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NGANH BIEN: Diém sang tir thay dién va khung phap
ly nganh dan dworc hoan thién

= Tang trwéng ti€u thu dién cham lai trong Q2/25 v&i mire tang trung binh 2
thang 4-5 chi dat ~1% svck. Trong T5/25, EVN tiép tuc ting gia dién 4.8%,
day la 1an tang the 4 trong 3 nam lién tiép.

= Huy dong thay dién ky vong phuc héi rd nét trong Q2/25 tir mirc nén thap nam
ngodi trong khi huy déng nhém dién NLTT di ngang svck, nhiét dién than va
khi gidm svck.

= Chung t6i dy bao lgi nhuan cac doanh nghiép trong nganh dién dang theo doi
c6 thé ghi nhan muc tang trwdng 13% svck trong Q2/2025, trong dé REE,
HDG Ia nhirng doanh nghiép c6 mirc tang trwdng LN nbi bat.

Tiéu thu dién Q2/25 dw kién thap hon so v&i ké hoach dau nam

Trong Q2/25, dy kién tiéu thu dién tiép tuc dat mirc thap trong bdi canh 2 thang
4-5 chi tang trwdng ~1.0% svck, thap hon nhiéu so véi ké hoach ciia Bd Cong
Thwong tir dau nadm la 11% svck cho ca nam 2025. Tuy nhién, trong bdi canh
cong suat nguédn dién chitdng ~1.8% tr dau nam, ap lwc thiéu dién van hién hiru
t Q3/25 nhwng rii ro chi & mic thap. Trong thang 5, EVN tiép tuc tang gia dién
4.8%, day la 1an tang th(r 4 sau 3 nam lién tiép, ching t6i ky vong diéu nay sé
hd tro doanh nghiép cai thién tinh hinh tai chinh, theo do6 Ia méi trwdng huy déng
cac nha may ciing nhw dong tién dau tw trong nganh dién.

Huy dong thuay dién tang trwong tich cwe, NLTT duy 6n dinh trong khi huy
dong dién than va dién khi cé thé giam so véi cung ky

Huy déng thay dién dw kién cai thién manh trong Q2/25 (5T25 +35% svck), chd
yéu do phuc hdi tr nén thAp ndm ngoai, giai doan pha EI Nino duy tri va ké hoach
tich nwéc khé khan hon dé dw phong cho muia néng. Theo Trung tam Khi twong
Thay van Quéc gia, trong Q2/25 pha Trung tinh duy tri va dy kién kéo dai dén
hét 2025 vé&i x4c suat cao. Lwong mua toan quéc giai doan nay xap xi trung binh
nhiéu nam, tuy nhién Trung Bo ghi nhan lwgng mwa cao hon ré rét, hé tror cac
doanh nghiép c6 nha may tai khu vywc nhw REE, HDG.

Huy déng dién than Q2/25 dw kién duy tri 6n dinh va gidm nhe. Tl d&u ndm, gia
than nhap ghi nhan gidm ~14% svck, tuy nhién gia than trén theo quan séat chi
gidm nhe ~2-5% svck, hd tro' gia ban dién than gidm nhe. Trong 2025, ty 1& Qc
quy dinh la 80%, cao hon mirc 70% trong 2025, tuy nhién, trong béi canh gia thi
trwong dién giam manh 22% svck trong T4, T5, bién LN gop clia cac nha may
dw kién khoéng cé nhiéu dw dia cai thién giai doan nay.

Déi véi dién khi, dw kién huy ddng gidm manh trong Q2/25 van dén ti cac van
dé cha dao la thiéu khi va nhu cau dién tdng cham anh hwéng dén huy déng
ngudn dién trong bdi canh gia khi neo cao. Cu thé, trong 2025, mét sb nha may
(Pha My 2.2, Pha My 3) hét BOT duwoc phan bd Qc thap hon dang ké va phai
chay LNG. Theo do, lgi thé danh cho cac nha may cla doanh nghiép niém yét
nhw POW, NT2 khi dwoc giao Qc cao hon va c6 ngubn dau vao 6n dinh. Chuyén vién phan tich

San lwong dién NLTT trong Q2/25 dy kién duy tri &n dinh, cac nha may dién
NLTT thwdng dwoc wu tién huy dong trong hé théng, cac rai ro vé cét giam san
lwong cling da dwoc gidm rd rét khi hé théng dién dan dap (r‘ng dwoc cac van
dé ky thuat.

Nguyén Ha Birc Tung
Tung.nguyenhaduc@mbs.com.vn
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Trong Q2/25, nhiéu chinh sach quan trong dwec ban hanh

Trong Q2/25 ghi nhan diém sang vé& ban hanh chinh sach quan trong, tao déng
lwe cho giai doan phat trién tiép theo cGa nganh dién. Ké hoach thyc hién QHD
8 BC dwoc ban hanh trong T5/25, dwa ra nhirtng quan diém manh mé hon vé
d4y manh cong suét dién NLTT, theo sau la cac ngudn dién méi nhw Dién hat
nhan, thay dién tich nang va pin lwu trir (BESS). Bén canh do, khung gia cho
nhém NLTT dwoc ban hanh trong Q2/25 ciing mé ra nhiéu co hdi cho nha dau
tw sau 4 nam vwdng mac vé chinh sach gia. Cu thé, gia dién gié trén bd va gan
bé cao hon 17% va 8% so véi khung gia chuyén tiép, méc dwoc cho 1a di hap
dan dbi voi cac nha dau tw. Vé dién mét tréi, nhiéu doanh nghiép van té ra than
trong khi khung gia maéi chi twong dwong khung gia chuyén tiép, tuy nhién, van
c6 mot sé doanh nghiép véi kinh nghiém va nang lwc trién khai tét thé hién sw
quan tdm vao nhém nhéat la déi véi dién mét trdi ndi. Hién tai, nhiéu dia phwong
bat ddu mé thau quan tam céac dw an va bwéc dau thu hiat dwoc nhiéu nha dau
tw quan tam, ndi bat trén san nhw REE, GEG. O phia han ché, hién tai van con

cac rui ro hién hiru tir cdc dy &n NLTT sai pham gay ap Iwc [én nganh.

Dw béo LN rong Q2/2025 cac doanh nghiép nganh dién MBS theo ddi

LNST clia c6 déng cong ty me Q2/25 dy kién tang 32% svck voi cac dong lwe: 1) Thay

phong cho thué méi; 3) Doanh nghiép ky vong sé& hoan tat chuyén nhwong phan chung
cw clia The Light Square trong Q2/25. Theo dé, ky vong LN 6T25 tang 47% svck, hoan

LNST cua cb dong cong ty me Q2/25 dw kién ting trudng 33% svck, hd tro béi 1) San
lwong thay dién tang manh do thoi tiét thuan loi tai mién Trung; 2) Dién gié ghi nhan san

gidam do HDG chwa mé& ban Charm Villa GD 3 va doanh nghiép tiép tuc trich lap ~30-40

thanh 25% ké hoach LNST 2025, chung t6i cho riing mirc LN vén pht hop dw phong do
6T cubi ndm sé c6 doanh thu bd sung t&* mé ban Charm Villa GD3 va Q4 thuwdng la giai

LNST cua cb dong cong ty me Q2/25 du kién ting 11% svck. San lwong dién dw kién
tang nhe 4% svck hé tro bdi nhém dién than va thiy dién, bu dép san lwong gidm nhém

2025 cai thién. Trong Q2/25, hau hét cac nha may huy dong theo Qc cao va ty trong huy
dong trén thj trwong dién (Qm) kha thap, didu nay la c6 loi trong bdi canh gia thi trudng
dién gidm 22% svck trong T4, T5. D kién LNST 6T25 tang 50% svck, hoan thanh 225%
k& hoach nam. Diéu nay dén ti ap Iwc 16 rong khi Nhon trach 3&4 di vao hoat dong ti
Q3/25, tuy nhién, day van la m&rc dwoc danh gia kha than trong va doanh nghiép cé lich

~9.4USD/mmbtu. Tuy nhién, chiing tdi ky vong bién LN gdp sé& cai thién ti nén thap hd

Theo d6, LN 6T25 du kién dat 157 ty tlr mirc 16 rong 38 ty ddng Q2/24, hoan thanh 56%

LNST clia cb dong cong ty me Q2/25 dy kién gidm nhe svck véi ky vong san lwong di
ngang. Bién LN gop dw kién giam, cht yéu do gia thj treéng dién gidm manh 22% svck,
bu dap lai m6t phan nho ty 18 san lwong Qc trong ndm tang lén 80% so véi ndm ngoai la
70%. Theo d6 LNST 6T25 gidm 12.5% svck, hoan thanh 73% ké hoach 2025. Chung toi
lwu y QTP c6 lich str dét ké hoach kha than trong khi LNST thic té cac nam trwéc cé xu

LNST clia cb déng cong ty me Q2/25 ky vong gidm 11% svck chii yéu do 1) LN mang

500kV Mach 3; 2) Ap Iy 15 ty gia trong ky van I&n. M&t khac, LN mang dién dw kién én
dinh, di ngang svck, va LN t&r mang Niken du kién tang trwdng t& mirc nén bién thap Q2
nam ngoai. Theo d6, LNST 6T25 du kién di ngang svck, va hoan thanh 38% ké hoach
nam. Day van 1a mirc pht hop dw phong do doanh nghiép dy kién ban giao dw an BDS
Thap Vang trong 6T cubi ndm, day ciing la giai doan tang téc clia cac hop dong xay lap

STT M&CP Nganh Dw bao LNST (ctia c6 déng cong ty me) Nhan dinh
%sv
quy
Q2/25 %svck trwéc 2025 %svck
Thily dién dién phuc hdi manh mé tir nén thap; 2) Tiép tuc ban giao dw an BDS va toa nha van
A 0, o 0, 0,
1 REE  jianNLTT 468 M 32% W -23%| 2,588 A 30%
thanh 48% ké hoach LNST 2025 clia doanh nghiép.
Iwgng cai thién do loai bé diéu khoan cat gidm cong suét. Bu dap cho doanh thu BDS
Thay dién, o Aco o
2 HDG NLTT 85 A 33% W -45% 882 A 53% ty gidm gia ban DMT Hong Phong 4. Theo d6, LN 6T25 dw kién gidm 8% svck, hoan
doan cao diém cua thdy dién HDG.
dién khi. Bién LN gop ky vong sé cai thién tir nén thdp nhd san lwgng Qc giao trong
3 POW 51':: khi, 435 8 11% D -2%| 1,261 D 1%
str dat ké hoach thap hon nhiéu so v&i LN thyc té.
LNST cua cb dong cong ty me Q2/25 du kién gidm nhe 2% svck trong bdi canh san
lwgng gidm 15% svck do nhu céu dién thdp hon du kién va gia khi neo cao
4 NT2  Diénkhi 120 = 2% Ah 224% 303 A 321%|tro béi san lwong giao Qc cao hon. Trong T4, T5 doanh nghiép d&u khong dwoc huy
dong hét Qe ké hoach, theo d6 ky vong NT2 c6 thé ghi nhan phan doanh thu bu Qc.
ké& hoach ca ndm clia doanh nghiép.
5 QTP Diénthan 167 = -4% = -3% 620 =@ -5%
hwéng hoan thanh ~130-140% ké hoach nam.
xay lap va san xuat cot sat dy kién gidm tir nén cao nam ngoai nher dy an dwong day
bién
6 PCl NLTT,xay 142 € -11% Ah 158% 590 4 28%
1ap dién
Ion.
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Nghién ciru - Cong ty Cd phan Chirng khoan MBS (MBS). Thong tin trinh
bay trong bao c&o dua trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém cong bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khéng thé hién quan diém chung clia MBS va c6 thé thay ddi ma khéng can théng
bao trwdc. Bao cdo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cla b4t ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm sé& hivu clia MBS; nguwdi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phéi lai toan bd hodc moét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng c6 sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGHI DAU TU MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghij dau tw cia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha néng sinh 1&i duw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng cta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj tredng tai thdi diém cong bd béo céo, va (i) ty suat cd tire dw kién.
Trr khi dwge néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢ phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh 16i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh I&i cta cb phiéu thap hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUANCAc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co sé vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG LAPCAéc ¢ phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Nam git, tinh trén co’ s& vén héa thi trwdng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Ban, tinh trén co sé& vén hoéa thj trwdng gia quyén

CONG TY cO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

DPuwoc thanh 13p tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan d6i (MB) véi tén goi tién than 1a Coéng ty CP ching
khoan Thang Long, Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS) |a mét trong 6 cong ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhiéu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng cong ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc dirng trong
Top 10 thi phan tai ¢ hai S& Giao dich (H Chi Minh va Ha Nai).

Pia chi:

Tda nha MB, 21 Cat Linh, Déng Pa, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN ClPU CONG TY CPCK MB

Giam déc Khéi Nghién ctru Trwéng phong
Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing
Vi mé & Chién lwoc thij trwong Ngan hang - Dich vu Tai chinh Bat déng san
Nghiém Phu Cuwong Dinh Céng Luyén Nguyén Minh Bic
Ngb Quéc Hung Pham Thj Thanh Hwong Lé Hai Thanh
Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén
V6 Dirc Anh
Cdéng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Buc Tung Nguyén Quynh Ly
Mai Duy Anh
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