong 4 — Chu dau tu: HDG 48 1,100 22.91
SP Infra 1 - Cha dau tu: HDG 50 1,055 21.1
bién mat troi
NMBD Trang trai dién mat trgi Gelex Ninh Thuan - GEX 50 1,300 26
Dy an Nha mdy dién mét troi Phong Dién - GEG 35 1,000 28.57
Nha may dién mat trdi My Hiép - GEG 50 1,200 24
Nha may dién gié Quang Tri Win 1 — ASM dang ky 49 1,758 36.65
Nha may dién gi6é V1-5 va V1-6 giai doan 2 — REE dang ky 80 3,864 48.3
bién gi6 Nha may dién gi6 V1-3 giai doan 2 — REE d&ng ky 48 2,257 47.02
bién gi6 Phudc Hiru - HDG 50 1,730 34.6
Dién gi6 Binh Gia - HDG 80 3,000 37.5

« Dién mat tr&i van la loai hinh NLTT c6 chi phi dau tu thap nhat, phu hop dé trién khai nhanh trén dién réng véi quy mé tir nhé dén vira.
+ Cac du an c6 suat dau tu thap thuong c6 thai gian hoan von ngan hon, giam thiéu rai ro tai chinh cho chu dau tu.
 Cac chl dau tu nhu HDG cho thay nang luc trién khai vuot trdi khi cac dy an dién gié va dién mat troi duy tri suat dau tu & mace hop ly hon so véi cac Cong ty clung

nganh.

17/06/2025° SOURCE: PBSV RESEARCH, NANG LUQGNG VIET NAM ONLINE




@ rssv NHOM SAN XUAT - DOANH NGHIEP NHIET BIEN THAN

Nhiét dién than dang cho thay nhitng tin hiéu tich cuc nho nhiéu yéu to ho tro dong thoi.

Nhiét dién than van hanh on dinh, thuong
dugc sap xép dé chay phu tai nén trong
hé thong dién nho dé thuong dat hé s6
c6ng suat cao khoang 60-75%.

CF Nhiét dién than toan hé thong
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Sau khi dat dinh vao nam 2022 do khting
hoang nang lugng va gian doan chuoi
cung (ng, gia than thé giéi da budc vao
xu hudng giam ro rét tur gilra 2023 - 2025.
Gia than thé giéi (USD/Mt)
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« Trong nam 2025, xu thé van hanh va chi phi cua nhiét dién than dang cho thay nhiing tin hiéu tich cuc nho cac yéu t6 dau vao tich cuc.

+ Thir nhat, hé s6 stir dung cong suat (CF) cua nhiét dién than phuc h6i manh mé, phan anh vai tro nén tang cua dién than trong dam bao phu tai co ban, dac biét trong

bGi canh thay dién chiu anh hudng tir hién tuong El Nino, con nguon dién khi va nang lugng tai tao (NLTT) chua da do linh hoat.

+ Thtr hai, gia than thé gi¢i da giam manh ké tir gitra nam 2023, gilp gia thanh san xuat dién than ha nhiét.



@ rssv NHOM SAN XUAT - DOANH NGHIEP NHIET BIEN THAN

LNST DN Dién than bj &n mon do chi phi san xuat 6 mirc cao, tuy nhién sé cai thién trong diéu
kién gia than duy tri & murc thap

Khung gia phat dién tang la tin hiéu tich
cuc cho nhdm doanh nghiép nhiét dién,
ho trg cac doanh nghiép cai thién két qua
kinh doanh.

Khung gia phat dién (VND/kWh)

2,000
1,800 1,705.70
1,600
1,400
1,200

1,000
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Giai doan 2021-2024, cac DN dién than
c6é sy phuc héi vé doanh thu nho huy
dong tang va gia ban dién cai thién
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Du doanh thu phuc h6i, LNST ctua cac DN
sut giam do gia thanh san xuat tang cao.
Nam 2024, khi gia than binh on tro lai,
LNST mot s6 DN da cai thién.
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« Trién vong 2025 vai DN nhiét dién dugc danh gia tich cuc hon véi khung gia phat dién — vén la co s& dé EVN ky hop déng mua dién — dugc gilr & mirc 1,559.70
VND/kWh trong nam 2023-2024 va nang lén mirc 1,705.70 VND/kWh trong nam 2025.

« Tom lai, Nhiét dién than dugc hudng loi tich cuc nha: khung gia phat dién dugc nang tra lai, chi phi nhién liéu giam sau, va hé s6 huy dong duy tri mirc cao.



@ rssv NHOM SAN XUAT - DOANH NGHIEP NHIET DIEN KHi

Trién vong dién khi van con han ché trong ngan han

Nhiét dién khi gan nhu khong cé su phat
trién vé cong suat trong giai doan 2013 -
nay. Hé so cong suat nhiét dién khi dang
c6 xu hudng giam xuéng.
CF Nhiét dién Khi toan hé thong
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Sau khi dat dinh vao nam 2022, gia LNG
(JKMc1) da budc vao xu thé giam 6n
dinh, dao dong quanh vung cao 10-13
USD/MMBTU trong nam 2024.

Gia HDTL LNG (JKMc1) (USD)
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Gia thanh nhiét dién khi c6 xu hudng tang
Ién trong giai doan 2020-2024 do gia khi
tang manh va san lugng giam khién chi
phi co dinh binh quan tang Ién.

Gia thanh san xuat ND khi (VND/kWh)
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Hé so cong suat cua cac nha may dién khi dang c6 xu hudng giam do 2 nguyén nhan: Thit nhat: San lugng cap khi sut giam va gia thanh nhiét dién khi tang cao do

gia khi tang. Thur hai, nhiét dién khi bi anh hudng bdi nguon dién tai tao: cac nha may dién tai tao chiém ty trong ngay cang Ién, tap trung chu yéu tai khu vuc phia

Nam va canh tranh truc tiép véi nhiét dién khi.

« Mac du Chinh phu dat muc tiéu chuyén dién nén tir dién than sang dién khi, cac du an dién khi van cé nhiéu vuéng mac phap ly chua thé 1ap tic trién khai.

« Viéc Nhon Trach 3 va 4 COD trong nam 2025 m¢ ra budc di dau tién cho dién khi LNG tai Viét Nam, nhung trong ngan han, tiém nang huy déng con rat han ché do

chi phi cao va canh tranh véi thay - than.



@ rssv NHOM SAN XUAT - DOANH NGHIEP THUY DIEN

Thuy dién d6i mat rai ro thay van cao trong nam 2025

Hiéu suat hoat dong va san lugng thuy dién phu thuéc I6n vao tinh hinh thay van va cé tac Thay dién la nguén dién cé gia thanh thap
dong t6i hiéu suat cua cac nguon dién khac trong hé thong. Vao cac nam xay ra La Nina, nhat trong hé thong, véi co cau chi phi chu
san luong va hé s6 stir dung cong suat cua cac nha may thuy dién thudng rat cao. yéu la chi phi co dinh. Nha may dat CF
cang cao thi gia thanh san xuat cang re.
CF Thuy dién toan hé thong San lugng Thay dién (Triéu KWh) Gia thanh san xuat thay dién
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« Nam 2025 sé la mét nam cé rai ro thay van cao doi véi nganh thay dién, do La NiNa két thic sém va kha nang thoi tiét chuyén sang giai doan trung tinh néng va
kho. Dac biét, nam 2025 duoc du bao sé nam trong nhom nhitng nam néng nhat tirng ghi nhan, it cé kha nang mua bao dén dap véi lvong mua & mirc xap xi so voi
trung binh nhiéu nam.

« Thay dién c6 d6 linh hoat cao va luon dugc wu tién huy dong, tuy nhién, trong diéu kién thiy van khong thuan lgi, nguén huy dong tir thay dién tuong doi han cheé.



@ rssv NHOM SAN XUAT - DOANH NGHIEP THUY DIEN

Thuy dién duy tri bién lgi nhuan cao nhao chi phi thap va khung gia 6n dinh

Khung gida phat dién cho nha may thuy Doanh thu cua cac DN thuy dién bam sat Bién loi nhuan rong ctia nhém thay dién
dién duy tri 6n dinh trong nhiéu nam do chu ky thay van. nhin chung duy tri & mirc cao, nhung cé
ban chat chi phi thap, hiéu qua van hanh sy phan héa ro rét theo quy mé va vi tri
cao va vai tro uu tién trong hé thong dia ly.
Khung gia phat dién (VND/kWh) Doanh thu DN thuy dién LNST DN thay dién
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« Chi phi thuy dién chu yéu la chi phi c¢6 dinh (0&M, khau hao), it bién dong theo gia nhién liéu. Vi vay, EVN va B6 Cong Thuong khong c6 ap luc phai diéu chinh khung
gia thuong xuyén.
« Trong b6i canh thly van bat lgi va cac nha may thuy dién khong con du dia d& mé rong cong suat, cac doanh nghiép thay dién c6 vi tri thuan loi, cong suat I6n, da

khau hao phan I6n tai san sé cé lgi thé trong dai han.



@ resv NHOM SAN XUAT - DOANH NGHIEP BIEN TAI TAO

Dién tai tao cé tiém nang trong dai han, song trong ngan han van con nhiéu thach thic

San luong dién tai tao c6 tinh mua vu ro rét va su phan hoa gitra hai
loai hinh. Dién mat troi duy tri san luong 6n dinh 6-7.5 ty kWh/quy va
dat dinh cong suat vao mua nang (Q1, Q2), trong khi san luogng dién
gié bién dong manh hon do phu thudc tinh hinh gié mua va dia hinh.

San lugng dién tai tao theo quy
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mmm Dién mat troi Dién gi¢ =Ty trong huy déng

Do gi6i han vé céng nghé va do dic diém cta nguén nang
lvong dau vao nén dién mat troi va dién gié cé hé s6 cong
suat kha thap, tuy nhién sé dugc duy tri 6n dinh trong nam.
Gia thanh san xuat phu thudc chi yéu vao céac chi phi c6 dinh
va co tiém nang dé trd nén canh tranh hon trong dai han

bién gié Pién mat troi
Hé s6 cong suat (CF) 33% 15%
Gia thanh san xuat (VND/KWh) 1,300 1,500

+ Gia thanh dién mat troi/dién gié tai Viét Nam cao hon so vai thiy dién nhung dang kha canh tranh so véi nhiét dién do dién mat troi va dién gié hién van chua phai

chiu céc loai thué, phi tai nguyén, do dé gan nhu khdng cé chi phi bién déi.

+ Tiém nang phat trién dién tai tao phu thudc truc tiép vao ha tang truyén tai, do dac thu nguén phan tan va cong suat phat bién dong theo thai tiét.

 Tuy dugc ky vong sé md ra hudng tiéu thu dién méi, nhung co ché DPPA (giao dich dién truc tiép) hién van trong giai doan thi diém va thiéu khung phap ly ré rang,

khién kha nang trién khai trén dién réng trong ngan han con nhiéu nghi ngo.



©) ===V TIEM NANG M& RONG LUGI DIEN VA TRUYEN TAI

Ty trong dau tu luéi dién chua phan anh duoc tam quan trong thuc té, chua tuong xirng véi toc
do6 ma& rong nguon dién va cong suat dién.

Chiéu dai duong day truyén tai ca 220kV va Ty Ié ton that truyén tai duy tri on dinh. Nh¢  Tong von dau tu cho nguon dién chiém
500kV déu tang 6n dinh véi toc do 5- dé, san lugng dién truyén tai luén giit dugc  phan I6n (~90-95%) trong khi co cau
6%/nam song chua tuong xing véi toc do murc tang trudng cao, tuong dong véi tang  dau tu lugi dién van & mirc thap so véi
phat trién nguén dién trudng san luong dién san xuat toan hé thong dau tu nguon dién
Chiéu dai duong day truyén tai qua cac nam San lugng va ty lé ton that truyen tai Ngu6n vén dau tu cho nguon dién va lugi
25000 14% dién (ty USD)
. 12% 250
20000 CAGR 5.17%/M8M
10% 200
15000 . 8% 150
CAGR 6.1%/nam
10000 o% 100
4%
5000 o S0
2%
0 _— | —
0 0% 2021 -2030 2031 - 2040 2041 - 2050
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F o o
m 220kV m 500kV @ T3ng trudng san lugng truyén tai e T3 that dién nang W Nguon dién - mLuri dign

+ Deé giai téa cong suat cac nguon dién hiéu qua va van hanh hé thong dién 6n dinh, viéc dau tu vao ludi dién la mét trong nhirng yéu to tién quyét. Tuy nhién, ty trong

dau tu ludi lai chua phan anh duogc tam quan trong thuc t€, chua tuong xing véi téc dé maé rong nguon.



©) ===V TIEM NANG MG RONG CONG SUAT NGUON DIEN NAM 2025

Viét Nam bat buéc phai mé rong tong cong suat nguén dién toan hé thong dé dap irng nhu cau
phu tai tang cao va duy tri tang truong kinh té bén virng

Cong suat nguon dién nam 2024 dat 84,360 MW. Nam

2025, cong suat co thé dat khoang 90,000MW (+5.6%), dén

R g D i o Nha may Loai hinh Cong suat (MW)  Thoi gian COD du kién
tor nguén nhiét dién (+1,330MW), thay dién (+582MW), dién
khi (+1,624MW) va dién nhap khau (+1,065MW). Hoa Binh MR Thuy dién 480 Cugi 2025
N Cong suat cac ngu‘()n dién Ho6i Xuan Thay dién 102 Q3/2025
) Nhon Trach 3 Nhiét dién LNG 812 T6/2025
80000 cAGR8SST/T Nhon Trach4  Nhiétdién LNG 812 T9/2025
60000 Viing Ang 2 Nhiét dién than 1.330 T6-T10/2025
I I Nhap khau
40000 I I I I I Nam Emoun  Thay dién 129 2024/D4au ndm 2025
20000 Houay LaNge  Thuy dién 60 2024/Dau nam 2025
I I I I I I I Nam Sum 3 Thay dién 156 2024/Pau nam 2025
° 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F Monsoon bién gio 600 Q3/2025
mDiénthan ~ Diéndau-khi mThaydién =NLTT = Nhap khau Nam Mo 2 Thay dién 120 T6/2025

« Theo Tha tudng, nam 2025, véi nhu cau dién tang khoang 12-13%, can phai tang thém tir khoang 2,200- 2,500 MW cong suat.
« Trong nam 2025, phu tai dinh (Pmax) cta hé théng dién cé thé dat 54.3 GW va mién Bac co thé dat 28.2 GW. Cong suat kha dung nguén ctia mién Bac khoang
29GW. Do dé tinh hinh cung (rng dién tai khu vuc phia Bac tuong déi cadng thang trong giai doan cao diém. Tai hé thdng dién phia Nam, Pmax c6 thé 1én t6i 23.6GW,

cong suat kha dung & mirc 24.5 GW vao thoi diém t6i. Hé thong dién mién Nam co ban dap tng nhu cau phu tai dinh.



@ ~esv P|NH GIA NGANH PIEN

Chi s6 P/E ctiia nganh khong con qua hap dan, nha dau tu nén chon loc co6 phiéu ky ludng

Véi mirc P/E 15.67 — gan trung vi lich sir nganh — nhém co phiéu
dién khong con qua ré, nhung van la su lua chon hap dan véi vai tro
la c6 phiéu phong thu.

P/E Nganh bién
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Mot s6 doanh nghiép nhiét dién (mau ddé) va thuy dién (mau
xanh) dang dugc dinh gia thap hon so véi trung binh nganh,
trong khi cac doanh nghiép dién khi (mau xam) va dién tai tao
(mau hong) cé P/E cao hon trung binh nganh.
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« Maéc du mat bang P/E nganh dién hién tai khong con qua hap dan, viéc mét s6 c6 phiéu dugc dinh gia thap hon trung binh nganh van ma ra co hdi chon loc cho

nha dau tu. Cu thé, nhém co phiéu nhiét dién va thuy dién vai loi thé dong tién 6n dinh va c¢6 tirc tién mat cao van phu hop véi nha dau tu phong thi trong béi canh

thi truong khéng qua thuan loi.



© ===V LUA CHON C6 PHIEU - HDG

THONG TIN CO PHIEU

14

35,000 2022 2023 2024
12 Tang trudng doanh thu thuan -5.2% -19.32% -5.94%
10 30000 Tang trudng LNST 1.36% -36.39% -48.37%
Bién lgi nhuan gop 61.78% 59.63% 58.53%
° 25000 Bién lgi nhuan rong 38.03% 29.98% 16.46%
6 San lugng dién thuong pham (triéu kWh) 1,652 1,450 1,387
4 20000 DIE 0.93 0.75 0.66
2 ROAE 22.74% 11.85% 5.80%
. 15000 EPS 4,479.12 2,175.19 1,035.61
17/06/2024  19/08/2024  23/10/2024  25/12/2024 6/3/2025 14/05/2025 P/E 5.91 12.21 23.56
KLGD (TriéuCP)  emmmm=Gid d6na cira (Cot phéi)
LUAN DIEM PAU TU

HDG |a c6 phiéu dang cha y trong dai han, véi déng luc dén tir loat du én dién gié da dugc dua vao ké hoach thuc hién Quy hoach dién VIII:

(1) Trién vong dai han tir danh muc dién gié méi véi cong suat mé rong lén dén 806 MW: HDG co k& hoach phat trién nhiéu du an dién gié méi (2025-2030) nhu: 7A ma réng (21 MW), Phudc Hitu
(50 MW), Binh Gia (80 MW), An Phong (300 MW), V3 Tra Vinh (250 MW)... Dac biét, cac du an nay déu da duoc dua vao ké hoach thuc hién quy hoach dién VIII hodc dang dugc tinh chap thuan
chu truong, cap gidy chirng nhan dang ky dau tu, du kién van hanh trong 2026-2030.

(2) Mang nang lugng phuc héi, dac biét la thay dién va dién gié: Theo Trung tam khi tuong thdy van quéc gia, du bao tong lwvgng mua tai khu vuc Trung Trung Bo du kién cao hon 5-15% mrc trung
binh nhiéu nam. Khu vuc nay tap trung phan Ién nha may ctia HDG, chiém 75% t6ng cong suat, tao co s& cho ky vong tidng san lugng trong nam 2025. Mac du thai tiét trung tinh sé chiém uu thé
chu dao trong nam 2025, san lugng thdy dién van cé tiém nang ghi nhan miuc téng trudng cao trong 6 thang dau nam 2025 nhd mirc nén thap trong cung ky. Doi véi 2 du an dién mat troi hién
dang bi vudng mac phap ly, HDG da hoan tat viéc trich lap cho nha may Hong Phong 4, gitp ap luc trich 1ap giam bét trong nam 2025. Ngay 5/3/2025, B6 Cong Thuong ban hanh Quyét dinh s6
618/QD-BCT, bd sung 142 du an dién mat troi vao K& hoach trién khai Quy hoach dién VI, trong danh sach nay cé nha may dién mat troi SP Infra 1 va Hong Phong 4 ctia HDG.

(3) Charm Villas giai doan 3 tai mé ban: HDG du kién sé mé ban 30 can trong quy 175 can con lai trong quy 2/ 2025, véi mic gid ban dugce nang l1én nha hiéu (ng tir Vinhomes Dan Phugng.

(4) Tuy nhién, dinh gia doanh nghiép hién dang chua & vung hap dan: Tai ngay 16/06/2025, P/E cta HDG la 32.01, cao hon mirc P/E nganh |a 15.73 va cao hon mirc trung binh 5 nam dat 11.34.
Nha dau tu nén chu y lua chon thai diém giai ngan phu hop.



© ===V LUA CHON C6 PHIEU - QTP

THONG TIN CO PHIEU

3,000,000 18,000 2022 2023 2024
2,500,000 Tang trudng doanh thu thuan 21.55% 15.75% -1.24%
16,000  Tang truéng LNST 32.2% -19.92% 1.2%
2,000,000 Bién loi nhuan gép 10.38% 6.78% 6.92%
1,500,000 14000 Bién lgi nhuan rong 7.34% 5.07% 5.20%
1,000,000 San lugng dién thuong pham (triéu kWh) 7,059 7,821 7,400
12,000 D/E 0.18 0.06 0.04
500,000 ROAE 12.39% 10.68% 11.97%
0 10000 EPS 1,698.08 1,359.78 1,218.91
17/06/2024  19/08/2024  23/10/2024  25/12/2024 6/3/2025 14/05/2025 P/E 8.60 10.03 10.84

i . KLGD (C8 phi€u) === Gia dong ctra (COt phai)
LUAN PIEM PAU TU

Vi dinh gia dang & mirc hap dan so véi trung binh nganh, cing céc yéu td hé trg tir chu ky gia than thuén lgi, co cau tai chinh lanh manh va chinh sach c¢6 tic cao, cung hiéu sut huy déng 6n dinh

do la DN nhiét dién than, QTP ti€p tuc la lva chon phu hop cho nha dau tu:

(1) Gia than thé gigi giam manh sau khi dat dinh vao nam 2022 ho6 trg cai thién bién lgi nhuan cia QTP: Do anh hudng tir cudc khing hoang nang luong toan cau, gia than da téang vot va dat dinh
trong ndm 2022, sau d6 dan ha nhiét va hién dao dong quanh mdrc 95-100 USD/tén, thap hon du bdo cua World Bank & khoang 120 USD/tan vao nam 2025 va 105 USD/tan vao ndm 2026. K& tr
nam 2023, QTP da chuyén sang st dung hoan toan than pha tron nhap khau, do d6 xu hudng gia than giam sé truc tiép cai thién BLN va nang cao kha nang canh tranh cia doanh nghiép.

(2) Tinh hinh tai chinh lanh manh: QTP da tra gan hét ng vay, tinh dén hét Q1/2025, DN chi ghi nhan 75 ty vay ngan han va 92.75 ty vay dai han. Bén canh d6, QTP da khau hao hét mét s6 may méc
thiét bi ctia nha may nhiét dién Quang Ninh 1, chi phi khau hao du kién sé giam cho céc nam tiép theo. Viéc khau hao giam dan va no vay dugc tra hét sé gilip cho bién Igi nhuan cua QTP dugc
cai thién trong cac nam tdi

(3) C6 tirc tien mat déu dan: QTP luén duy tri chinh sach cé tic tién méat on dinh 10-15%/nam. Nam 2025, QTP chuén bi ndng cdp nha mdy dé dap (rng muc tiéu nang lugng sach nam 2031 cla
Viét Nam, véi ké hoach sé di vao van hanh thuong mai trong quy 3/2031, hién dy an dang trong giai doan nghién ctru kha thi cing véi TV1. Du du &n nang cap nha mdy nay yéu cau lugng von I6n,
QTP van cam két duy tri ¢ tirc tién mat toi thi€u 1,000 dong/co phiéu (twong duong murc loi sut 7.5%).

(4) Pinh gia hap dan: P/E cta QTP hién & mirc 10.57, thap hon mdrc trung binh nganh la 15.67 cho thay du dia tang gia cua c6 phiéu van con.
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