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DIEN BIEN NGANH
Phu tai tang truéng cao do hoat déng san xuat cong nghiép
phuc hoéi.




vces'V DIEN BIEN NGANH - SAN LUONG PIEN

Vietcombank Securities

v Tinh dén hét quy |, san lugng dién san xuat toan hé théng dat 69,4 ty kWh - tang 11,8% yoy, Tang trudng cac nganh nam Q1.2024
san lugng dién truyén tai dat 54,36 ty kWh, tdng 11,17% yoy (hoan thanh 22% KH cta BCT). Theo ké
hoach van hanh dién 2024 cta EVN da dudgc diéu chinh theo ké hoach B6 Cong Thuang ngay 19/04
thi san lugng dién toan hé thong dy bao & muc 310,6 ty Kwh (+10,6% yoy). Phu tai dién qudc gia
tang trudng khoang 10,7% yoy, trong do6 phu tai mién Bac tang 9,9%, mién Nam tang 12,7%, mién SX giudng tl
Trung tang 8,3%.

SXSP tU kim loai dlc san

SX, CB thyc pham

v Nhiét dién than van chiém ty trong huy déng cao trong cac loai hinh ngudén dién toan hé théng L
, , , A 5 o ia . s SXSP dién tu
trong quy |, trong dé Thay dién: 10,62 ty kWh, chiém 15,3%. Nhiét dién than: dat 39,99 ty kWh, -
chiém 57,6%. Tua bin khi: 6,06 ty kWh, chiém 8,7%. Ndng lugng tai tao: 11,45 ty kWh, chiém 16,5% CB g va san xustspgd mm
(trf),ng do dién mat trai dat 6,61 ty kWh, dién gio dat 4,43 ty kWh). Bién nhap khau: 1,15 ty kWh, SXSP tir khodng phi s
chiém 1,7%. —
SXXPT van tai teindemm

v Tang trudng cao & cac nhdm thanh phéan phu tai: Céng nghiép - xdy dung (tang 12,4%); Nong

nghiép (tang 17%); Thuong mai - Khach san - nha hang (tang 14,6%). Tang trudng dién thuong -10% 0% 10% 20% 30%
pham cda thanh phan Quan ly tiéu dung & muc 10,1%, riéng khu vuc mién Nam tang cao (15,6%) do

dang trong giai doan nang néng mua kho.

Ty trong tiéu thu dién theo cac linh vuc Tiéu thu dién, GDP, IIP Cd ciu san lugng dién theo loai hinh
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vces V' DIEN BIEN NGANH - CONG SUAT NGUON DIEN

v

Vietcombank Securities

Tinh dén cudi nam 2023, téng cong sudt ngudn dién toan hé théng dat khoang 80.555 MW,
tang 2.755 MW (+4% yoy) so v3i nam 2022. Tang trudng cong sudt ngudn dién chdm chd yéu
dén tu nhiéu du an dién cham tién d6, dién hinh 1a 1 s6 du an dién than nhu An Khanh Bac
Giang, Quang Trach |, cac du &n dién khi nhu NT3&4 hay du an chudi dién khi LO B.

Téng cdng suat cac ngudn dién nang luong tai tao chiém ty trong 26,9% (tang 3.420 MW so vdi
nam 2022); thay dién (bao gém thdy dién nhd) chiém ty trong 28,4%; nhiét dién than chiém ty
trong 33,2%; nhiét dién khi chiém ty trong 8,9%. Nhu vay, ty l1é nang lugng tai tao (bao gém dién
gio, dién mat trdi, thay dién) chiém ty trong 55,3% t8ng céng suat dat cta hé théng.

Nam 2023, 2 Du an Nhiét dién chinh thirc van hanh thuong mai la Nhiét dién Van Phong 1
(hoan thanh t6 may 1, céng suat 716 MW) va Nhiét dién Thai Binh 2 (1.200 MW). Nhiét
dién Thai Binh 2 la mét trong cac nha may cé quy mé cong suat I16n nhat khu vuc Déng bang
Bac bd. Pay 14 nguén dién In, quan trong dé cap dién cho mién Bac trong tinh hinh thiéu
nguon tram trong.

Trong nam 2023 da dua vao van hanh Nha may Thuay dién H6i Xuan (102 MW), nha may
Thay dién Song L6 7 (36 MW), nha may Thay dién Nam Cdm (56 MW) va cac nha may thuy dién
nho t8ng cong sudt 857 MW. Cac du 4n ngudn dién I6n trén dudgc ky vong gilp bé sung céng
suat & khu vuc phia Bac trong béi canh phu tai & khu vuc nay tang trudng cao trong nhiing nam
gan day.

Hé théng truyén tai dién: Trong quy |, EVN va cac daon vi da dat dugc muc tiéu khdi céng 1
trong 4 cong trinh thuéc cum dudng day 500 kV mach 3 Quéang Trach - Phé N&i,khdi cong 25
cbdng trinh va hoan thanh déng dién, dua vao van hanh 22 cong trinh lugi dién tir 110 kV dén
500 kV, trong d6 c6 mét sé du &n quan trong nhu: dudng day 220 kV Nha Trang - Thap Cham (2
mach), tram bién ap 220 kV Vinh Hao, mach 2 dudng day 220 kV Cao Bang - Bac Kan, tram bién
ap 220 kV Phé Cao va ddu néi.

Cong suat dat theo tirng loai hinh (MW)
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vees Y DIEN BIEN NGANH - GIA THAN, KHi DOT

Vietcombank Securities

v
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Gia trung binh CGM trong quy 1 nam 2024 dat 1.499 déng/kWh (-11% yoy), c6 thé
do giad nguyén liéu dau vao clia cac nha may nhiét dién than da ha nhiét. Tuy nhién, vao
thang 3, gia CGM la 1.635 déng/kWh, tang 13% so vdi thang trudc. Do dé vdi thai gian
cao diém cla mua kho sé rai vao cao diém Quy 2 va la thdi diém cing thang nhat trong
nam vé cung cap dién toan hé théng, gia CGM c6 thé sé tdng manh trong quy 2.

Gia than da Newcastle cta Australia vao quy 1 trung binh la khoang 125 USD/tan (-
40% so véi cung ky nam trudc) do sy sut giam nhu cau tUr EU. Mdrc gia nay van cao
hon nhiéu so vai thai diém trudc nam 2021 gay ap luc |én cac doanh nghiép dién trong
b6i canh thi€u hut nguén cung than néi dia. Gia than nhap khau vé Viét Nam trung binh
2 thang dau ndm hién & muc khoang 147 USD/tdn (cao han trung binh nhiéu nam) lam
tdng gia thanh san xudt cac cac doanh nghiép dién than. Su huy dong manh mé tu
ngudn dién than da trong Quy 1 chu yéu la do gia than nhap khau giam dang ké so véi
cung ky.

Dién bién gia Than va gia PPA Gia khi dau vao cho cac nha may nhiét
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vces ¥ DIEN BIEN NGANH — NHIET PIEN KHi

Vietcombank Securities

v Pién khi trudc bai toan nguén cung khi dét tu nhién dang can kiét, viéc phat trién thij ~ § i
trudng khi LNG déi mat nhiéu khé khan khi nguon khi LNG phai nhap khau hoan toan. Dien bién gia dau MFO (USD/tan)
+ 2 chuyén tau nhap khau LNG dau tién cua Viét Nam cap bén kho cang Thi Vai trong 700
nam 2023 va Q1.2024, khanh thanh du an Kho cang LNG Thij Vai. Ky két cac hgp dong lién 600

quan va trién khai Chudi dy &n khi, dién L6 B - O Mén, danh dau budc tién quan trong trong

phét trién du &n ngudn cung khi néi dia. °00
400
+ Cac doanh nghiép nhiét dién khi c6 KQKD kém kha quan Quy 1 do: (1) Tinh trang thiéu 300
khi, dac biét & khu vuc Dong Nam Bo khién cho nha may nhiét dién khi & khu vuc nay khéng 200
van hanh hiéu qua, hé qua 13 A0 gidm san lugng huy déng; (2) Gia khi dau van duy tri 8 muic
cao, khé canh tranh trén thi trudng dién. 100
0
+ EVN lan dau tién chay dién khi LNG, giai téa ap luc thiéu dién mua khé. PVGAS da ky g & g & & g g "Q‘ g g g g & &
hgp déng ban gan 70 nghin tdn LNG cho EVN dé b sung nguén khi phuc vu san xuét dién S 985 I - S 98 SIS cC S 9
nam 2024. Theo d¢, lugng khi LNG sé dugc cung cap cho Nha may Nhiét dién Phu My 3, S S sScscsSSc=2czs=ssS¢32%¢2%¢=

trong giai doan thang 4-5/2024, b& sung khoang 500 triéu kWh cho hé théng dién.

Doanh thu mét s6 doanh nghiép nhiét dién khi (Ty
dong)

ENT2 EPOW EBTP mPGV

LNST mét s6 doanh nghiép nhiét dién khi (Ty dong)

2,000
1,000
_ I|. I| il || I|_ || ih |I, Il, I| .I | II . || II 1. || II wl . II g
00 00 W WO OO OO OOO v r—v—aAaAANNANNOMmMMmMm MM <t
Aol sl ol o B el ol i el oV BN o N I VNN o VNN o N I o VNN o VI o N I o N I o N N o N I oV NN o V INN o N NN o V I o VNN o\ |
(10000 “ca Mt camteadodteamt e N®S = QoS
oo eoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNe)
ENT2 mPOW mBTP PGV

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DIEN 2H.2024

ﬁ)

Nguén: B6 Céng Thuang, BCTC cua cac doanh nghiép, VCBS téng hop



vces ¥ DIEN BIEN NGANH — NHIET BDIEN THAN
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Vietcombank Securities

Su phu thudc nhiét dién than tac dong tiéu cuc dén moi trudng trong khi
ngay cang phu thudc vao nguyén liéu nhap khau

Quy 1 nam 2024, cac doanh nghiép nhiét dién than ghi nhan KQKD tich cuc
khi tang truéng ca doanh thu va Igi nhuan, dac biét la nhém nhiét dién than
mién Bac do (1) san lugng dién than dugc huy déng cao do nhu cau dién cao &
mién Bac, (2) gia thanh san xuat giam do gia nguyén liéu dau vao gidam va (3) gia
ban dién binh quan CGM giam 11% yoy.

Cu thé: San lugng dién san xuat trong quy 1/2024 cta HND va QTP lan luct dat
1.816 ty kWh va 1.965 ty kWh. VGi két qua nay, cd HND va QTP déu ghi nhan két
qua doanh thu tich cuc 2.788 ty dong (+8,8% yoy) va 3.009 ty dong (+0.46% yoy).
Lgi nhuan trudc thué & muac 162,8 ty dong (+1.421% yoy) va 251,7 ty dong
(+66,1% yoy). PPC cling c6 KQKD tich cyc vGi doanh thu dat 2,0 nghin ty déng
(+52% yoy) va LNTT dat 159 ty dong (cao gép 4 lan yoy do (1) san lugng dién
thuong pham tang 64% yoy sau khi kh&i dong lai T6 may S6 va (2) chi phi bao tri
va cac chi phi khac giam 18% yoy.

Doanh thu mét s6 doanh nghiép nhiét dién than (Ty
4,000

dong)
Sy
0t T Tttt

Q1.21Q2.21Q3.21Q4.21Q1.22Q2.22Q3.22Q4.22Q1.23Q2.23Q3.23Q4.23Q1.24

EHND mQTP mPPC mNBP

Dién bién gia nhap khau

10 000 000 10000
5 000 000 sy waea., 5000
A m s 0
2 I s S 2 ) e e - I - I - B S s - I 2 ) o
QY GV @V VoV o oh Y «qq’&\\q':\\?&

B San luong than nh3p khau (tan)
= Gia than ndi (déng/tan)

Gia than nhap

LNST mét s6 doanh nghiép nhiét dién than (Ty
dong)

400

200
| oo b b
|
NN AN AN A A D DD X
Y 2PN 2N 2N 2 2N 2N 2N Y 2N N 2N 4
RO ¥ P P Y XIS
EHND mQTP mPPC mNBP /\

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DIEN 2024

Ngudn: GSO, BCTC clia cac doanh nghiép, VCBS téng hap\_ _/



vcss{/ DIEN BIEN NGANH- THUY DIEN KHO KHAN DO TAC PONG TU EL NINO

Vietcombank Securities

v Téng céng suat nguén thuy dién tinh dén cuéi nam 2023 la 23.595 MW. Dung tich chéng |G cta cac hoé thay dién trén ca nudc dat 15,8

ty m3 (riéng cac hé chira thuy dién & phia Bac chiém 15 ty m3).

v Trong quy 1, EVN ciing da t6 chirc van hanh cao cac nha may thuy dién Héa Binh, Thac Ba va Tuyén Quang dé bé sung ngudn nudc
theo yéu cau ctia B6 Nong nghiép va Phat trién Nong thén, déng thdi bdo dam cung cdp dién cho cac tram bom va bom ndi déng hoat
déng phuc vu gieo cay lta vu Dong Xuan 2023 - 2024 cho cac tinh Trung du va Déng bang Bac bo.

v Cac nha may thuay dién trong Quy 1 tiép tuc chiu anh huéng cua bién déi khi hau va hién tugng El Nino dan téi tinh hinh thay van
khéng thuan Igi, mua it, nang ndng kéo dai da anh hudng dén céng tac van hanh cac nha may thdy dién trong ca nudc. Luu lugng nudc vé
cac ho thay dién gidm manh, nhat la cac nha may thuy dién tai khu vuc mién Trung va mién Nam. Bén canh do, san lugng huy déng trong
Quy 1 cla cac nha may thay dién cling bi han ché nham gilr nudc phuc vu phat dién vao cac thang cao diém nang ndng.

Doanh thu mét s6 doanh nghiép thay dién (Ty

dong)
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Vietcombank Securities

veBsV/ TRIEN VONG NGANH - THUY BIEN KHO KHAN DO EL NINO TRG LA
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vcesV DIEN BIEN NGANH - GIA BAN LE PIEN

Vietcombank Securities

v Trong ndam 2023, gia ban lé dién binh quan da dudc diéu chinh ting 2 lan, I1én khoang 2,007 Gia ban 1¢ dién binh quan
VND/kWh (+7,5 yoy). Trong khi dé theo EVN gia thanh san xuat kinh doanh dién nam 2023 udc tinh )
khoang 2,098 VND/kWh. Viéc diéu chinh gia ban Ié dién binh quan sé giip EVN cai thién tinh hinh 2,500
tai chinh, thic day thuc hién cac hoat déng dau tu cho cac du &n Iudi dién bj cat giam trong nam 2.000

2023. Mac du viéc tang gia ban Ié dién binh quan khéng tac dong truc ti€p dén cac doanh nghiép
dién, nhung gian tiép tac dong dén kha nang thu hoi cdng ng ti EVN, gbp phan cai thién dong tién
clia cac nha may dién. Theo Téng gidm déc EVN, cong ty me EVN da c6 thé gidm 16 rong tir 35,4
nghin ty dong trong 6 thang dau nam 2023 xudng con khoang 24,5 nghin ty dong trong ca nam <
2023 nhd gia dién ting 7,5%. 500

1,500
1,000

v Giam thdi gian diéu chinh mic gia ban lé dién binh quan tir 6 thang xuéng con 3 thang. Thong

dng/kWh
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tai chinh ctia EVN, gop phan cai thién dong tién cho cac nha may dién thong qua viéc tdng kha nang KKK S
thu hoi cac khoan phai thu tir viéc ban dién cho EVN. Diéu nay gian ti€p giip EVN c6 thém du dia tai
chinh @€ huy déng cac ngudn dién gia cao nhu dién khi va LNG.
S6 ngay phai thu ctia cac doanh nghiép san xuat Dong tién tir HDSXKD (Ty dong)
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vees' & DIEN BIEN NGANH - CONG SUAT CUA NGUON NLTT

Vietcombank Securities

v
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Theo bao cao cua Tap doan Dit}n Iwc Viét Nam: téng céng suat ning I’u’g’ng t,éi tao (NLTT) cua Viét Nam la 21.664 MW vé}o nam 2023
(+1.038 MW so v&i nam 2Q22, xap xi 5% YoY). Troqg khi d6, tbng cong s‘uét hé thQng dién Viét Nam khoér]g 80.5‘55MW, cébng suat NLTT dong
gop khoang 27% toan hé thdng. Viét Nam dang dan dau khu vuwc ASEAN vé cdng suét dién. Nam 2023, co ciu ngudn dién cla Viét Nam van phu

thudc vao nhiét dién than, dién khi va thay dién.

Loai hinh NLTT: Tai Viét Nam bao gébm thiy dién nhd (cong suat <30 MW), dién gié, dién mét trdi, dién sinh khéi va dién rac. Hai loai ndng lwong

tai tao cé tiém nang nhat 1a ndng lwong gié va nang lwong mat troi.

Lwu trir nang lwong 1a moét trong nhivng diéu kién tién quyét dé tich hop cong suat NLTT I&n vao hé théng va duy tri sy dn dinh. Tuy nhién, hé

thdng lwu trir hién tai ¢ chi phi dau tw cao va day thuc sw la thach thire kinh té déi véi Viet Nam.

Truyén tai: Tiém nang nang lwong tai tao cda Viét Nam phan b6 khong dong déu nén viéc truyén tai la nhu cau tat yéu dé phan bd nang luong
hiéu qua. Hién nay, Viét Nam dang day manh phat trién mang lwéi truyén tai pht hop nham dap trng nhanh sy ting trwdng clia cong suét va nhu

cau dién, dwa dién tlr noi thira sang noi thiéu.

Céng suat cta NLTT (MW) 39, €O cau nguon dién theo céng suat
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vees' & DIEN BIEN NGANH - CONG SUAT CUA NGUON NLTT

Vietcombank Securities

v Cong suat cua nang lugng tai tao (NLTT) tang nhanh trong giai doan 2019 - 2023:

. Téng cong suat NLTT nam 2023 tang gap 6 lan so véi ndm 2018, hién tai cong suat NLTT déng gdp 27% téng céng suat hé
thong dién cua Viét Nam. Trong do, dién mat trgi gop 16,9 GW, dién gi6é gop 4,8 GW.

= Su tdng truéng manh mé nay dén tir co ché gia FiT uu dai cho cac du an. Sau giai doan gia FiT, cdng suat bé sung chiing lai khi
chua c6 cd ché gia mdéi.

" LCOE duy tri xu hudng giam trong dai han gitp NLTT c6 Igi thé canh tranh v&i cac loai hinh dién khac.

" Trong nam 2023, san lugng dién NLTT déng gép khoang 13% téng san lugng dién tiéu thu, ngang bang so vGi nam 2022.
Quy 1 nam 2024, san lugng dién NLTT ddng gop gan 16% téng san lugng dién tiéu thu.

Co cau cong suat caa NLTT . R i B o
Ty Ié huy dong cua NLTT trong cG cau nguon dién
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vcBs V' DIEN BIEN NGANH - CO CHE GIA CUA CAC DU AN NLTT

v Chinh sach gia FIT cho cac du an dién mat trgi va dién gio :
cac dy an CoD tu ngay 1/7/2019 dén hét 31/12/2020.
v
v
ap dung cho nha may dién mat trgi, dién gio.
Gia FIT cho dién mat troi
(UScent/kWh)
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Dién gié: Cac du an dién gié COD trudc ngay 1/11/2021 sé dugc hudng uu dai gia FiT.
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Pién mat trgi (PMT): gid FiT 1 & muc 9,35 Uscent cho tat ca cac loai hinh dién COD trudc ngay 30/6/2019. Gia FiT 2 danh cho

Bd Céng Thuong ban hanh khung gid chuyén ti€p vao ngay 7/1/2023 véi mdc gia thap hon tir 17%-29% so v&i mic gia FiT2 trudc
dé. Cac du an tré hen COD vdi gia FIT trudc dd la cac déi tugng chinh ctia khung gia chuyén tiép.

B6 Cong thuong da ban hanh Thong tu sé 19/2023/TT-BCT vao ngay 1/11/2023 quy dinh phuang phap xay dung khung gia phat dién

Khung gia dién chuyén tiép
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veBs' Y DIEN BIEN NGANH - CAP NHAT GIA CHUYEN TIEP

Vietcombank Securities

v Khung gia chuyén tiép cho cidc nha may dién mat trgi va dién gié.
Cap nhat dén thang 11/2023 theo thong tin ciia EVN:
. Lly k& dén ngay 10/11/2023, 21 nha may/phan nha may nang NLTT chuyén ti€p (t6ng cong suat 1.201MW) hoan thanh thu
tuc COD da phat dién thuong mai Ién Iugi vai san lugng dién (tinh ti thai diém COD) gan 793,4 triéu kWh.
. 81/85 du an (4.597 MW) d3 gui ho sa |én EPTC dé dam phan gia dién va PPA.
= 69 du an (3.927 MW) dé xuat gia tam bang 50% gia tran cla khung gia chuyén tiép.
. 63 dy an da hoan tat dam phan gia va ky hgp dong PPA. B6 Cong Thuang phé duyét gia tam cho 62 du an (3.399 MW).

v Phuadng phap tinh gia PPA véi cac du an dién mat trgi va dién gio theo thong tu 19/2023/TT-BCT vao ngay 1/11/2023.
. Gia PPA cho du an dién mat trgi/dién gié =Gia ¢ dinh binh quan ciia nha may BMT, dién gié chudn + Gia van hanh va bao
duong cé dinh cia nha may DMT, dién gi6é chuan
«  Gia c6 dinh binh quan ctia nha may DMT, dién gi6 chuan = Chi phi vén dau tu xay dung nha may DMT, dién gié chuan/
Dién nang giao nhan binh quan nhiéu ndm cta nha may DMT, dién gié chuan
«  Gia van hanh va bao dudng cé dinh clia nha may DMT/dién gié chuan = Téng chi phi van hanh va bao dudng cé dinh

cta nha may DMT, dién gid chuan/ Dién nang giao nhan binh quan nhiéu nam cta nha may DMT, dién gi6é chuan
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https://www.evn.com.vn/d6/news/Thong-tu-so-192023TT-BCT-quy-dinh-phuong-phap-xay-dung-khung-gia-phat-dien-ap-dung-cho-nha-may-dien-mat-troi-dien-gio-141-167-122515.aspx#:~:text=B%E1%BB%99%20C%C3%B4ng%20Th%C6%B0%C6%A1ng%20ban%20h%C3%A0nh,ng%C3%A0y%2019%2F12%2F2023.

veBs' Y DIEN BIEN NGANH-TONG PHAT THAI CARBON CUA VIET NAM

Vietcombank Securities

v Tong mirc phat thai carbon ciia Viét Nam cao thir 2 Dong Nam A va mat do khi thai CO2/GDP cao nhat Dong Nam A.

. Tai hdi nghi COP26, Thu Tudng da cam két sé dua phat thai réong carbon vé 0 vao nam 2050. Tong khi thai carbon cua Viét Nam &
mUc 344 triéu tdn CO2 vao ndm 2022 diing th( hai Ddng Nam A sau Indonesia. Trong ndm 2021 va 2022, méi ndm téng khi thai carbon cta
nudc ta da giam 3%.

. Vé mat do khi thai trén GDP, Viét Nam dirng dau Pong Nam A va thi hai chau A (chi sau Trung Quéc) véi 0,4 kgCO2/GDP. Xu hudng
gia tdng mat do khi thai/GDP da chdm dt vao nam 2020 va dao chiéu giam.

=> Do d6, dé dat dugc muc tiéu phat thai rong carbon vé 0, nudc ta cdn mot ca cdu ngudn dién véi nang lugng tai tao 1a nodng cét.

Khi thai CO2/GDP cua cac qudc gia Khi thai carbon/GDP cua mét sé quéc
Pong Nam A gia chau A nam 2022 (kgCO2/GDP)
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NGANH DIEN CHUYEN MINH, TIEN SANG CHU KY MOl

02 TRIEN VONG NGANH

Thuy dién hudng lgi tir La Nina. Xay 1ap va Nang lugng tai tao
dugc xac dinh la c6t séng cua nganh.




vcBs ¥V TRIEN VONG NGANH - PHU TAI VA CONG SUAT

Vietcombank Securities

v Nhu céu tiéu thu dién du bao ting, EVN sé ting cudng huy dong céng suat cac nha may dién hién hiru va phu tai. Ching t6i ky vong
san lugng dién san xuat sé tang trudng 6 mirc 9% trong nam 2024 (tuong dudng muc san lugng 306 ty kWh). San lugng dién tang trudng so
véi nén thap ndm 2023 nhung thap hon mic 10,7% theo k& hoach clia B6 Céng Thuang do: (1) Trién vong tang trudng nhdém cédng nghiép san
xuat van yéu, (2) Tac déng tir El Nino lam cho thdi tiét trd nén néng biic hon vao mua khé va lam gia tang nhu cau st dung thiét bj dién cta khu
vuc dan cu, (3) 02 dy an nhiét dién I1&n 1a Van Phong 1 va Thai Binh 2 di vao van hanh, (4) San lugng khi cung cap cho nhdm nhiét dién khi tur cac
ngudn khi hién hitu dang & giai doan suy giam, nguén khi méi van cham tién dé va (5) nhu cau than cho phét dién tang cao nén lugng than
nhap khau téng cao.

v Cung rng dién trong nam 2024 dudc dam bao tdi da so véi nam 2023 théng qua cac giai phap (1) Nguén dién: ddm bao van hanh téi da
cdng suat cac nha may nhiét dién, dac biét tai mién Bac, chu déng tich nudc sém cac ho thay dién, tiét kiém gitr myc nudc dam bao khai thac téi
da cong suat phat dién vao mua hé. BCT va BTC hudng dan viéc xac dinh gia dién déi vdi cac du an dién NLTT da hoan thanh nhung chua dugc
ky hgp dong mua ban dién. (2) Vé gia dién: Chinh Phi déng y nguyén tac vé diéu chinh gia ban Ié dién binh quan cho phu hgp véi tinh hinh thuc
té trén co s danh gia day du tac déng, bao dam phu hgp tinh hinh thuc tién, muc tiéu kiém soéat lam phat va thic ddy héi phuc, phat trién kinh
té. Vé nhu cau dién: Téng giam déc EVN cho biét, tdp doan da tinh toan can déi cung - cau dién ndm 2024 vdi nhu cau dién tang truédng 8,96%

so v6i ndm 2023. ¢ lugng dién san xuat (ty kWh) Ty trong thanh phan phu tai dién toan quéc nam 2024
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veBs' Y/ LA NINA TRG LAI, THUY DIEN THUAN LG1 HON TRONG 2H.2024

Vietcombank Securities

v Theo du bao cua IRI, La Nina cé thé tré lai vao 2H.2024 sau khi El Nino tiép tuc
duy tri v3i xac suat tir 80-100% véi cudng d6 giam dan dén hét Q1 va chuyén sang
pha trung tinh trong Q2. Cac nha may thuy dién sau khi bi anh hudng tiéu cuc do pha
El Nino sé hudng Igi tU La Nina vao 2H.2024 nhd tinh hinh thdy van thuan lgi, mua

nhiéu, muc nudc vé ho nhiéu hon.

v Trong béi canh EVN dang gap khé khan tai chinh, thuy dién van la nguon dién
dugc uu tién huy dong do ré nhat hé thong. Tuy nhién thdy dién chiu tac déng
manh bdi thai tiét va dién bién sat sao theo bién ddng thly van. Ching téi ky vong
san lugng thuy dién phuc hoi tr mic nén thap 2023 (-16% yoy), dac biét vao 2H.2024

dudi tac dong cla La Nina.

Xac suat xay ra El Nino

0.I_||II||

T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11

La Nina ® Neutral ™ El Nino
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vces"@ THUY DIEN KHONG CON NHIEU TIEM NANG

Vietcombank Securities

v

Cong suat thuy dién du kién dat 29.346 MW dén
nam 2030 va hon 36.000 MW dén nam 2050. Tuy
nhién, t8ng céng suat ngudn thiy dién dang van
hanh dén nam 2023 da dat 22.872 MW (gom
khoang 17.930 MW thuy dién vira va I8n). Do do
tiém nang nguon thuy dién vua va I6n vé ca ban da
dugc khai thac gan hét, tiém nang thdy dién trong
tuong lai chu yéu tang thém do md& réng cac nha
may hién c6 va xay mdi thay dién nho.

Trong giai doan tur 2021-2025, dy kién sé c6 3 nha
may thdy dién I&n di vao van hanh: Hoa Binh MR,
laly MR va Tri An MR.

Cong suat thay dién theo QHD VIII (MW)

40,000
30,000
20,000
10,000

40%
30%

20%
I 10%

0%
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

B Thay dién =Ty trong ngudn thay dién

I6n

Mot s6 du an thay dién trong QHD VIII

Danh muc thuy dién vira va Céng suat

(MW)

Tinh/TP

Ghi chu

Nam Cum 1,4,5 95.8 Lai Chau Pang thi cong (Nam cim 4-56 MW
du kién van hanh 2025, Ndm Cim 5-
10 MW du kién van hanh 2024, Nam
Cdm 1 -29.8 MW du kién van hanh
2027
Nam Cim 2,3,6 79.5 Lai Chau Nam Cim 3 -48.5 MW da van hanh,
Nam Cum 2 -24 MW van hanh 2024,
N&m CUim 6-7 MW du kién van hanh
2027
S6ng Hiéu (Ban Mong) 45 Nghé An 2024 DPang thuc hién
Pha Tén 2 93 Poéng Nai 2023 D3 van hanh
Yén Saon 90 Tuyén Quang 2025 Pang thi cong
H6i Xuén 102 Thanh Hoa 2024 Dang thi cong
Italy MR 360 Gia Lai 2024 Pang thi cong
Pak Mi 1 84 Kon Tum 2024 Pang thi cong
Hoa Binh MR 480 Hoa Binh 2025 Dang thi cong
Tri An MR 200 Dong Nai 2027 Dang trién khai
Thanh Son 40 Dong Nai 2026 Dang diéu chinh quy hoach
My Ly 120 Nghé An 2028 Pang diéu chinh chd truang dau tu
Nam Mo 1 51 Nghé An 2028 DPang diéu chinh chd truang dau tu
Dlc Thanh 40 Binh Phudc 2026 Pang thi cong
La Ngau 46 Binh Thuan 2026
Cot nudc thdp Pha Tho 105 Phu Tho 2026
Cam Thuy 2 38 Thanh Hoéa 2030

Chéng lan quy hoach véi Hg thay lgi
Cam Hoan
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VCBS {/ NHIET DIEN THAN HUGNG LOI NHO SAN LUONG TIEP TUC DUCC HUY PONG CAO

Vietcombank Securities

v Cac nha may nhiét dién tai mién Bac sé c6 trién vong ting trudng cao hon trong nira dau nam do khu vuc nay dang cé nguy
cd thiéu dién rat cao. Cong sudt lap dat tai mién Bac khéng tang trudng trong khi nhu cau phu tai ngay cang gia tang. Mién Bac
chu yéu 13 thay dién va nhiét dién than. Thay dién thi€u 6n dinh va anh huéng cda EL Nino trong nlta dau nam 2024 sé gilp nhiét
dién than tiép tuc duy tri 8 muc cao.

v

Pam bao nguén nguyén liéu cho san xuat dién trong nam 2024, dac biét la nguén nguon cung than cho nha may dién than.
B6 Céng Thuong va cac ban nganh lién quan da 1én ké hoach dé dam bao cung cdp du than cho san xuat dién nam 2024 nhu khai
thac t6i da ngudn than trong nudc, da dang héa nguén than nhap khau dé dam bao du than dau vao cho nha may dién van hanh
6n dinh va dap Ung ké hoach cung cap va van hanh hé théng dién quéc gia. Nguén cung than cho san xuét dién nam 2024 dugc dy
bao dat mdc 74 triéu tan than (+20% yoy). Tuy nhién ngudn cung than trong nudc du kién dap Ung la 48,2 triéu, con lai phai nhap
thém hon 26 triéu tan. Tap doan Cong nghiép Than — Khoang san Viét Nam (TKV) chia sé: Trong diéu kién khoé khan ngay cang khai
thac xuong sau, du kién nam 2024, Tap doan sé san xuat 38,74 triéu tan than, tiéu thy 50 triéu tan than; san lugng phat dién toi
thiéu 10,5 ty kWh.

Du phéng gia than Uc (USD/tan) Cung cau than trong nuéc cho san xuat
300 dién (triéu tan)
100 100
H H H H . H H H H H M H O 50 = -
SesssssggYYdE , I ]
S ® o d - d - oo me xSy YEY
2 d od ood o005 >3 N8« 2020 2025F 2030F
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Coal s Nhu c3u than Kha nang cung cap than
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vees ¥V GIA THAN Ki VONG HA NHIET

Vietcombank Securities

v Nhu cau than trén toan thé gigi dudc dy bao giam ké tir nam 2024. V3i sy tang trudng & An Do va ASEAN b dap cho su suy giam & Lién minh Chau Au va
Hoa Ky. Su phuc hai kinh t€ Trung Quéc van la nhan t6 quyét dinh trong viéc thiét 1ap xu hudng nhu cau than toan cau. T8c dé ting trudng phét trién
nang lugng tai tao cao han téc dé tang trudng nhu cau dién ndi chung c6 thé sé ddy muc tiéu thu than toan ciu gidm. San lugng than toan cau dugc dy
bao gidam ké tir nam 2024, phu hgp véi nhu cau than toan ciu. Gia than dugc du bao giam, tao diéu kién cho TKV giam gia than tron, giup gia ban
dién than canh tranh han. Gia than nhiét cia Uc binh quan ndm 2023 da gidm 55% yoy (cao hon 8% so vdi nam 2021), gia than noi van cao hon 38% yoy
mac du da giam 11% so v&i mic dinh Q3.23. Ky vong gia than trén trong nam 2024-2025 sé giam theo da giam cla gia than Thé gidi, phan 6n dinh ngudn
cung than va giam ap luc chi phi nguyén liéu dau vao cho cac nha may dién.

Nhu cau than cta EU dugc dy bao giam 27%
trong giai doan ba nam ti én na
thic day bdi sy phat trién cla~thi-touc 3

lugng tai tao va mét phap do tang trud i &
vUua phai.

Cong sudt san xuat dién
dot than clia Hoa Ky du
kién sé& giam khoang 13%
vao nam 2026 so v4i nam
2022. Do d6 nhu cau than
tai Hoa Ky dugc du béo sé
ti€p tuc suy gidm khi co
dén 21GW dién than sé
dugc cit gidm  hodic
chuyén sang nhién liéu
khac.

MUrc tiéu thu than cla Trung Quéc s& giam vao nam 2024 va én
dinh cho dén ndm 2026 do san lugng thuy dién sé phuc héi khi La
Nina quay trg lai va san lugng dién tU nang lugng mat trdi va gid
tang dang ké.

San lugng khai thac than cua Trung Quéc sé bat dau xu hudng
giam ké tir nam 2024, gidm 1,4%/nam dén nam 2026. K€ tU sau
nam 2027, Chinh phu Trung Qudc sé thiét 1ap muc du trr cong
suat khai thac la 300 Mtpa.

Nhu cau tiéu thu than tai Indonesia dugc du bao tidng
trudng & muc 4,7%/nadm trong giai doan tir 2024-2026 khi
du kién cé thém 13 GW cong suét dién than di vao van
hanh phuc vu cdng nghiép.

Nhu cau than tai An D6 du béo tang trudng kép & muc 3,5%/nan
An d6 tiép tuc ddy manh khai thac dep ng{n 2926 1én 1.%97 \Mt, vsﬂ m%rAc tang trudng & lmo| Iola| thaor
than phuc vu cho san xuat dién va han khi nhiét dién than van la nguén dién quan trong, dong goép 73%
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vees Y TIEN TG1 LOAI BO NHIET PIEN THAN

Vietcombank Securities

Y Nhiéu dy an nhiét dién than bi cham tién d6 va bi loai bo Mbt s& du an nhiét dién than trong QHD VIl
trong Quy hoach dién VIII. Cong suat
(MW) Tinh/thanh phé Nam van hanh Ghi chu
= . . 3 3 . . . o, B R N . Du an nhiét dién than
. Mién Bac: Néu cac dy an bi cham tién d6 cé thé hoan thanh kip Van Phong | 1432 Khanh Hoa 2024 3 van hanh
dén ndm 2030, thi mién Bac chi c¢6 thém t&i da 3.160 MW nhiét Viing Ang I 1.330 Ha Tinh 2025-2026
dién than. Trong khi nhu cau dugc tinh toan theo QHDBVIII thi can Na)Du‘o‘ng ! 110 La,ng Scfn 2026 Dang th! cong
Quang Trach | 1.403 Quang Binh 2026 Pang thi cong
c6 thém 10.800MW ngudn mdi dé ap ung. é?arlfganh - Bic 650 Bic Giang 2027
Long Phu | 1.200 Séc Trang 2027

. Mién Trung: Dy an Nhiét dién Quang Trach 1 (1.200 MW) du kién
i Du an nhiét dién than chdm tién dd, gap khé khan trong thay ddi c6 déng, thu xép vén
hoan thanh vao nam 2026, cham tién do 5 nam. Con Nhiét dién

i . . ) Quan Tri 1.320 Quang Tri BO Cong Thudng lam viéc véi
Quaéng Trach 2 (2027 - 2028) dudc chuyén sang st dung khi LNG. Céng Thanh 600 Thanh Hoa cac nha dau tu, cho phép kéo
- - dai dén thang 6/2024 ma
\ , , Nam Bin | 1.200 Nam Binh khéng trién khai dugc thi phai
. Mién Nam: Hai du an nhiét dién than chua bd tri dugc vén: Song Vinh Tan 1l 1.980 Binh Thuan xem xét chdm dt theo quy
Séng Hau ll 2.120 Hau Giang dinh cda phap luat

Hau 2 BOT (2.000 MW) va Vinh Tan 3 BOT (1.980 MW). Nhiét dién . ———— o = - : = — =
Du an nguon dién dong phat, sir dung nhiét du, khi lo cao, san pham phu cua cac day chuyén

Long Phd 1 (1.200 MW) dy kién dua vao nam 2018 - 2019, bi céng nghé trong cac co sé cdng nghiép
Formosa HT2 650 Ha Tinh 2026

ND déng phat Buc

dung lai do nha thdu Powermachine - Nga bi My cdm van. Quy

hoach dién VIII d loai bd mét loat du an dién than & mién Nam  Giang 100 Lao Cai 2027

.. , s . . ND dong phat Hai -
v@i khoang 6.600 MW nhu: Long Phu 2 va 3, Long An 1 va 2, con Ha 1 ong phat na 300 Quang Ninh 2026-2030
du an Nhiét dién Bac Liéu chuyén sang LNG. n‘D khi duHoa Phat 300 Quang Ngai  2026-2026
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vcasf/ NHIET PIEN KHi GAP KHO KHAN KHI NGUON CUNG KHi NOI PIA SUY GIAM

Vietcombank Securities

v Cac mo khi chu luc hién nay da va dang trong giai doan suy giam sau qua trinh dai khai thac. Do dé san lugng khi cung cap cho dién tai khu
vuc Béng Nam Bo va Tay Nam B6 giam dan. Ngudn cung khi néi dia mdi cho dién chi con nguon khi mién Trung (Ca Voi Xanh va Bao Vang) va
ngudn khi L6 B. Téng cung khi cho dién giai doan 2035-2045 sé chi con duy tri khoang 7,7 ty m3/nam. Trong phan trit lugng nguén khi noi dia da
phat hién nhung chua khai thac dén hién nay, trt lugng tir cac du an nay chiém t&i 30%, bang vdi trit lugng con lai clia cac mo dang khai thac. Do
dé viéc phat trién cac du an nay la can thiét, sé dem lai hiéu qua va Igi ich téng thé rat 16n cho nha nudc.

v Nhu cau khi trong nuéc sé ngay cang ting trong cac linh vuc: san xuat dién, hda chat, cong nghiép, giao thong van tai, dé thi.. Téng nhu cau khi
du kién theo quy hoach nganh khi (nhu cau cd sd) 1én tGi khoang 13 ty m3 vao nam 2020, han 22 ty m3 vao nam 2025 va trén 34 ty m3 vao nam
2030. Trong khi san lugng khai thac khi trong nudc dang ngay cang giam dan. Do vay viéc nhap khau khi LNG la tat yéu dé dap ing nhu cau khi

trong nudc.

Du bao kha nang cung cap khi
trong nuéc (ty m3) (Phuong an co
sé) 12
10

N O

B San xuat dién Khac

San lugng khi khai thac hang nam &
Viét Nam (Ty m3)
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VCBS ¢

KHi SUY GIAM

v Du kién dén nam 2030, sé c6 khoang 6.500 MW céng suat nhiét dién khi trong nuéc dudc trién khai, véi 10 du an, v3i téng cdng suat 8.740
MW. Tuy nhién, hau hét cac du an quan trong lai bi chadm tién dé. Dién hinh la:
. Chubi khi - dién L6 B - O Mén (3.750 MW): Hién tai chi m&i c6 O Mén 1 van hanh tir ndm 2009 (chay dau FO). Ca chudi du kién c6 thé vao dugc dau
nam 2027, chdm 15 ndm so vdi Quy hoach dién VII. Do EVN lién ti€p hai ndm thua 16, gap khé khan vé tai chinh, chd dau tu cda 2 dy &n O Mébn 3 va
4 da dugc Chinh phu cho phép chuyén tir EVN sang PVN.

PAY MANH TRIEN KHAI DU AN KHi TRONG NUGC BE BU DPAP NGUON CUNG

. Chudi khi - dién C4 Voi Xanh cap khi cho cac nha méay & khu vuc Chu Lai (Quang Nam) va Dung Quéat (Quang Ngai), t8ng cdng suéat 3.750 MW. Quy
hoach dién VIl (diéu chinh) dua vao nam 2023 - 2024, nhung dén nay chua trién khai dugc bat ky khau nao do vudng mac nhiéu thu tuc & khau
thugng ngudn xuat phat tur cac yéu cau cla nha thau Exxon Mobil (Hoa Ky), chua théa thuan dugc hanh lang tuyén éng khi tir Chu Lai sang Dung
Quét; Cang Ky Ha chua giao chd dau tu nang cap dé cé thé dua tau vao nhan va xuat condensate.

Céc du an nhiét dién khi trong QHP VIII

Cong suat (MW) Nguoén khi Chi dau tu Tién do trién khai LT LEINCD
vao van hanh

Dung Quat | 750 Ca Voi Xanh EVN Lap FS 2028
Dung Quat Il 750 Ca Voi Xanh BOT Pua vao QH 2028
Dung Quat Il 750 Céa Voi Xanh EVN Lap FS 2028
Mién Trung | 750 Ca Voi Xanh PVN Lap FS 2030
Mién Trung Il 750 Ca Voi Xanh PVN Lap FS 2030

Quang Tri 340 B4o Vang BOT B& sung QHD VIl diéu chinh 2030

AL . EVN da thuc hién ban giao ho sa/tai liéu dé PVN

O Monli 1.050 LoB EVN ra soat, danh gia tiép tuc thuc hién dy an 2030

A . EVN da thuc hién ban giao ho sa/tai liéu dé PVN

© Mon IV 1050 LoB EVN 4 sodt, danh gia tiép tuc thuc hién du an 2028

O Mén I 1.050 L6 B Marubeni, BOT Lap FS 2027
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vces"@ TRIEN VONG DAI HAN BEN VUNG DPEN TU NHIET PIEN KHi LNG

Vietcombank Securities

Céc du &n nhiét dién khi LNG trong QHP VIII

v Nhiét dién khi LNG sé dugc day manh phat trién dén nam 2030 véi

téng cdng suat hon 22.400 MW trudc khi chuyén dan sang ngudn dién Chidauts  Congsust(MW)  Tién do trin khai DV \den ivaovan
hydro nhdm han ché sy phu thuéc vao nhap khiu LNG. Trong téng o
R - . ., ; s N2 Pang lya chon chd dau
22.400 MW dién LNG theo QHBVIII, dén nay mdi chi c6 2 dy an dang LNG CaNaT 1:500 tu 2029-2030
trong qua trinh trién khai xay dung & mién Nam la Nhon Trach 3 va 4 Son My Il CCGT BOT 2250 Pang lap FS 2027-2029
(1.500 MW) va Hiép Phudc 1 (1.200 MW). Dy an dién LNG Nhon Trach . -
. . \ ;. . ) . - Son My | CCGT BOT 2.250 Pang lap Fs 2027-2029
3 va 4 do Tong cong ty bién lyc Dau khi (PV Power) lam chu dau tu
Nhon Trach 3-4 POW 1.624 Pang thi cong 2024-2025

dugc trién khai tir nam 2017 va dén nay, hién dang thuc hién cong tac
thu xép vén, dam phan hgp dong mua ban khi va hgp dong mua ban LNG Bac Liéu Delta Offshore 3.200 Pang lap Fs 2027-2029

n , , . N N , Energy
dién cho du an theo dung tién d6. POW va EPTC dang dam phéan hgp - - — —
“ , A .. ) N -~ , A LNG Hiép Phudc Hai Linh 1.200 Pang thi cong 2025
dong mua ban dién phuc vu giai doan thdir nghiém. VGi dy an dién LNG
A n - , N . VinaCapital-GS .

Bac Liéu cla Cong ty Delta Offshore dugc cap chd truang dau tu ti LNG Long An| M eray 1.500 Pang lap FS 2029-2030
nam 2020, rlthmg 3‘ném nay van chua dam phan dugc xong PPA, chua NG Lo S ——— 001500 PUOC S sung véo QHD 20252026

vay dugc vén cho dau tu xay dung. 9 TTC-MC T Vil 5C

PV Power-Colavi-
C6ng suat nhiét dién khi LNG (MW) LNG Quang Ninh | Tokyo Gas- 1.500 Dang lap FS 2028-2029
: ) Marubeni
40,000 20% Hanwha-Kogas-
LNG Hai Lang Kospo-T&?T 1.500 Dang l4p FS 2028-2029
20,000 10% —
LNG Théi Binh 1500 Bang lifa chon chu dau 2029
) 0% tu

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 LNG Nghi Son 1500 Pang lva chon cha dau 2029-2030
N NG I NG + hydro LNG Quang Trach II 1.500 2029-2030
I LNG chuyén sang hydro =Ty trong ngudn dién khi LNG LNG Quynh Lap 1.500 2029:2030
[ -\
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vees ¥V GIA LNG PUGC DU BAO TIEP TUC DUY TRi G MUC CAO

Vietcombank Securities

v Nam 2024, IEA du bao nhu cau khi dot toan cau sé tang 2,5%, tuang duang 100 ty mét khoi (bcm) do (1) Dy kién thgi tiét mua dong lanh
hon vao nam 2024 va gia khi dét tu nhién da gidm manh sé hd trg sy phuc hdi nhu cau khi dét. (2) Nhu cau trong céc linh vuc cong sé tang
trudng trd lai va (4) Xu hudng chuyén dich ndng lugng xanh, giam phat thai nha kinh thdc day nhu cdu LNG tang nhanh & cac quéc gia Chau
A.

v Du bao nguén cung sé that chat tré lai vao nam 2024, du kién sé ting 3,5% trong nam 2024 — thidp han nhiéu so vai téc dé tang trudng
8% trong giai doan 2016-2020 va c6ng suat LNG mdi chi dugc dua vao st dung sau nam 2024. Bén canh d6, cing thang dia chinh tri, han
ché van chuyén ngay cang gia tang cling cé thé 1am gia tdng cang thang thi trudng va bién déng gia LNG.

Ty lé du trit khi dot tai chau Au Gia khi tu nhién Henry Hub (USD Gia khi thién nhién héa long LNG
120 per Million Btu) nhap khau chéau A (USD/MMBTU)
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vees ¥ GIA LNG PUOC DU BAO TIEP TUC DUY TRi & MUC CAO

Vietcombank Securities

Du bao dinh nhu cau khi dét cac quéc gia

."‘W
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veBs ¥ TRIEN VONG NGANH - QUY HOACH NANG LUGNG TAI TAO

Vietcombank Securities

v Nang lugng tai tao sé déng vai tro tru coét trong cd cau nang lugng qudc gia. Ngay Céng suat dién gié va dién mat trai
15/5/2023, Chinh phu da ky Quyét dinh s6 500QD-TTg phé duyét Quy hoach dién VIII quéc gia 200 (GW)

giai doan 2021-2030, tdm nhin dén ndm 2050. Quy hoach dién VIl ti€p tuc phat trién manh mé 150

ngudn dién tai tao. Téng cong sudt NLTT (khong tinh thuy dién) sé déng gop 63% téng coéng

100
suat thiét ké vao nam 2050. Trong giai doan 2021-2030, nhém dién gié dugc day manh ca trén 50
bd va ngoai khai, sau nam 2030, nhém dién mat trGi sé gia tang cong suat nhanh chéng. . momnm Ln d

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

W Dién gi6 onshore M Dién gid offshore MBién mat troi

. Pién mat troi: tong cong suit dat 20,6 GW vao nam 2030 (tang trudng 2%/nam). Giai
doan 2030-2035, dién mat trdi sé dugc day manh vdi téc dé tang trudng hang nam lén
t&i 23%.

Ty trong céng suat NLTT va lugng

=  Pién gié trén ba: t6ng cong suat dat 12,9 GW vao ndm 2030 (tdng trudng 55%/nam). pht thai carbon
: . . 80% 300
Giai doan 2030-2025, dién gio trén bd tiép tuc tang trudng & muc 7%/nam.

60%

> A~ A \ 12 \ Y — 200
. Pién gié ngoai khaoi: tong cong suat dat 6 GW vao nam 2030 va 18 GW vao nam 2035. 49
B i . 100
. Cac nguén NLTT khac nhu dién sinh khéi, dién rac,... van dugc tao diéu kién phat trién 20% I I I I
0% 0

nhung cé cong suat khéng 6n trong hé théng dién quéc gia do tiém ndng khong cao. 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

I Ty trong déng gop cla NLTT (%)

e | Ugng khi thai carbon (triéu}iﬁf\
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veBs ¥ TRIEN VONG NGANH - PHAT TRIEN DIEN GIO

Vietcombank Securities

v Pinh huéng day manh céng suat dién gié theo QHD VIII phu hgp véi xu huéng
chung cua thé gigi
. Téng céng suat dién gi6é toan cau da vugt qua cong suat 1 TW (Wood
Mackenzie) va dy bao sé dat 2TW vao nam 2030 (BNEF). Trong giai doan
2023-2027, GWEN du béo téng céng suat lap dat dién gi6 toan cau sé dat 680
GW véi CAGR khoang 15%.
. Theo IEA, dién gié sé chiém 22.2% trong co ciu dién toan cau vao nam
2026. Tai Viét Nam, dién gi6 dy kién sé dong gop khodng 20% trong cd cau
dién cua quéc gia vao 2030.

Ty trong cua cac loai hinh dién toan Cong suat dién gié muc tiéu dén
cau(%) nam 2030 (GW)
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veBs V' TRIEN VONG NGANH - TIEM NANG BIEN GIO

Vietcombank Securities

v Viét Nam c6 tiém nang ky thuat phat trién dién gio6 Ién téi 821 GW theo quy hoach dién VIII :
. Pién gi6 trén bd c6 tiém nang 221 GW chd yéu vdi téc do gid tuang déi thap (4,5-5,5 m/s) vGi 163 GW, con lai khoang 30GW tiém
nang cé téc do gid trung binh va cao tap trung tai Tdy Nguyén, Tdy Nam B6 va Nam Trung Bo. Hién tai, cac dy an dién giod trén bg da
van hanh, dugc phé duyét va nghién cru tap trung chd yéu tai khu vyc Tay Nguyén (41.818 MW) va Nam B (40.044MW).

" Pién gié ngoai khai c6 tiém nang khoang 600 GW tap trung chu yéu tai Nam Trung B$ (210MW), Nam B& (174MW), Trung Trung
B6 (78 MW). Cac du an tiém nang cé trong quy hoach dién VIl tap trung chd yéu tai Nam Trung B6 (72 MW), Nam B6 (43 MW) va Béc

B6 (38 MW).
. Nhirng thang cé t6c do gid tét nhat tai Tay Nguyén (5-7m/s) la 1, 2, 6, 7, 8, 11, 12; tai Nam BO (5-7 m/s) la thang 1-4, 11,12.
Céng suat cac NMPG da van hanh, dugc phé Tiém nang dién gio tai Viét Nam
duyét va dang nghién ciru dau tu (MW)
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Exclusive Economic Zone (EEZ)
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veBs ¥V TRIEN VONG NGANH - TIEM NANG BIEN MAT TROI

Vietcombank Securities

v Viét Nam cé tiém nang I6n phat trién dién mat trai Ién t6i 914GW :

. Tiém nang ky thuat dién mat tréi mat dat cia Viét Nam tap trung chua yéu tai
khu vuc Nam Bo (248 GW), Tay Nguyén (199 GW) nhd vao sé gid nang va téng VIETNAM

nang lugng buc xa cao.

. S6 gid nang khu vuc phia Nam ¢é sé gi& nang tir 2.300-2.500 gi&/nam (ca nudc
khoang 1.800 gi&/nam) phu hgp phat trién dién mat trdi v8i mic blc xa cao 1én tdi

gan 2.000 kWh/m2/nam.

Cong suat cac NMPMT mat dat da van
hanh, dugc phé duyét va dang nghién ctru
300,000  dau tu va tiém nang ky thuat (MWp)

250,000
200,000 o
Mién Bac
150,000
100,000
50,000 I Mién Trung
~ - [ | I .
Bac B Bac Trung Tay Nam  Nam Bo
Trung B6 Trung B6 Nguyén Trung Bo Mién Nam

B Tiém nang trong QHD VIlI Tiém nang ky thuat

Khu vuc Téng ning lugng birc Hiéu qua
Xa ham

(Kwh/m2/nam)

1.354

1.664

1.940

Tiém nang dién mat troi caa Viét Nam

SOLAR RESOURCE MAP
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PHOTOVOLTAIC POWER POTENTIAL
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khai thac

.
Trung binh

a . .
Hiéu qua :

Long term average of PVOUT, period 2007-2018
Daily totals: 26 30 34 38 42 46
R D Wh/Np
H |éu q ua tét Yearly totals: 949 1095 1241 1387 1534 1680
N 1
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vees ¥ TRIEN VONG NGANH - TIEM NANG CAC NGUON KHAC

Vietcombank Securities

Ngoai dién gié va dién mat trdi, cdc nguén nang lugng tai tao khac ciing c6 tiém nang tai Viét Nam:

. Thuy dién: Téng cong suat tiém nang cla thay dién tai Viét Nam 1én t&i 27,4 GW, trong dé da phat trién: 22 GW, con lai la thay dién nhd.
Cac dia diém nay tap trung chu yéu & khu vuc mién nui phia Bac, Nam Trung Bo va Tay Nguyén. Tiém nang ky thuat thay dién nhoé hién tai &
muc 15MW va da dudc dua vao quy hoach 11,5 MW.

. Pién sinh khai: Dén nam 2025, t6ng tiém nang ly thuyét cta nguon sinh khéi udc dat 130 triéu t&, tong tiém nang ky thuat & mic 7.213
MW. Céc khu vuc tiém nang cho phéat trién dién sinh khéi la Bac B6 (1.734 MW) va Nam B6 (2.557 MW) Trong d6, cac phu pham néng

nghiép van chiém ty trong I6n trén 67%, go va phé thai gé chiém phan con lai.

Tiém nang ky thuat caa cac dang NLTT khac (MW)
16000

12000
8000
4000 I
— ] ]

Dia nhiét bién rac Dién khi sinh  Dién sinh khéi Thuay dién nho
hoc
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veBs ¥V TRIEN VONG NGANH - LCOE TIEP TUC XU HUGNG GIAM

Vietcombank Securities

v Chi phi niang lugng quy dan (LCOE) cua NLTT duy tri xu huéng giam dai han.

] Pién gié onshore: LCOE giam manh tir 0,107 USD/kWh nam 2010 vé 0,033 USD/kWh nam 2022, chi phi lap dat giam ti 2.179 USD/kW
vé 1.274 USD/KW. Su gidm st nay nhd vao cac tién b cdng nghé (d6 dai canh quat, try, hiéu suét cla rotor, tu dong hoa...), Igi thé kinh
té theo quy md, su gidm sGt clia chi phi dau tu va van hanh. Hiéu suét cla dién gi6 cling dugc cai thién tu 27,2% cda nam 2010 1én 37%
cla nam 2022.

" Pién mat trai: LCOE giam tu 0,445 USD/kWh ndm 2010 vé 0,049 USD/kWh nam 2022, chi phi lap dat giam tur 5.124 USD/kW nam 2010
vé 876 USD/kW nam 2022, thap nhat trong cac loai hinh dién. Xu hudng gidam nay dén tU giad module nang lugng mat tr&i gidm nhanh.
Tai chau Au, gia module néng lugng mét tr&i giam tir 88% dén 94% tuy loai trong giai doan 2009-2022. Bén canh dd, hiéu suat cla dién
mat trai cling cai thién ti 14,7% nam 2010 l1én 21,1% nam 2022 nh& chuyén déi céng nghé don tinh thé sang da tinh thé.

Chi phi lap dat (USD/kW) Hé sé céng suat
10,000 60%

LCOE (USD/kWh)
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veBs V' TRIEN VONG NGANH - CHI PHi CUA DU’ AN BIEN GIO

Vietcombank Securities

v
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Gia thiét bi nang lugng sach cua IEA giam trung binh 14%/nam trong giai doan 2014-2020, giai doan 2020-2022 tang lén do gia ca hang
héa tang vot sau d6 giam tré lai. Chi s6 nay dugdc xay dung dua trén gia clia cac san pham: tdm pin dién mat trdi, tua bin gid, pin lithium ion.

DGi v6i mot du an dién gié trén bg, tua bin chiém téi gan 70% chi phi lap dat. Theo IEA, ngoai thép dudc st dung dé xay dung tru tuabin,
cac nguyén liéu khac can thiét gém co: la dong, kém, mangan, crom, niken, molypden va dat hiém. Trong nam 2020-2022, khi gia ca cac loai
nguyén liéu dau vao tdng manh do anh hudng cda dich Covid-19, dit gay chudi cung Ung da khién gia tuabin gia tdng va dan én dinh trong nam

2023.

Gia tua bin tai hau hét cac quéc gia trén thé gidi giam tir 49% dén 64% trong giai doan 2009 - 2022. Khi nganh nang lugng tai tao ngay
cang phat trién, chudi cung Ung trd dan tré nén hoan thién, ndng luc san xuat tang Ién, nhitng han ché vé ngudn dan dudc giai quyét gidp gia

tuabin duy tri da giam dai han gidam bat chap chiéu dai try, dudng kinh canh quat gia tang.

Chi sé gia thiét bi nang lugng
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vcesa TRIEN VONG NGANH - PIEN MAT TRGI MAI NHA

Vietcombank Securities

v Chinh pha khuyén khich phat trién dién mat tr&i mai nha.

. Quy hoach dién VIII dat muc tiéu phan dau dén ndm 2030 c¢6 50% toéa nha vin phong va hé dan sir dung dién mat trgi tu san tu
tiéu. Muc tiéu khuyén khich ca nhan, t6 chic lap dat dién mat trdi tu san xuat, tu sy dung tir d6 gidam ap luc cho nganh dién. Quy hoach

dién VIl du bao cong suat clia ngudn dién nay sé dat 2.600 MW vao nam 2030.

. Bé Céng Thuong dang dé nghi xdy dung Nghi dinh cia Chinh phi quy dinh vé phat trién dién mat tréi mai nha vao thang
12/2023. Vé chinh sach phat trién dién mat trdi may nha, B6 Céng thuong cd hai dé xuat nhu sau (1) Lién két véi ludi dién, khéng ban

dién cho cac té chiic, cd nhan khac; (2) Khong lién két véi ludi dién quéc gia.

v Su phat trién cia dién mat tréi ap mai dugc ho trg béi xu hudng chi phi lap dit giam nhé gia module. Gia module da giam tir 88% dén
94% tly loai tai chau Au tir ndm 2009 dén nam 2022.Trong giai doan 2021-2022, gia module da dao chiéu tang lai sau khi giam nhiéu nam, ly do
dén tu gia cua polysilicon. Tai Trung Qudc vao dau nam 2021, polysilicon cé gia 12USD/kg da tang lén 33USD/kg vao cudi nam. Nam 2023, gia clia

polysilicon quay tr& vé mic 23 USD/kg dua gia module quay trd lai xu huéng giam.

Co cau chi phi cua dién mat Gia module dién mat trai Gia trung binh mét sé loai
trai (USD/W) Module (USD/W)
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veBs Y TRIEN VONG NGANH - CAP NHAT coOP28

Vietcombank Securities

v Tai héi nghi COP28, cac nha lanh dao, nha hoat dong méi trudng tu han 200 quéc gia da dua ra quyét dinh chung vé danh gia toan céu (global
stocktake) nham day manh cac hoat déng tang cudng vé khi hdu véi muc tiéu gidi han tang khéng qua 1,5 @6 C. Trong tdm cua COP28 la viéc
danh gia toan cau, dé hién thuc hda muc tiéu han ché gia tang nhiét d6 toan cau & mdc 1,5% d6 C thi lugng khi thai vao nam 2030 can cat giam
43% so v&i nam 2019.

v Nham hién thuc gidi han duy tri muc tiéu 1,5 d6 C vao nam 2030, nganh dién cua Viét Nam du kién sé tiép tuc ddy manh ngudn dién tur NLTT.

. NLTT: Pay manh phat trién dién gié trén bd va ngoai khai, dién mat trdi ty san tu tiéu phu hgp véi kha nang hap thu cta hé théng.
Nghién cltu phét trién cac ngudn nang lugng mai nhu hydro, ammoniac xanh. Phat trién thay dién tich nang va cac ngudn pin luu trir
dé diéu hoa phu tai va luu trit nang lugng.

" Nhiét dién than: Chi phat trién cac dy an da c6 trong QHD VII BC va dan chuyén sang st dung sinh khéi, ammoniac xanh, diing cac nha
may c6 tudi tho trén 40 nam. D&én nam 2050 khéng st dung than dé phat dién.

*  Dién khi: Phat trién cac ngudn dién st dung khi trong nudc, LNG nhép khau, dinh hudng chuyén déi sang nguyén liéu hydro xanh vdi
gia thanh phu hgp.

v Vé ngudn luc, giai doan 2021-2030 can mdéi nam tir 9-12 ty USD cho ngudn dién va khoang 1,5 ty USD cho Iuéi dién. Gia dién binh quan vao
nam 2030 sé & muc 8,3-8,9 USDcent/kWh (nam 2020 la 7,9 USDcent/kWh).

Cong suat dién gié va dién mat trgi (GW)
200

150

T

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

EDién gi6 onshore M Dién gid offshore M Dién mat troi
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veBs'Y/ TRIEN VONG NGANH - KE HOACH HUY PONG NGUON LUC CUA VIET NAM

Vietcombank Securities

v Tai hoi nghi COP28, Viét Nam chinh thirc cdng bé ké hoach huy dong ngudn Iuc thuc hién Tuyén bé chinh tri thiét 1ap quan hé déi tac chuyén dai
nang lugng cong bang (JETP) cling v8i Nhém céc déi tac qudc t& gom cé EU, Anh va Béc Ireland, My, Nhat Ban, Buc, Phap, Y, Canada, Dan Mach
va Na Uy (IPG). Cac déi tac trén cam két sé huy dong 15,5 ty trong tir 3 dén 5 nam téi. Trong dé, nhdom IPG cam két huy dong it nhat 7,75 ty
USD. Bén canh d6, Lién minh tai chinh Glasgow cling cam két huy déng it nhat 7,75 ty USD tai chinh tu nhan nham muc tiéu dua phat thai rong vé
0.

v Tong mirc dau tu cho ngudn dién va luéi dién giai doan 2021-2030 & mirc 113.3 ty USD, nguén vén 15.5 ty tuong ducng 13.7%.

Chi tiét goi tai chinh ctia JETP theo nguén

Téng N Vay wu dai Cong cu DFl thwong mai

Quéc gia (triéu USD) Taitro Chinh pht  Phi chinh phi  V&n chii s& hitu Bdo dam Vay
Canada 59 4 51 4
Denmark 10 10
EU 920 185 735
France 525 1 524
Germany 672 63 399 210
Italy 528 264 264
Japan 342 2 340
Norway 251 1 250
UK 304 4 50 200 50
US 1.050 50 10 40 950
ADB 2.100 1,000 1,100
FMO 315 315
Khac 1.000 1,000

_ing 8.077 322 2,185 528 310 240 4,229 264/ | \
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VCBS 0 TRIEN VONG NGANH - CO CHE MUA BAN PIEN TRUC TIEP DPPA

Vietcombank Securities

v Hgp déng mua ban dién truc tiép cho cac du an nang lugng tai tao.

. Ngay 25/7/2023, B4 Céng Thuong da dé xuat cg ché thda thuan mua ban dién tryc tiép (DDPA) cho cac dy an ndng lugng téi tao.

. MOIT dé xuat cd cdu DDPA véi hai phuang an: Ludi dién truc tiép va Ludi dién quéc gia.

. MOIT d3 kién nghi Thi tudng bé sung co ché DPPA vao luét Dién luc sira d6i. Vé tién do, luat Dién lyc sia déi du kién sé dugc trinh 13y y kién

Quéc Héi va ky hgp tht 8 (khoang thang 10-11/2024) sau dé trinh Quéc héi dé théng qua vao ky hop thr 9 )khoang thang 5-6/2025) va c6 hiéu

luc vao 1/1/2026.
Co ché DPPA c6 két néi lwéi dién trwe tiép véi nhau

Gia ban theo hop déng DPPA

Genco KHL

[
»

Chénh I&ch = gia giao ngay — gia cb

Co ché DPPA khong c6 két ndi lwéi dién trwe tiép véi nhau
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VCBS :/ TRIEN VONG NGANH - CHI PHi LAP BAT CUA VIET NAM VAN CON CAO SO VGI THE GIGI

Vietcombank Securities
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Chi phi lap dat cac loai hinh NLTT cua Viét Nam van cén & mic cao so véi trén thé

gigi.
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] Chi phi lap dat caa dién mat trai va dién gié onshore cao hon trung binh 14%
va 9% so vdi cac qudc gia trong thdng ké cta IRENA.

" Mac du cac cong nghé trong nganh NLTT ngay cang phat trién gitp giam chi phi
tuy nhién Viét Nam ghua ty san xuat cac thiét bi can thiét va phai nhap khau tu
Trung Quéc va chau Au nén khién chi phi lap dat cao hon cac quéc gia khac.

" Trong giai doan nam 2022, gia ca nguyén vat liéu tdng manh da khién cho chi phi
dau tu tai Viét Nam tang cao. Tuy nhién, ndm 2023 khi gia ca binh én sé giup chi
phi lap dat quay tr& lai xu huéng giam.

" Quy hoach dién VIII du bao rang chi phi lap dit cua dién gié va dién mit tréi
du kién sé giam véi toc do CAGR tir 2% dén 3% trong giai doan 2020-2040

Téng chi phi lap dat trung binh dién gi6 trén bg
(USD/kW)
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s HE THONG TRUYEN TAI GIU VAI TRO THEN CHOT TRONG PHAT TRIEN
VCBS ¥V hGudN pIEN

cn . - L rs g s L A . . Khéi lug
v Muc tiéu hudng tGi NLTT do la dién khi hoa két hdp nang cao hiéu qua . R L —
bon vi 2021-2030 Pinh huéng 2031-
nang lugng va NLTT két hgp luu trif nang lugng 2050
HVDC
Phat trién hé théng ludi dién truyén tai sé thao g8 dudc diém nghén trong Tram bién ap MW 40.000-60.000
phat trién ngudn dién trong bdi canh céng sudt cao NLTT dang phat trién Pudng day km 5.200-8300
nhanh va gidi quyét nhu cau thi€u dién cac tinh mién Bac vao mua nang Tram bién ap 500kV
néng, dugc hé trg bai (1) Tinh hinh tai chinh cla EVN dang dan dudc cai . B
- Xay dung mdi MVA 45.750-52.050 90.900-105.400
thién, ho trg day manh dong tién ddu tu cac du an truyén tai phat dién va 2)
Xu huéng huyén dich co cdu ndng lugng sang nang lugng xanh, ddy manh Cai tao MVA 36.000-38.700 117.482-120.150
phat trién NLTT mdi tir 2024. Do d6 hoat dong xay lap s& hudng Igi tir viéc Pudng day 500 kV
ddy manh dau tu hé théng truyén tai dién. Xay dung mdi km 11.048-12.300 9.276-11.152
Cai tao km 1.324 801
Ngu6n von dau tu cho nguén dién va lugi dién (Ty USD) Tram bién ap 220 kV
192.6
200 . ”
172.0 Xay dung méi MVA 71.525-82.775 124.875-134.125
150
100 990 Cai tao MVA 34247-37.247  104.625-106.750
50 147 213 136 Pudng déy 220 kV
; — I — Xay dung mdi km 15.921-16.520 11.395-11.703
2021-2030 _ M2031—204}(.) 3 2041-2050 Cai tao km 6.484 504-654
B Nguoén dién W Ludi dién = \

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DIEN 2H.2024 Ngudn: QHD VIII, VCBS téng hgp va udc tinh \ )



VCBS

Vietcombank Securities

s HE THONG TRUYEN TAI GIU VAI TRO THEN CHOT TRONG PHAT TRIEN

NGUON PIEN

Du an dudng day 500 kV mach 3 ¢é y nghia rat quan trong dé
ting cudng ning luc ludi dién truyén tai 500 kV Bac - Trung
gilp tang nang luc truyén tai gilta mién Trung va mién Bac tu
khoang 2.200 MW hién nay lén khoang 5.000 MW, gbép phan bao
dam cung cap dién cho mién Bac ngay & thai di€ém hién tai va trong
nhitng ndm tdi. Dy an gilp nang cao 6n dinh, gép phan tang cudng
truyén tai dién tir cac nguon dién khu vuc Bac Trung bo vé trung tam
phu tai khu vuc mién Bac. Bén canh d6, du an con goép phan giam
bét nguy co day va qua tai cho cdc duong day 500 kV hién hitu, bao
dam tiéu chi N-1, dac biét khi cong suat truyén tai cao ti mién Trung
ra mién Bac & thdi diém cac nha may thay dién mién Bac khong thé
huy déng cong suat & muc cao trong khi nhu cdu dién tang nhanh.
Tién d6 du an: Cong tac ban giao mat bang cac vi tri mong da dat
100%, céng tac thi céng da dugc trién khai déng loat trén toan
tuyén. Cong tac ban giao mat bang hanh lang tuyén, khoang néo
dén nay mdi chi dat 31,87%, cdng tac thi cdng van gip khoé khan do
thiéu phuang tién, may maoc, thiét bi, nhiéu vi tri méng van chua mé

dugc dudng vao thi cong.

Du an dudong day 500 kV mach 3

Chiéu Voén dau tu

Tieudu an dai (nghin ty Tién do trién khai (18/05/2024)
(km) dong)

Thanh Héa - Hoan thanh 180/180 vi tri méng, da hoan

. 74 29 thanh va dang lap dung 167 cét thép, dang
Nam Binh A . .

kéo day 6 khoang néo

Nam Binh - 124 55 Hoan thanh 315/334 vi tri mdéng; da hoan
Ph6é N&i ' thanh va dang lap dung 157 c6t.
Quang Du an da hoan thanh 434/463 vi tri mdng,
Trach - 225 9,8 hoan thanh dung cét 88 vi tri, dang dung 86 vi
Quynh Luu tri
Quynh Luu - 90 41 Hoan thanh 192/200 vi tri méng; da hoan
Thanh Hoa ' thanh va dang lap dung 72 cét thép
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HE THONG TRUYEN TAI GIJ VAI TRO THEN CHOT TRONG PHAT TRIEN NGUON

Quy m6 lwéi dién truyén tai 220KV — 500KV nam 2024

T )

CHIEU DAl BUONG DAY TRAM BIEN AP DUNG LUQONG MAY BIEN AP

10.728 km 18.504 km 36 Tram 149 Tram 46.350 MVA 69.875 MVA

500KV 220KV 500KV 220KV 500KV 220KV

/

.
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veBs ¥V TRIEN VONG NGANH- CAC DOANH NGHIEP NOI BAT

Vietcombank Securities

LNST Q1.2024

Nhém DN Khuyén nghi Trién vong KD YoY% % KH nam P/E (FYI) P/E (TTM) P/B (TTM) Ty suat c6 tic (TTM)
‘0
QTP Mua Téng trudng 57% 49% 9,88 10,87 1,41 8,91%
HND Mua Téng trudng 1.424% 27% 13,73 13,60 1,30 6,66%
Nhiét dién than NBP Trung lap Tang trudng 141% 21% 21,75 11,29 0,66 3,85%
PPC Trung lap Tang trudng 295% 59% 8,00 9,31 1,13 3,12%
NT2 Trung lap i ngang -168% N/A 77,18 61,53 1,59 6,85%
Nhiét dién khi P Mua Tang trudng -67% 17% 20,67 31,47 0,82 0,00%
PG Trung lap bi ngang -205% N/A 32,68 442 1,61 5,10%
CHP Khéng danh gia | Khéng danh gia 71% 15% 25,48 18,62 247 6,83%
SHP Khong danh gia | Khong danh gia 141% N/A 12,89 14,52 2,95 8,24%
SJD Khong danh gia Khong danh gia -18% 1% 8,25 8,17 1,01 12,04%
Thuy dién - y v A . v
T™P Khong danh gia | Khong danh gia -62% 14% 19,68 12,74 3,65 13,11%
TBC Khong danh gia | Khong danh gia -37% 19% 11,18 26,59 2,40 5,13%
VSH Trung lap bingang -100% 0% 19,05 22,30 2,52 4,02%
o 14 pC1 Mua Tang trudng 63% 25% 18,91 41,40 1,59 5,31%
ay la = N
y'ap v2 Mua Tang trudng 34% 18% 18,94 4435 1,84 2.29%
REE Mua Téng trudng -48% 23% 14,2 14,15 1,57 0,00%
GEG Trung lap bingang 22% 70% 29,06 32,53 1,17 0,00%
NLTT phéi hop T i Bi

BCG rung lap Ingang 1.016% 12% 7,32 60,28 0,99 0,00%

HDG Trung lap bi ngang -26% 27% 14,20 13,27 1,36 6,84%’/-\\
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................. MUC LUC

NGANH DIEN CHUYEN MINH, TIEN SANG CHU KY MOl

03 DOANH NGHIEP NOI BAT

QTP — MUA - 19.476 (+17%)

POW — MUA - 13.798 (+22%)

PC1 — MUA — 33.000 (+18%)

REE — MUA — 72.400 (+22%)

TV2 — MUA - 51.000 (+20%)

NT2 — TRUNG LAP - 22.450 (+1,0%)
PGV — TRUNG LAP - 21.988 (+5%)




veBs Y CTCP NHIET PIEN QUANG NINH - QTP (UPCOM)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Thong tin c6 phiéu

KQKD Q1.2024

KQKD quy 1 cua QTP ghi nhan tich cuc v4i doanh thu dat 3 nghin ty déng (tuang duong cling ky) va LNST dat 227 ty
(+57% YoY) chl yéu nhd (1) san lugng dién thuong pham tang 8,4% yoy, dat 1,8 ty kWh va (2) chi phi nguyén liéu udc
tinh giam 10% yoy.

Nam 2024, Céng ty dugc Bé6 Cong Thuong/Cuc Diéu tiét dién luc giao san lugng dién san xuat la 7,727 ty kWh
(twong duong mirc nén cao cung ky), trong do, san lugng dién san xuit mua kho la 4,152 ty kWh. D€ dap Ung tinh
hinh nang ndng gay gat, kéo dai trén dién réng trong nam 2024 véi du bao nhu cau tiéu thy dién trong thdi gian mua
kho (thang 5 dén thang 7) dugc du bédo ting trudng rat cao (Ién dén 13%, cao han nhiéu so vdi ké hoach khoang

Bién déng 1 nam 12,6-17,2 ) ) - : . ;
X ) 9,6%), rieng mién Bac dy kién tang ky luc 17% so vdi cung ky nam 2023, Cong ty da lap ké hoach, trién khai va phdéi
GTGD binh quan 52T 434359 hgp chit ché véi cac nha cung cap than, chudn bi da nguyén, vat tu cho van hanh, siia chita nhdm nang cao dé kha
V6n hoa (ty dong) 7515  dung, cac t6 may van hanh tin cdy va an toan tuyét déi dam bao hoan thanh tét nhiém vu san xuat, cung Ung dién
P/E 10,8x nang.
b/B 1 2 KQKD Quy 1 nam 2024 San lugng dién san xuat va thuong
' o pham (triéu kWh)
% NN s& hiru 1,21% 4000 10%
2,000
Du phéng 2024 (ty déng) 2000 >% 1,800
o, 1,600
Doanh thu thuan 13’235 0 0%
(+8%) Q1.23 Q1.24 1,400
Loi nhuan sau thué (+332/?; B Doanh thu (ty dong) LNST (ty dong) Q1.23 Q1.24
e BLNG B SL dién san xu4t SL dién thufdng}aﬁe?h\
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vces V' TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

Nam 2024, chiing téi ky vong nhém nhiét dién than, dac biét tai mién Bac tiép tuc ghi nhdn mic san lugng huy déng tich cuc, trong dé cé6 QTP.
Mac du chung téi cho rang tang trudng doanh thu cta cdng ty ké tir ndm 2024 sé khéng cao so véi nén cao 2023, tuy nhién ching t6i ky vong két qua
kinh doanh QTP sé c6 su cai thién dua trén cac luan diém sau:

. Ching téi ky vong san lugng nhiét dién than huy déng van tiép tuc duy tri 8 mirc cao khi mién Bac budc vao mua khé trong bdi canh ngudn
cung that chat va hién tugng El Nino dugc du bao sé kéo dai dén nlra dau nam 2024 trudc khi chuyén sang trang thai trung tinh.

. Ky vong gia than trén giam sau khi gia than thé giéi giam manh nhu da phan tich & phan trién vong nganh sé gop phan én dinh nguén
cung than va giam ap luc chi phi nguyén liéu dau vao.

. EVN tiép tuc dugc tang gia ban dién la tin hiéu tich cuc, gop phan cai thién dong tién cho cac nha may dién thong qua viéc tang kha nang thu
hoéi cac khoan phai thu ti viéc ban dién cho EVN.

Kha nang du phong dién mien Bac San lugng dién san xuat va thuong

100 40% pham (triéu kWh) D phéng gia than dau vao QTP

3,000 170
8,700

2,500 128

20% 7,700 2,000 \ 00

1T . L - )
11

50

> K < < \§ X
S @ P
LR S S
2021 2022 2023 2025F 2030F 2022 2023 2024F 2025F . o
. o o . L . N . = (Gia than dau vao QTP (triéu dong/tan)
B COng suat dat nguodn dién B San lugng dién san xuat M San lugng dién thuang pham

Gia than Uc (USD/tén) /\
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Vietcombank Securities

* Chi phi khau hao giam:

TSCD hét kh3u hao ké tir sau nam 2026 gilp doanh nghiép cai thién BLNG. M6t s6 thiét bi may mdc cua QTP dang vao giai doan cudi cla
khau hao. Udc tinh chi phi khdu hao cta QTP sé giam dan tir mitc 900 ty nam 2023 xuéng con khoan hon 200 ty nam 2027.

+ Tinh hinh tai chinh lanh manh, déng tién cai thién do tra hét ng vay dai han, ky vong duy tri mirc chi tra cé tirc cao

Ky vong QTP ti€p tuc duy tri mic chi tra c6 tic cao nhd dong tién dugc cai thién hon. Sau khi hét 16 Ity ké tir ndm 2020, QTP bat dau chia c6
tlrc trd lai va ty & ¢6 tic cling tang dan qua cac ndm (2 ndm gan nhat cu thé la 1.600 déng/cp va 2.250 déng/cp). Ching t6i ky vong QTP sé
ti€p tuc chi trd mdc ¢ tlc cao trong cac ndm téi nha: (1) Dong tién cai thién sau khi da tran gan hét cac khoan ng vay dai han va khau hao
giam dan va (2) QTP chua c6 nhu ciu dau tu I1&n trong thdi gian téi. Chiang téi ky vong QTP ¢é thé chi tra ty 1é ¢6 tic/VDL vao khoang 15% -

25%.

Dw phéng chi phi khau hao QTP
15000

10000
5000 I
0
Vit

& &
LR R
= Doanh thu CPKH/Doanh thu

10%
8%
6%
4%
2%
0%

Dw no vay dai han QTP

3,000
2,500

2,000
1,500
1,000 I
500
. H m

400

300

200

100

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

mmmm Dy n@’ vay dai han

Chi phi I&i vay
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Vietcombank Securities

MUA

19.476 VND
+17%

m DCF mP/E

Lich str dinh gia

== P/E (LHS) e===P/B (RHS)

2.00
1.50
1.00
0.50
0.00

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong) 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 12.058 12.985 11.343
+/-yoy (%) 16% 8% -13%
LNST 614 813 827
+/- % -20% 32% 2%
EPS (d6ng/c6 phiéu) 1.365 1.680 1.710

Ky vong san lugng dién dugc huy dong & muc
cao do tac déng El Nino.
Gia than dau vao giam theo du béo gia than thé
gidi.

+ Gia CGM giam 3,5% yoy dua trén dy phdng vé
chu ky El Nino/La Nina

Nhu cau st dung than cla cac nha may
nhiét dién than tang manh, trong khi san
lugng than san xuat trong nudc khéng
dap Ung dugc nhu cau tiéu thu trong
nudc.

Rui ro bién dong gia than.

RUi ro cac t6 may cua QTP cé thé gap su

c6 dang dan tang lén do nha may dang

phai hoat déng & cong suat caom
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veBs &/ TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHi VIET NAM - CTCP - POW (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

KQKD Q1.2024

KQKD Quy 1 kém tich cu'c v&i Doanh thu dat 6.243 ty dong (-16% yoy), LNST dat 216 ty dong (-60% yoy). Nguyén nhén chi
yéu do (1) Téng san lugng dién glam 11% yoy dat 3.545 TrkWh, mac du san lugng nhiét dién than Viing Ang 1 ting 83% yoy

nhung khéng di bu dam su suy gidm san lugng dién huy déng & Nhan Trach 1 va 2 (-99% yoy va 86% yoy), (2) Gia dién thj
trudng CGM giam 11% yoy.

‘Tinh hinh trién khai du 4n Nhon Trach 3&4: Céng ty da hoan thanh Iua chon nha thau.

Tién d6
Hgp déng EPC Tién do téng thé cua goi thau EPC udc dat 83% (chdm 6% so véi ké hoach).
Th6ng tin co phiéu Hop déng mua ban|PV Power va EPTC da tam théng nhat gid dién NMND Nhon Trach 3&4 dé€ trinh EVN xem xét théng qua. Ngay
dién (PPA) 05/3/2024, PV Power va EPTC t68 chitc hop vé& ndi dung PPA cho giai doan thu nghiém, hién bé phan ky thuét cua hai
Bién dong 1 nam 10,5-11,4 bén dang lam viéc d€ théng nhat chuong trinh, k& hoach chay thi nghiém thu.
. A Hgp déng mua ban  [Tiép tuc lam viéc v8i PV GAS vé nhiing ndi dung con chua théng nhat gitta cac bén vé du thao hgp déng Full GSA,
GTGD binh quan 52T 6.720.601 Khi(GSA) HOA GSA
X hAa (4 AR Cong tac thu xép von:|PV Power dang dam bao cén d&i du ngudn vén chd s& hitu cho du an. BSi vai vén vay, PV Power da thu xép thanh
Von hoa (ty dong) 26814 cdng ngudn vén vay ECA khong rang budc xuat x thiét bi tri gia 200 triéu USD tai ngan hang SMBC, do SACE bao
P/E 32 3y Ianh; thu xép thanh cong khoan vay trong nudc tri gia 4.000 ty dong tai ngan hang Vietcombank.
P/B 10,2x . o s e . " s s .
KQKD Quy 1 nam 2024 (Ty déng) San lugng dién cia cac nha may (Triéu
0, > T 0,
% NN s& hiru 3,63% 10,000 10% kWh)
. s g 2000
Du phong 2024 (ty dong)
: 5,000 5%
1000 I 0 I
" . - —_
Doanh thu thuan 352%}3 . 0% 0 -
(+27%) Q1.2023 Q1.2024 CaMau Vung Nhon  Nhon Hua Na Dakdrinh
1819 ’ ’ 1&2 Ang1 Trach1 Trach2
Lgi nhuén sau thué (+37%) mmm Doanh thu LNST == BLNG mQ12023 = Q12024 m
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Vietcombank Securities

% Nhiét dién than hudng Igi tir viéc dugc huy dong san lugng cao duGi tac dong cua El ) ; . 3 I
Nino trong nira dau nam va La Nina tré lai trong 2H.2024 gilp san lugng thuy dién Khoang cach dén muc nuéc chét ho thuy
huy déng tich cuc hon nira dau nim dién Tri An (m)

Theo du bao cuta IR, La Nina c6 thé trd lai vao 2H.2024 sau khi El Nino ti€p tuc duy tri vdi 15

xac suat tir 80-100% véi cudng dd giam dan dén hét Q1 va chuyén sang pha trung tinh 10 o
trong Q2. Cac nha may thdy dién sau khi bj anh hudng tiéu cuc do pha El Nino sé hudng Igi

tu La Nina vao 2H.2024 nhg tinh hinh thuay van thuan Igi, mua nhiéu, muc nudc vé hé nhiéu

hon. )
o o on on on o o on on on m m < < <
+ Tin hiéu tich cuc tir da giam gia cha gia than. Nha méy Viing Ang sé phai st dung than S S S ;\\r' SSISSSESTESS
trén trong ndm nay do nha may cé vi tri xa mé than va khéng dugc uu tién cap than do cé LEgLELIEgELILELITLLE5=2888¢Y
chi phi van chuyén cao han. Do can phai sif dung than trén nén xu huéng ha nhiét cua gia m MMM e Mmoo momomeomeo Al m

than gilp gidam gia thanh san xuat va cé thé chao gia tét hon trén thi trudng dién.
L o 3 o o San lweng dién thwong phdm POW
* Ca 2 t6 may cia nha may Viing Ang 1 van hanh tron nam. Du phdng san lugng dién cua (triéu kWh)
Viing Ang nam 2024 dat 7,5 ty kWh (+75% yoy). )
25,000
<+ Pow c6 thé ghi nhan 300 ty dong boi thudng bao hiém gidn doan san xuat kinh
doanh do du cé tai nha may Viing Ang 1 trong nam 2024. Chi phi stfa chita dy kién déi

20,000
VvGi sy 6 tai t6 may S1 ctia nha may Viing Ang (09/2021-08/2023) khoang 700 ty dong va 15,000
P(?W dang thué kiém toan xac dinh lai téng chi phi. POW da dat dugc thda thuan vai PVI 10.000
téng s6 tién bao hiém khoang 15 triéu USD bao gom bao hiém gian doan hoat ddng san :
xuat kinh doanh (8 triéu USD) va bdo hiém ho trg thiét hai vat chat (7 triéu USD). Hién tai, 5,000
POW dang lam viéc v&i PVI vé cac diéu kién loai trir cia bao hi€ém va thu héi cac chi phi da
bo ra. Ching t6i ky vong POW c6 thé dam phan va théng nhat cac diéu khoan bao hiém vai
PVI dé thu héi du cac khoan chi phi slra chita da bo ra.

2019 2020 2021 2022 2023 2024F

0\
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Vietcombank Securities

< Nhiét dién khi KV Tdy Nam B ki vong dugc huy déng san lugng cao, bu dap cho
su sut giam san lugng dién huy dong cia nhém nha may nhiét dién khi KV Pong

SAN LUONG PIEN THUONG PHAM (TRIEU kWh)

Nam B6 trong bai canh san lugng khi KV nay dang suy giam nhanh. 25,000
« Chung t6i nhan thay nguén cung khi néi dia dang suy giam nhanh do trir lugng 20,000

khai thac con lai khong nhiéu. San lugng khi kho tiéu thu dang gidam dan véi toc do 15,000

trung binh 9% tir nam 2019 dén nay. Dac biét ngudn cung khi cho san xuat dién tai khu

vuc Bong Nam B suy giam vai toc dé nhanh hon 22% trong cung giai doan. Do dé, rui 10,000

ro thiéu khi cho cac nha may dién nhu Nhon Trach 1 & 2 vao mua khé trong nam 2024 5,000

van con hién hitu. Ngudn cung khi cho san xuét dién tai khu vic Tdy Nam B6 van dam

bao cho hoat dong clia cac nha may khi Ca Mau 1&2 huy déng & muc san lugng cao.
2019 2020 2021 2022 2023 2024F
¢ Tuy nhién vé dai han,chiing t6i nhan thady dang c6 mét sé tin hiéu tich cuc doi véi

nguén cung khi nhu: (1) 02 nhiét dién BOT Phi My 3 va BOT Phu My 2.2 dugc dé xuat )

chuyén giao cho EVN sau nam 2024/2025 va khéng con dugc uu tién dam bao nguén
khi dau vao nhu hién nay. (2) Kho cang LNG Thj Vai giai doan 1 v&i cong suat qua kho

trung binh khodng 1 triéu tdn/nam da chinh thic dugc khanh thanh va (3) POW dang A ia s . . A
trong qué trinh dam phan mua khi b6 sung cho nha may dién Ca Mau 1&2 sau nam Hop dong mua | Ban QLDA Bién va EPTC/EVN dang dam phan hop dong

2028 vGi déi tac Jadestone ti md Nam Du - U Minh. ban di¢n PPA | mua ban di¢n phuc vu giai doan thir nghi¢m

% Du an Nhon Trach 3-4 di vao van hanh sé la yéu té giup DT va LN doanh nghiép
tang trudng. Mac du POW c6 ké hoach phéat dién thuang mai NT3 vao cudi nam 2024
nhung tién dé cda 3 du an truyén tai phuc vu Nhon Trach 3 & 4 dang cham hon du
kién. PPTNC danh gié viéc nay sé gay anh hudng dén tién do van hanh thuang mai cla
cac nha may nay. Viéc cham thi cong cac dudng day truyén tai nay dén tir cac van de Cong tac thu
lién quan dén quy hoach téng thé tinh Déng Nai va giai phdng mat bang. Do dé, ching Lz

t6i du bao Nhon Trach 3 & 4 sé di vao hoat déng lan lugt vao gilta nam 2025 va gira
nam 2026, mudn han 6-12 thang so vdi ké hoach cua POW.

Hop dong mua | POW dang du thao hop dong khung (HOA) véi GAS dé
ban khi (GSA) | hai bén ky két

Téng mirc dau tu duge phé duyét ~ 1,4 ty USD véi co cau
Xép von von chil s¢ hitu/von vay ¢ mirc 25%/75%.
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Vietcombank Securities

MUA

13.798 VND
+22%

m DCF

Lich str dinh gia

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong)
Doanh thu thuan 27.945 35.533 32.314
+/-yoy (%) -1% 27% -9%
LNST 1.329 1.819 1.589
+/- % -48% 37% -13%
EPS (d6ng/cé phiéu) 394 549 465

20.00 3.00 Ky vong san lugng nhiét dién dugc huy déng & » RUi ro vé ngudn cung khi dau vao do

15.00 2.00 mic cao do tac dong El Nino va t6 may S1 cla ngudn khi dau vao khéng 6n dinh va lién

10.00 nha may Viing Ang da van hanh trd lai. tuc suy giam qua cac nam tai khu vyc

1.00 Gia than dau vao giam theo du bao gié than thé Dong Nam Bo.

>00 gidi. * RUi ro tir sy cham lai cia hoat dong san

0.00 0.00 + Ky vong san lugng nhiét dién khi tang 9,4% nhs xuatsé anh hudng dén san lugng tiéu
01/04/2021 01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 Nha may Nhon Trach 2 va Ca Mau 2 khdng con thu dién.

e P/E (LHS) === P/B (RHS) thuc hién dai tu trong nédm 2024. + Bién ddng gia nguyén liéu dau vao.
N\
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Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin cé phiéu

KQKD Q1/2024

Doanh thu trong Q1/2024 cua PC1 ting 44% YoY nhé& vao su phuc héi cia mang xay lap va déng gép
doanh thu méi tir mang khai khoang. Lugng backlog kha quan cia PC1 nh& backlog chuyén ti€p tir nam
2023 va dy an dudng day 500kV mach 3 da thic day doanh thu xay lap, san xudt cdng nghiép va hang hoa
vat tu. Mang khai khoang dong gop doanh thu dén 478 ty dong trong béi canh gia Niken phuc hoi da bo
sung cho da tang trudng cua PC1.

Bén canh do6, doanh thu tir mang dién giam 9% YoY do san lugng giam 10% YoY. Nhém thuy dién co
két qua tiéu cuc do hién tugng El Nino tac dong clng viéc tich nudc chi déng dé phat dién vao quy 2-cao

Bi€én dong 1 ndm 20,6-308  di€m mua nang néng.
GTGD binh quan 52T 3.826.848
Vén hoa (ty dong) 8.707 . . , . . _
LNG cua PC1 theo tirng mang kinh doanh 500 Cad cau doanh thu (ty dong)
P/E 42,5x 250
P/B 1,2x 200 200
150 400
% NN s& hiu 7,04% 100 300
Dy phéng 2024 (ty dé >0 29
v phéng 2024 (ty déng) o e m I I i
, 0 - -
, 10.150 RS @ &L S O )
Doanh thu thuan (+31%) .\Zo* \;;5\ ) N q&\ S ,(\o'b L R o %Q‘—) & @ {.& I@(\q &
§ S N IR RS S
585 o S «® S & &
Lgi nhuan sau thué P < > ‘%\
(+93%) B 1Q2023 1Q2024 B 1Q2023 % 1Q2024 m
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€ TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Mang xay lap dién phuc héi dua trén nén thap nam 2023 va
backlog kha quan

Theo doanh nghiép chia sé, tong gia tri hgp déng ciia PC1 dén hét
Q1/2024 uéc tinh khoang 5.580 ty déng (+44% YoY). Trong dé,
backlog ky mdi 1.919 ty dong (+174% YoY). PC1 dat ké hoach nam 2024
sé& ky mdi dugc thém khoang 7.500 ty dong va doanh thu mang xay lap
dat 4.784 ty dong (+83% so vdi thuc hién 2023). PC1 da tring nhiéu goi
thau thudc du an dudng day 500 KV Mach 3 md réng vdi téng gia tri tring
thau khoang 2.083 ty déng (khoang 9,5% téng gia tri du &n) bao gém khéi
lugng cong viéc xay lap, cung cap cbt thép, may méc, thiét bi. Dua trén du
phéng backlog ting trudng tét, ching t6i ky vong rang doanh thu mang
xay lap cia PC1 nam nay sé dat 4.473 ty dong (+71% YoY).

Trién vong phat trién déi véi linh vuc xay lap dién va téng thau EPC:
Chang t6i danh gia rang K& hoach thyc hién Quy hoach dién Vil dugc
thédng qua vao ngay 3/4/2024 va nang luc, uy tin cia PC1 thi mang xay lap
dién cta PC1 c6 nhiéu du dia dé€ phat trién, dic biét cac hop ddng téng
thau xay |13p cac nha may dién. KE hoach cé téng céng 103 dudng day
dugc xay mdi va cai tao trong giai doan 2023-2030. Trong do, 31 dudng
day sé dudc xdy mdi va cai tao trong giai doan 2023-2025.

Mac du viéc trién khai cac dy an nang lugng tai tao (NLTT) mdi con gap
nhiéu khé khan nhung phén viéc vé xdy dung hé thong truyén tai sé gia
tang khai lugng céng viéc cho PC1 trong thdi gian tdi. Vé dai han, PC1 ky
vong sé c6 thé danh dugc lugng backlog 16n trong linh vyc NLTT khi
khung phap ly dan hoan chinh. Ngoai ra, PC1 cling da bat dau ma réng
kinh doanh sang thi trudng quéc té (Uc, Philippines, Lao).

Doanh thu, LNG va GPM

8,000 - - 12%
- 10%

6,000 -
- 8%
4,000 . 6%
- 4%

2,000 -
- 2%
0 - - 0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Doanh thu (ty déng) == NG (ty ddng)

Backlog ky m&i va téng backlog
8,000 thwe hién wéc tinh (ty dong)

6,000

4,000

2,000 I I
0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

mBacklog ky m&i = Tdng backlog thwc hién

Hinh 9: V6n dau tu phat trién dién luc qudc gia (nghin ty

dong)

8,464

340 809

Nguon dién

W 2021-2030

E—

Lugi dién

W 2031-2050
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Vietcombank Securities

Mang nang lugng ky vong sé phuc héi khi thai tiét bat Igi qua di va su déong gép caa hai nha may méi

Mang nang lugng du kién sé phuc hoi tu nén thap ctia nam 2023 khi El Nino du béao sé két thic vao 2H2024. Trong nam 2023, san lugng thay dién
cta PC1 ghi nhan muic thap trong nhiéu nam khién cho doanh thu clia mang kinh doanh nay giam sut.

Theo dy bao cuda IR, trang thai thdi tiét La Nina cd xac suat cao quay trd lai vao Q3/2024. Bong thai, Trung tam Dy bao khi tugng thiy van quéc gia
du bao rang lugng mua tai khu vuc Bac Bo sé duy tri ngang muc trung binh nhiéu ndm tir thang 5 dén thang 8, trong thang 9 sé cé lugng mua cao
hon tir 10% dén 30% so v@i trung binh nhiéu nam. Duya trén gia dinh La Nina quay lai nra cudi nam, chiing t6i ky vong rang san lugng clia mang thady
dién sé phuc hoi 20% Yoy.

Song song v&i mang thuy dién, ching téi du bdo mang dién gi6 sé tiép tuc hoat ddng én dinh dem vé san lugng khoang 459 triéu kWh xdp xi nam
2023. Téng hdgp lai, chiing téi ky vong mang nang lugng sé ghi nhan doanh thu 1.585 ty déng (+9% YoY) trong ndam 2024 nhg vao san lugng dat 941
trieu kWh (+11% YoY).

1,500 Dw phéng san lweng dién cua PC1 (triéu kWh)
1,000 -
500 J I I I I
0 - T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026

® Thiy dién ®Dién gié
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Vietcombank Securities

Doanh thu mang khai khoang ky vong tang trén 30% YoY khi nha may hoat dong ca nam

Trong nam 2023, san lugng cia mang khai khoang udc tinh khoadng 29.000 tén. Tinh dén hét Q1/2024, PC1 ghi nhan san lugng dat 12.375 tan dem vé
478 ty déng doanh thu. Chung t6i ky vong san lugng niken sé dat khoang 50.000 tan (+72% YoY) khi nha may van hanh tron nam. Trong khi
dé, gia Niken hién dang cé dién bién tich cuc, gia Niken trén san LME da ting 6% YTD sau khi giam sau trong ndm 2023 do nhu cau gidm sGt va
ngudn cung da gia tang. Hai quéc gia xuat khau hang dau la Indonesia va Trung Quéc (ca hai chiém khoang 70% thi phan) da 1én ké hoach cat giam
ngudn cung khoang 100.000 tan trong ndm 2024 dé cing c6 gia Niken. Ching t6i ky vong doanh thu dat cia mang khai khoang sé dat 996 ty déong
(+41% YoY).

Ngoai ra, PC1 hién dang bat dau trién khai du &n ma réng nha may khai thac. Hién tai, du an nay dang nam trong giai doan chuan bj ho sa, dy kién sé
kéo dai khoang 3 nam. Véi quan diém than trong, ching téi chua phan anh théng tin nay vao mé hinh dinh gia.

Dw bao cung va cau Nickel nam 2030
1 (triéu tan) 5.3

4.3

o B N W b (6] (o2}
1

Ngudn cung 2022  Ngudn cung 2030 Nhu ciu 2030
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Vietcombank Securities

PC1 budc vao mang BPS KCN véi nhiéu tiém nang ting truéng, ké hoach tham vong trong linh vc KCN v6i muc tiéu t6i thiéu 1.500ha

Trong thdai gian t&i PC1 dy kién sé trién khai du dn KCN Nomura 2 véi dién tich 200 ha. Vé tién dé, PC1 dat ké hoach sé hoan tat phéap ly vao quy 3/2024 va tién hanh trién
khai trong nam 2024. Dua trén quan diém than trong, chiing téi chua dua du a4n ndy vao mé hinh dinh gia.

Da6i vGi Western Pacific (WP), PC1 hién dang nam gilt 30,08% cong ty nay. Céng ty chia sé, viéc hgp tac cung v8i WP sé phat huy thé manh PC1 nhu kinh nghiém dau tu,
quan ly cac dy an KCN cling nhu kha nang ti€p cdn ngudn vén vay va huy déng vén dé trién khai du an. Trong ndm 2024, doanh thu ciia WP chu yéu dén tir KCN Yén
Phong 2A, Cum cong nghiép (CCN) Yén Lénh. Trong nam 2024, ching t6i ky Igi nhuan déng gép t&r WP vao PC1 théng qua Igi nhuan tur cong ty lién doanh, lién két du
phdéng & mic 108 ty dong.

Vé chién lugc dai han, PC1 du kién sé tiép tuc ddy manh phat trién KCN va&i muc tiéu s& hoan thanh t6i thi€u 1.500 ha dén ndm 2033. Cu thé, mdi du an tir 200-500ha
tuang (ing vai tdng mtc dau tu tir 2.500-6.000 ty déng. Vé phuang phap thuc hién ké hoach trén, PC1 cho biét sé tién hanh M&A, hgp tac lién doanh lién két hodc tu phat
trién. Hién tai, PC1 dang ti€p can va lam viéc vdi cac KCN tiém nang cé téng dién tich khodng 1.000 ha. Doanh nghiép nay ky vong cac du an KCN s& c6 IRR t6i thi€u 20%,
thdi gian thu héi vén dudi 5 nam. Ching t6i danh gia rang viéc phat trién cac khu cong nghiép 1a mét hudng di phu hgp cia PC1 trong béi canh dong vén FDI gia tang,
d&c biét 13 tai cac tinh thanh phia Bac. Bén canh d6, PC1 du dinh s& nang ty |é s& hitu tai CTCP Kho Ba&i Pha Binh 1én mUc t&i thi€u 14 55%. Budc di chién lugc nay ctia PC1
gitp PC1 trién khai cac dy an tai Viing Tau v&i quy mé khoang 300 ha/dy an.

Débi véi mang bat dong san dan dung, PC1 dat ké hoach doanh thu 52 ty déng trong nam 2024. Vé cac dy an mdi, PC1 cho biét sé khdi cong du an Gia Lam va 1 du
an khac.

6,000 FDI dang ky tai cac tinh (triéu USD)

4,000
2,000

0
Bac Ninh Quang Ninh Phi Tho HaNam Huwng Yén Bé&c Giang Hai Phong

m2019 m2020 w=2021 w2022 2023
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VCBSQ DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

DU PHONG

(Pon vi: Ty dong) 2023 2024F 2025F

MUA Doanh thu thuan 7.775 10.150 10.830
33.000 VND +/-yoy (%) -7% 31% 7%

+18%

LNST 303 585 724

+/- % -44% 93% 24%

EPS (d6ng/c6 phiéu) 405 1.478 1.589

m DCF = SOTP

Lich str dinh gia

Backlog ky mdi ky vong dat khoang 6.000 ty déng trong
ndm 2024 nhd su phuc héi clia nhu cau xay lap.

San lugng méng dién du kién s& phuc hdi, thic ddy san

Rui ro thdi tiét anh hudng dén san lugng cla
mang dién

Nhu cau xay lap va tién dé khdng dat ky vong

20.00 3.00
lugng cua thly dién clng véi san lugng dién gi6 6n Gié va san lugng Niken thdp hon du phéng
15.00 2.00 dinh. TSc d6 cho thué va gia BDS KCN khéng dat ky
10.00 Mang khai khoang ky vong ti€p tuc tang trudng nhg vong.
1.00 vao viéc gia tang san lugng khi hoat déng ca nam.
5.00 Mang KCN du kién tiép tuc déng gop doanh thu én
0.00 0.00 dinh khi ty 18 13p day d3 dat 100% tai KCN Nomura.

01/04/2021 01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024

=P/E (LHS) ==—P/B (RHY) Chuing t6i van gilr gia muc tiéu PC1 & miic 33.000 d/cp nhu trong béo cao trudc

ma chung t6i da khuyén nghi MUA “Bao cao cap nhat PC1" vao ngay 20.05/202'4\

Ngudn: PC1, VCBS \__/ Back

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DIEN 2H.2024


https://vcbs.com.vn/api/v1/ttpt-reports/download-with-token?download_token=4ea7107f-c298-47d2-9baf-604fc7e6f5f8&locale=vi

vees Y CTCP cO PIEN LANH - REE (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin cé phiéu

Bién dong 1 nam
GTGD binh quan 52T
Vén hoa (ty dong)
P/E

P/B

% NN s& hiu

44,6-59,8
789.649
24.277
12,3x
1,2x

49%

Du phéng 2024 (ty dong)

Doanh thu thuan

Lgi nhuan sau thué

9.720
(+13%)

3.141
(+13%)

KQKD Q1/2024

REE ghi nhan KQKD quy 1/2024 véi doanh thu dat 1.837 ty dong (-23% YoY), LNST dat 480 ty dong (-36%
YoY). Trong dé, mang nang lugng c6 doanh thu va Igi nhuéan giam sau lan lugt 34% YoY va 52% YoY do san lugng

nhom thay dién gidm 31% YoY trong béi canh EL Nino anh hudng cung vdi viéc cac nha may thdy dién phai tich

nudc dé chuan bj phat dién vao cao di€ém mua nang néng.

Doanh thu mang bat déng san giam nhe 1% YoV, ty & lap day giam sau vé muc 92.8% (cung ky la 96.9%) va mang

M&E di ngang so vdi cling ky nam trudc, lugng backlog ky mdi tinh dén cuéi quy 1 dat 2.659 ty déng (ca nam

2023 13 1.043 ty dong).

LNST mang nudc gidam manh 39% YoY do ghi nhan khau hao va l&i vay tuyén éng dai 40km cta nha may nudc

song ba.
Doanh thu va LNST cua REE
3,000
2,000
1,000
. [ ]

Doanh thu LNST

B 1Q2023 ™ 1Q2024

2,000
1,500
1,000

500

Cd cau doanh thu cua REE (ty dong)

M&E

Bat dong san Pién & Nudc

W 1Q2023 W 1Q2024 N\
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vces V' TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

% Mang néng lugng Doanh thu va san lugng
San lugng dién diéu chinh cua REE du kién ting khoang 10% nhg vao La Nina dy bao sé quay trd lai vao diéu chinh cia REE
nfa cudi nam 2024 dua san lugng thuy dién phuc héi tir nén thdp cia nam 2023, sy hoat déng 6n dinh ctia 6,000 8,000

R . N s e e, 6,000
mang dién gi6 va su trd lai cla t6 may S6. 4,000 4000
« Thay dién: San lugng du kién sé phuc héi khi La Nina dugc ky vong quay trd@ lai vao 2H2024. Bén canh dé, 2,000 I 2,000

0 0

thay dién da dugc A0 chd déng tich nudc vao quy 1/2024 dé phat dién vao mua khd nén san lugng cula

— N N T N O~

o Ly a L % e S 859898

nhém nay ky vong sé bat dau khdi sac tu quy 2/2024. A 8 ] § & & &

« NLTT: Cac nha may nang lugng tai tao cta REE du kién ti€p tuc hoat ddng 6n dinh, cdc nha may dién gié tai mmm Doanh thu (ty déng)
Tra Vinh duy tri hé sé cong suédt & miic cao (tUr 34%-35%). === San lugng (triéu kWh)

+ Nhiét dién: San lugng cia nhém nhiét dién (PPC, NBP) du kién sé cai thién manh vao nam 2024 khi AO day Doanh thu va san lugng dién

manh uu tién nhiét dién trong bai canh El Nino anh huéng vao 1H24 va té may S6 cta PPC quay trd lai hoat gi6 cia REE
doéng ca nam sau 28 thang sia chira. Tuy nhién, do cac nha may nhiét dién cua REE da hoat dong tu lau nén 1,000 500
suat hao nhiét cao anh hudng dén hiéu qua hoat déng. 500 (ITITI_I {
Cac du an dang chu y clia REE hién dang trién khai gém cé: Nha may thly dién Thac Ba 2, cédng suét khoang 19 0 - N M < 1 O I~ 0
MW, téng mlc dau tu khodng 575 ty déng; Nha may thuy dién Tra Khic 2, cdng suat khoang 30 MW, téng muic § % % % § % %
dau tu xap xi 1.200 ty déng. Ve linh vuc dién gid, REE dang nghién clu trién khai 3 du an dién gid tai khu vuc mm Doanh thu (ty d6ng)
Tra Vinh vdi téng cdng suat khoang 110 MW. === San lugng (triéu kWh)
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Vietcombank Securities

« Mang Bat dong san va cho thué van phong du kién sé tang truéng manh mé nha 2 du an Etown 6 va The Light Square:

« Etown 6: Dy an Etown 6 c6 dién tich cho thué la 36.798 m2 du kién dugc ban giao tu thang 4/2024, hién tai da c6 2 khach thué vdi dién tich

6.000m2, gi4 cho thué ky vong cta Etown 6 khoang 29 USD/m2/thang. Chung t6i dy phéng doanh mang van phong cho thué lan lugt 1a 1.278 ty

dong (+20% YoY ) trong nam 2024 va 1.503 (+18% YoY) trong nam 2025 vdi gia dinh ty Ié 1ap day 50% trong nam dau tién va 98% vao nam th hai.

Bén canh doé, ching toi udc tinh ty 1é 1dp day cac van phong hién hitu vao quy 1 ciia REE da giam vé ngudng 92.8% do tinh hinh kho khan cda thi

trudng

Dién bién nguén cung va gia cho thué van phong tai TP.HCM

Dién tich vdn phong hang B hap thu
30,000 rong theo quy (m2)
25,000
20,000
15,000

10,000 ‘ | I
5,000
0 [ | I - I . I - I I I

-5,000
-10,000
Q1Q2Q30Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 Q&4 Q1

2021 2022 2023 2024

Gia binh quan (USD) va ty lé tréng

30.0 (%) caa van phong hang B
- 14.00%
25.0
20.0
- 11.00%
15.0
10.0 - 8.00%
5.0
0.0 - 5.00%
2021 2022 2023 1Q24

E Gi4 thué binh quan hang B =====Ty |& tréng (%)

Doanh thu va LNG ctia mang cho thué
van phong

2,000 - 80%

1,600 | co0%

1,200
- 40%

800
400 - 20%
0 L 0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026

EE Doanh thu (ty dong) I LNG (ty dong)

2\

GPM (%)
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Vietcombank Securities

The Light Square: Dy an The Light Square gém 45 can biét thy du kién sé dugc Doanh thu va backlog ky méi (ty dong)
ban giao va ghi nhan doanh thu trong 2H2024. Ching t6i udc tinh doanh thu va 4,000
Igi nhuan rong cda dy an lan lugt khoang 1.000 ty déng va 250 ty déng.

3,000
Vé cac dy an mdi, REE cho bién dang bat dau trién khai du an cao ¢ van phong 2,000
cho thué tai Phd H{tu, quan 9. Dién tich cho thué cla dy an khoang 33.000 m2. 1,000
REE ky vong sé hoan thanh thiét ké va thud tuc trong nam 2024 va khai cong duy an 0

vao ndm 2025. Dy kién, cao 6¢ van phong sé hoan tat vao ndm 2026 va dugc dua 2021 2022 2023 2024 2025 2026
vao van hanh tir nam 2027. Tuy nhién, t6c dé trién khai clia du an sé dugc diéu B Doanhthu  ® Backlog ky mdi

chinh phu hgp vdi dién bién cua thi trudng bat dong san.

Du phong KQKD mang M&E
4,000 - 15%

Mang thau co dién, diém sang & cac du an dau tu céng. Ching t6i du phéng
doanh thu va Igi nhuan gép mang M&E trong nam 2024 dat 3.163 ty dong (+19%

YoY) nhg vao lugng backlog tich cuc tir dau ndm. Bién Igi nhuan gop duy tri 8 mdc 3,000 - 10%
13% trong nam 2024 tuong ducng cac nam trudc do. Tinh dén cudi Q1/2024, téng 2,000 5o,
backlog ky m@i 8 mic 2.659 ty déng chu yéu dén ty du an san bay Long Thanh. 1.000 l

0 - 0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026

B Doanh thu (ty dong) = LNG (ty dong) GPM (%)
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Vietcombank Securities

DU PHONG

(Pon vi: Ty dong) 2023 2024F 2025F

MUA Doanh thu thuan 8.570 9.844 9.489

72.400 VND

+22% +/-yoy (%) -9% 15% -4%
LNST 2787 3.086 3.306

+/- % 21% 11% 7%

EPS (d6ng/cé phiéu) 5.354 5.079 4761

m DCF = SOTP

Lich sur dinh gia

e===P/E (LHS) ====P/B (RHS)

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

San lugng dién ky vong sé tang trudng nhag vao
t6 may S6 clia PPC hoat déng trd lai va El Nino
qua di.
Backlog ky méi mang M&E tich cuc nhd cac du
an 16n nhu sén bay Long Thanh.

« Ty |é ldp day cta Etown 6 trong ndm dau dat
50%.

+ Ban giao va ghi nhan doanh thu toan bé du an

Light Square

Thoi ti€t bat Igi anh hudng dén san
lugng.

Nhu cadu M&E va tién dé khéng dat ky
vong.

Ty 1é lap day va gia cho thué thap hon ky
vong.

Ban giao va ghi nhan doanh thu Light
Square cham han du bao.

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DIEN 2H.2024
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vees Y CTCP TU VAN XAY DUNG DIEN 2 - TV2 (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

KQKD Q1 2024

* Quy 1 nam 2024, TV2 ghi nhan DTT dat 238 ty dong (+92% yoy) va LNST dat 11 ty dong (+33%yoy).
KQKD ghi nhan muc sut gidm & hau hét cac linh vuc, cu thé: doanh thu mang xay lap, ca khi dat 969 ty
dong (-15% yoy) , doanh thu tr mang tu van, EPC va O&M dat 233 ty dong (+101% yoy), cht yéu dugc

dong gop bdi khoi lugng cong viéc dudng dudng day 500 kV mach 3 va Nha may bién sinh khéi Hau

Théng tin cé phiéu

Bién dong 1 nam 28-46
GTGD binh quan 52T 476.848
Vén hoa (ty dong) 2.809
P/E 49,x 300
P/B 2,04x 250
% NN sd hiru 11.21% 200
150
Du phéng 2024 (ty dong) 100
50
. 2.871 0
Doanh thu thuan (+171%)
. . . 152
Lgi nhuan sau thué (+186%)

KQKD Quy 1 2024 (Ty déng)

Q1.2023

N Doanh thu

Q1.2024

LNST e=BLNG

25%
20%
15%
10%
5%
0%

300
200
100

Giang chuan bi van hanh thuong mai t6 may 1 vao thang 11/2024 va t6 may 2 vao thang 2/2025. Mdc
tang trudng dang ké ctia mang nay bu dap cho mic giam cla mang san xuat co khi va mang ban dién (-
31% YoY).

Ca cau doanh thu (Ty dong)

Ban hang Gia cong cd Ban dién Vat tu, khac
va CCDV khi

mQ1.2023 Q1.2024

N\
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Vietcombank Securities

« Ky vong KQKD mang tu van truyén thong tang truéng manh véi nhiéu KQKD mang tw vén, thiét ké
hgp dong I6n dugc ky két. Trong nam 2022, cac du an ma TV2 vua dong vai 35,000 20%
trd 13 tham gia gop vén dau tu va vifa cung cap dich vu d3 chinh thic khai  229%° . I 15%

10%

15,000
co6ng: du an nha may dién sinh khéi 20MW tai Hau Giang (téng vén dau tu 5.000 3,050 3,002 3459 g 1y5 .El E46 ﬁ66 5%
! [ ] ol - | .

875 ty dong, TV2 lam téng thau EPC, cung cap dich vu O&M) va dy an thdy (50000 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0%

dién Thac Ba 2 vdi cong suat 18,9MW (téng von dau tu 709 ty déng va TV2 mmmm Backlog cudi ndm (Ty déng) - LHS
cung cap dich vu QLDA va giam sat xay dung (PMC)). Cac hgp déng trén sé i Gia tri hop déng‘ky mé&i (Ty déng) - LHS
B Doanh thu (Ty dong) - LHS

gilp tang trudng doanh thu mang dich vu cta TV2 trong giai doan 2023- BLNG - RHS

2025. Trong T3.2023, TV2 va Sunway Construction (Malaysia) da ky két goi

thau phat trién du an nhiét dién Séng Hau 2 (2.012MW) vdi téng gia tri Cac hgp déng EPC I6n cua TV2

khoang 2,12 ty USD., gia tri hgp déng clia TV2 trong t6 hgp thau trén uéc M NB N4 NB A% AT A

tinh khoang 45%. Dy an cho chia dau tu Ink Group Berhad lam chu dau tu va N dién s i Hi Giang (20 M)
Thiy dit Thic Ba 2 (189 MW)

Nhigt dién song Hu 2 (2.012)

Nhié dign soh khdi Tr Vinh (25 MW)
t6t dé hudng Igi tUr cac khoan dau tu sép tdi vao dudng day truyén tai va TIBL Long Sm GB-L (L20-L500 W)

tram bién ap theo QHD VI, tao cd hdi cho cac nha thau EPC.

da bi cham tién d6 do chu dau tu chua thu xép vén nén cham thuc hién cac

nghia vu tai chinh va chi phi boi thudng tai dinh cu. Bén canh doé TV2 c6 vi thé
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Vietcombank Securities

+ Mang quan ly van hanh cé bién Igi nhuan tét tiép tuc tang truéng cao véi hang loat nha may dién Cong suat QLVH liy ké (MW)
méi di vao van hanh khi QHP VIIl dugc théng qua. Trong giai doan 2022-2030, du kién céng suat ~ 4.000 3,500
ngudn dién tang manh tir 77.800 MW Ién 155.544 MW dic biét 13 cac loai hinh NLTT nhu DMT va dién iggg - 3200
gid. S6 luong cac nha dau tu ngoai nganh dién la rat I6n sé& lam gia tang nhu cau vé quan ly van hanh ;g9 2,300 o
chuyén nghiép. TV2 la doanh nghiép dau tién thanh lap Trung tdm Van hanh Nha may dién tur xa (OCC) 2,000 1.493
va dén nay da tham gia van hanh hon 2.600 MW cac loai hinh nguén dién, ching t6i ky vong rang céng 1,500
sudt van hanh sé tang manh trong thdi gian tdi véi kinh nghiém va uy tin trong nganh. 1232 :3 I I

e TV2 d& md rong danh muc dich vy QLVH tu khodng 450 MW cdng suat dién tai tao vao nam 2019 lén 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
gan 2.000 MW tinh dén cuGi nam 2023. Trong Quy 1 2024, TV2 vira gianh dugc thanh cong 2 hgp déng
QLVH vdi téng céng suat 1.380 MW cho nha may nhiét dién Duyén Hai 2 va nha may thay dién Houay

Ty trong QLVH cac loai hinh nguon dién

LaNghe (tai Lao). Pong thai ky 3 hgp dong cho 3 nha may dién mat troi va 1 tram cat 110kV tai tinh Tay
Ninh gébm Nha may dién mat trgi Tan Chau 1 (50MWp), Nha may dién mat troi Tri Viét 1 (30MWp), Nha
may dién mat trgi Bach Khoa A Chau 1 (30MWp) va Tram cat 110kV T4y Ninh 1. Lién danh Licogi - PECC2
vUra tring Goi thau s 13 Thiét k& ban vé thi cong - ché tao va lap dat két cdu thép mai kho than va

tudng ludi chan gid kho than vdi gia 535,56 ty dong cla EVN.

+ Chung t6i ky vong KQKD clia TV2 sé c6 su cai thién manh tir ndm 2024, thai diém hoan thanh cac hop

déng EPC va doanh nghiép bat dau van hanh cac nha may dién.
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vces V' TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

. R o . R o Cong suat
+ Cac du an phat trién nguon dién di vao van hanh c6 hiéu (MW/MWp Ty & sé& hiru ién d¢ IRR wéc tinh

qua dau tu cao. Cac dy 4an ma TV2 tryc tiép tham gia dau tu )

nhu: Thac Ba 2 (45%) va dién sinh khoi Hau Giang (10%) da DMT TTDL Vinh Tan 6,2 100% Van hanh 2019 19,0%
bat dau trién khai tf cudi ndam 2022 va du kién sé bat dau DMT Son My 3.1 50 25% Van hanh 2019 13,6%

hat dién trong giai doan cudi 2024 va dau nam 2025. Dy an 20 a

prat ien frong gial oan tol o Thiy dién Thac Ba 2 19 25% qu'zcgznzg 10,9%
nha may dién sinh khéi Tra Vinh (10%) da dudc chap thuan T10.

chd truang dau tu vao T10.2022, hién dang 1ap FS va chuan bi Sinh khdi Hau Giang 20 10% ';Tzﬂzcggg 18,2%

cdng tac GPMB, chung t6i ky vong du an sé hoan tat khau
chuén bl va khai céng nha méy trong nam 2025. Sinh khéi Tra Vinh 25 10% N/A 19,4%

* Nguoén von dau tu 16n cho phan nguon dién va luéGi dién

- . DR Cd cau nguén von TV2
theo QHP VIII. TV2 hién dang cung cép dich vu toan dién tu

300 0%

khau thiét k&, tu van, téng thau EPC va van hanh nha may dién

2
. _ N “ aen L e y . 200
cho hau hét cac loai hinh nguén dién, do do, tiém nang vé 10%
100
khéi lugng céng viéc cho TV2 13 rat 18n. I l
g cong , m ®H H 0%

. L 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q1.2024
* TV2 la doanh nghiép c6 co cau tai chinh lanh manh.

mm NG vay (Ty déng) Ty trong D/E m
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veBs &/ DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

DU PHONG
(Pon vi: Ty déng)
Doanh thu thuén 1.061 2.871 5.822
1 (')\g(l)”'\ +/-yoy (%) -20% 171% 103%
51. VND
LNST 53 152 313
+20%
+/- % 0.5% 186% 106%
EPS (d6ng/cé phiéu) 787 2.249 4.642
+  Cac diéu khoan tin dung ctia khoan vay tai trg du an «  Tién d6 trién khai cac dy 4n chdm hon du
| SOTP S6ng Hau 2 dudc théng nhat va du an dugc tién hanh kién.
trién khai. «  Chinh sach va cd ché gia cho cac dy an NLTT
+  Chinh sach gia cho cac du &n NLTT dudc ban hanh. cham ban hanh.
Lich SIfI’ dinh gié «  Qua trinh dam phan khoan vay vén trién khai

du an Séng Hau 2 kéo dai hon du kién.

80.00 3.00 Chuing t6i van gilr gia muc tiéu TV2 & miic 51.000 déng/cp nhu trong “Béo céo trién vong

2024" ma chung t6i da c6ng bd vao ngay 12/12/2023. Nhu trong béo cao trién vong

60.00 2.00 1H2024, gia muc tiéu 51.000 dong/cp la ching téi gia dinh dua 10% gia tri hgp dong EPC
40.00 trong dy an SH2 va khéng bao gém gia tri mang quan ly van hanh nha may SH2 vao du
1,00 phong nam 2024 cua TV2. Ching toi danh gia chi dau tu cla du an SH2 van con c¢é co
20.00 : héi dé thuc hién thu xép von trudc ngay 30/06/2024 theo van ban B6 Cong thuong vé
viéc “Thong bao Y dinh cham dit” Hop dong BOT cua du &n va viéc chi dau tu Toyo da
0.00 0.00 phét hanh thanh céng 295 triéu tréi phiéu chuyén déi dé chuyén déi khoan ng clia céng
01/04/2021 01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024 ty ngay 25/04/2024 dé€ chudn bi nguén vén chl s& hitu dap Ung viéc tai trg cho du an
SH2 bén canh khoan vay hgp vén tri gia 2,4 ty USD. Ching tdi sé cadp nhat khuyén nghi

e P/E (LHS) === P/B (RHS) khi 6 thong tin chinh thirc vé két qua cla cong tac thu xép vén.

)

VCBS RESEARCH DEAPARTMENT | BAO CAO NGANH DIEN 2H.2024 Ngudn: TV2, VCBS Back


https://vcbs.com.vn/api/v1/ttpt-reports/download-with-token?download_token=8dfc524a-60c4-46a3-9991-159572675aa8&locale=vi
https://vcbs.com.vn/api/v1/ttpt-reports/download-with-token?download_token=8dfc524a-60c4-46a3-9991-159572675aa8&locale=vi

vees Y/ CTCP BIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 - NT2 (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gia KQKD Q1.2024

. NT2 ghi nhan KQKD Quy 1 tiéu cuc vSi doanh thu dat 262 ty dong (-88% yoy), LNST bao 16 158 ty déng so vai
mUc 233 ty dong cing ky. Nguyén nhan chu yéu do (1) san lugng dién chi dat 151,5 TrkWh (-86% yoy), (2) gia
ban trung binh thap han & miic 1.730 dong/kWh (-16% YoY) va (3) gia khi cao hon & mic 9,3 USD/mmBTU (+5%
yoy). Lgi nhuan khac dot bién 70 ty so vdi cung ky dén tu viéc cong ty da thuc do danh gia lai hang ton déi vdi
vat tu du phong cho bao tri sau khi sé giG hoat dong Ily ké dat 100.000.

) Tai san: Tong tai san hon 8.2 ngan ty dong, giam 3% so véi dau nam. Trong do, tai san ngan han con hon 3.5
ngan ty dong (-26% so v&i dau nam). Tién va tuong duang tién giam 42%,; phai thu ngan han (EVN) con 1.7 ngan

Thong tin ¢6 phiéu ty déng, gidm 25%. Hang tén kho cuéi ky ghi nhan 335 ty dong, tang 28%.

Bién dong 1 nam 21-31 w TRV < N < . A
ol . Nguon von: Ng phai tra chu yéu la ng ngan han, han 4.2 ngan ty dong, tang 3% so vG&i dau nam. Hé s6é thanh

GTGD binh quén 52T 777.088 toan hién hanh va thanh toan nhanh déu dudi 1, lan lugt chi 0.83 lan va 0.75 Ian, cho thay rudi ro vé kha nang hoat
déng lién tuc. Tuy vay, diém tich cuc la Doanh nghiép giam dugc ng vay con 686 ty dong, bang khoang 50% dau

Vén hoa (ty dong) 6.390 nam. Day 1a khoan ng vay tin chdp ngan han vai Vietcombank, phuc vu cho hoat déng san xuat kinh doanh dién.
v P2 San lugng dién san xuat Q1.2024
o/ 6 KQKD Q1.2024 (Ty déng) an fuong dien san xuat Q1.
’ 1500 2,200
(o) 1
% NN s& hitu 12,76% 3,000 S0%
2,000
1000
2,000 0% 1,800
P > "N (o) 1
Du phong 2024 (ty dong) 1,000 500 600
-50% —
Doanh thu thuén (_‘;g%’ B 0 Q123 Q124 1,400
(1,000) Q.23 Qt.e4 -100% ' '
o y 85 — . .
Lgi nhuén sau thué (-83%) = Doanh thu LNST BLNG Séan lugng dién (Tr.kWh) Gia dién
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vces V' TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

. SAN LUQGNG PIEN THUONG PHAM (TRIEU
* Nguén cung khi KV Pong Nam Bd suy giam nhanh tac dong tiéu cuc dén san kWh)
lugng dién dugc huy ddéng cua NT2. San lugng thuong pham dy bao dat muc
thap ky luc trong nam 2024, dya trén ké hoach huy dong thap ctia NLDC & mdic 6,000
1,3 ty kWh (trung binh hang nam dat 3,7 ty kWh 2016-2023). K& hoach huy déng 5,000
thap cé thé do (1) ngudn cung khi trong nudc cho san xuat dién & mic thap (2) 4,000

Gia PPA cla NT2 cao so vdi dién than va dién khi cung nganh. 3,000

> 2,000

* Nha may hoat dong tron nam, khong cé gian doan hoat dong dé thuc hién 1000
bao dudng. '

+ Loi nhuan cai thién manh khi doanh nghiép sap hét khau hao MMTB. Chi phi 2019 2020 2021 2022 2023  2024F

KH hién chiém 10% trong téng GVHB. Khau hao MMTB & mUc 554 ty déng va du
kién sé hoan tat khau hao vao nam 2025. LNG sé cé su cai thién manh tir ndm Tai san ¢6 dinh (Ty dong)

2025 khi chi phi KH gidm manh tur 700 ty déng xudng chi con 150 ty dong/nam. 2000

« NT2 du kién ghi nhan khoan dén bu ty gia 155 ty déng trong nam 2024. NT2 6000
dy kién sé& ghi nhan nét 155 ty dong khoan chénh léch ty gia con lai vao doanh 5000

thu, hién doanh nghiép dang trong giai doan hoan thién hé sg va tha tuc d€ c6 4,000

cd s& ghi nhan doanh thu. Hién nay, EVN van dang gap khoé khan vé tai chinh nén 3000

NT2 chi c6 thé ghi nhan doanh thu nhung chua thuc sy thu dugc tién tir cac 2,000
91 93 87 91 90 88 i85 58 49 49
M ER EN BN BN EN ER Em l_ -

khoan dén bu trén. 1,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F2024F2025F2026F

BTSCD MChi phll khau hao m
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vcesv DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

DU PHONG
(Pon vi: Ty dong) 2023 2024F 2025F
TRUNG LAP Doanh thu thuan 6.383 4.696 4.100
22.450 VND
+1% +/-yoy (%) -27% -26% -13%
LNST 496 85 120
+/- % -44% -83% 41%
EPS (d6ng/c6 phiéu) 1.624 287 405
m DCF
80.00 3.00 + Ky vong san lugng dién dugc huy déng & mic + Rui ro vé bién dong gid nguyén vat liéu dau
60.00 2.00 cao do tac dong El Nino va su phuc hdi cia san vao lam gidam khad nadng canh tranh cula
40.00 xudt cdng nghiép. doanh nghiép.
20.00 1.00 + Ky vong tai chinh EVN cai thién, tding kha ning + RUi ro thiéu khi khi ngudn cung khi néi dia
0.00 0.00 huy déng cac nguén khi gid cao dé dam bao nhu suy giam nhanh.
cau tiéu thu. R ro tir sy chdm lai cia hoat dong san xuat.

01/04/2021 01/04/2022 01/04/2023 01/04/2024
+ RUi ro gia tdng cac khoan phai thu do tinh

==P/E (LHS) ===P/B (RHS) hinh tai chinh ctia EVN dang gap kho khan

)
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veBs Y/ TONG CONG TY PHAT DIEN 3 - CTCP - PGV (HOSE)

Vietcombank Securities

Dién bién gia

Théng tin co phiéu

Bién dong 1 nam
GTGD binh quan 52T
Vén hoa (ty dong)
P/E

P/B

% NN s& hiu

19,8-27,8
35377
23.312
428,x
1,53x
0,02%

Du phéng 2024 (ty dong)

Doanh thu thuan

Lgi nhuan sau thué

32.751
(-28%)

802
(-41%)

KQKD Q1.2024

+ Q1 nam 2024, PGV ghi nhan KQKD kém kha quan véi DTT dat 9.688 ty dong (-15% yoy) va LNST 16 651 ty
déng. KQKD kém tich cuc chu yéu do: (1) San lugng dién dat 6.603 triéu kWh (-11.5% yoy), chi hoan thanh 27% ké

hoach nam, san lugng dién huy dong gidm chu yéu & nhiét dién khi Phi My (-18% yoy) do tinh hinh nguén cung khi

thiéu hut & DNB, (2) Gia ban dién trung binh giam 4% yoy chu yéu do chi phi nguyén liéu giam, (3) PGV ghi nhan

hon 600 ty ddng chi phi lai vay (+4% yoy) va 636 ty dong 16 chénh |éch ty gia khi PGV con 34.546 ty dong ng vay vdi

85% la ng vay dai han va (4) Tang thém chi phi bdo dudng stra chita NMD Phu My 3 khi tiép nhan.

« KHKD Quy 2: San lugng dién ké& hoach theo K& hoach cung cap dién va van hanh hé théng dién quéc gia dugc B

Cong Thuong giao la: 7.086 triéu kWh, trong do: Cong ty me EVNGENCO 3: 6.487 triéu kWh va cac cdng ty con va

cdng ty lién két: 599 triéu kwWh.

Két qua kinh doanh Q1.2024 (Ty dong)

15,000 15%
10,000 10%
5,000
i 5%
(5,000) Q1.23 Q1.24 0%
N Doanh thu LNST e BLNG

4000
2000

San lugng cac nha may dién (Triéu
kWh)

ND Phd TP Bubn NP Vinh NB Mong BMT Vinh
My Kuép Tan Dudng Tan 2

N\

EQ1.2023 ®mQ1.2024
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vces V' TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

Chiing t6i ky vong san lugng nhiét dién than huy déng van tiép tuc duy tri 8 mic cao khi
buéc vao mua khd trong bdi cdnh ngudn cung that chit va hién tugng El Nino dugc du bao
sé kéo dai dén nira dau nam 2024 trudc khi chuyén sang trang thai trung tinh. Nhiét dién
chiém gan 60% téng san lugng dién cta PGV, ching t6i ky vong KQKD clia PGV sé& cé sy ting
trudng t6t trong ndm nay do cac nha may déu dong vai tro chay nén va thudng dugc van hanh &

cdng suat cao.

Nhiét dién khi KV Péng Nam Bd doi mat véi rui ro thiéu khi: cac nha may nhiét dién Pha My
dudc uu tién cung cap khi 6n dinh hon so véi cac nha may khac nhu NT1 va NT2, tuy nhién san
lugng khi KV Dédng Nam Bé gidm nhanh khién rdi ro thiéu khi dé€ hoat déng ngay cang tang.

Chiing t6i du phéng san lugng dién thudng pham ciia PGV trong nam 2024 giam 10% yoy
do (1) San lugng hai nha may ND Ba Ria va NP Ninh Binh dugc huy dong thap do nha may lau
ddi, khéng dam bao hoat déng én dinh va (2) San lugng nhiét dién khi gidm 8% yoy do rui ro
thiéu khi.

Gia NVL dau vao giam manh cé tac déng tich cuc dén cac nha may dién than cia PGV (Vinh
Tan va Méng Duong) khi cac nha may trén phai st dung than trén. Véi trién vong gia than giam
trong ndm 2024 nhu dudc trinh bay & trién vong nganh sé& khoé co thé 18y lai da ting manh trudc
d6 khi nhu cau gidm manh tir EU. Gia thanh san xuat ciia PGV gidam manh nén cé thé dugc phéan

b6 san lugng cao hon.

Ca cau san lugng dién (Triéu Kwh)

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
B Thay dién  ® Nhiét dién than  ® Nhiét dién khi NLTT
Dién bién gia nguyén liéu dau vao
12 2,500
10 2,000
1,500
1,000
500

N A O
T1.22 —
T2.22 m—
T3.22 —
T4.22 —
T5.20 EE——
T6.22 ———
T7.22 E—-
T9.22 T——
71022 w—
T11.22 ——
T1222 m—
T2.23 n——
T3.23 T——

EEN Gia than 6a.14 (dong/tan) Pha My (USD/MMBTU)

2\
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vces V' TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Vietcombank Securities

+ Ap luc ting ty gia ky vong sém ha nhiét. PGV con 34.546 ty dong du ng vay bing USD vai lai sudt thd néi Libor chu yéu dé phuc vu dau tu
cac nha may dién. Tinh dén cudi T3.2024, VND da giam gia 2% so vd&i dau nam va gan 6% yoy so vdi USD, giai doan nay ngudn cung ngoai té
trong nudc dugc du bdo van dang cé nhiing tin hiéu tich cuc va viéc Ngan hang Nha nudc da thuc hién hang loat cac bién phap nhu cac hoat
déng diéu tiét trén thj trudng maé dé tang lai suat lién ngan hang, déng thai ban can thiép ngoai té va trong diéu kién thé gidi khong xuat hién
thém cac su kién bat ngd, hay chi sé DXY khdéng ghi nhan tdng manh, VND c6 thé khéng giam gia thém nita trong quy 11&I11/2024. Trong ndm
2022, khoan 16 chénh léch ty gia do danh gi4 lai du ng cudi ky han 900 ty déng da anh hudng I6n dén LNST cta PGV du EBIT van ghi nhan miic
tang trudng duang gan 30%. Bén canh do6, KQKD cutia PGV sé bi tac dong bdi chi phi lai vay cao, toan b cac khoan vay cua PGV déu cé lai suat
tha néi trong béi canh 1ai suat Libor tang, tinh dén cudi T3.2024, 13i suat Libor d& tang manh l1én 10% yoy. Ky vong viéc FED sém ha li sut vao

Quy 3 sé gop phan giam ap luc chi phi lai vay cho doanh nghiép.

Du ng vay ngoai té cua PGV Ty gia USD/VND va LS LIBOR 6M

40,000 26,000.00 . 6
—— -
30,000 24,000.00 -—'—/J‘m 4
20,000 22,000.00 2
10,000 20,000.00 0
) 1/4/2022 1/4/2023 1/4/2024
usb JPY CNY KRW = USD/VND-LHS Libor 6M- LHS
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VCst DU PHONG VA PINH GIA

Vietcombank Securities

TRUNG LAP
21.988 VND

+5%

® DCF

Lich str dinh gia

30.00

20.00

10.00 &:A‘"

0.00

01/04/2021 01/04/2022 01/04/2023
——P/E (LHS) ===P/B (RHS)

01/04/2024

3.00

2.00

1.00

DU PHONG
(Pan vi: Ty déng) 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 45.862 32.751 33.757
+/-yoy (%) -3% -28% 3%
LNST 1.083 802 1.276
+/- % -58% -41% 59%
EPS (d6ng/cé phiéu) 964 638 1.029

Ky vong san lugng dién dugc huy déng & muc Rui ro vé bién dong gia nguyén vat liéu dau

cao do tac dong El Nino va sy phuc hdi clia san vao lam giam kha nang canh tranh cia

xudt cong nghiép. doanh nghiép.

« Ky vong tai chinh EVN cai thién, ting kha ning RUi ro thiéu khi khi nguén cung khi néi dia

huy déng cac ngudn khi gia cao dé dam bao suy giam nhanh.

nhu cau tiéu thu, Rui ro tu sy cham lai cGa hoat dong san
xuét.
Rui ro gia tang cac khoan phai thu do tinh

hinh tai chinh ctia EVN dang gap khé khan
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vees V' DPIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE

Vietcombank Securities

Piéu khoan sir dung

Bao cdo nay va/hoac bat ky nhan dinh, thdng tin nao trong bao cado nay khéng phai la
cac 18i chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chiing khoan nao dudc
phan tich trong bao cdo va ciing khéng la san pham tu van dau tu hay y kién tu van
dau tu nao clia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau
tu chi nén coi bao cdo nay la mét nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach
nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y muén khi quy khach st dung cac théng tin
trén dé kinh doanh ching khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dudc thu thap, danh gia
véi muc can trong t6i da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chl quan va khach
quan tU cac nguon thong tin cong bé, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cla cac
thong tin dugc dé cap trong bao cao phan tich cling nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong bao co sau thdi diém béo cdo nay dudgc phat hanh.

Bao cdo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh ddng sao chép mét phan hoac
toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khéng cé su cho phép bang van ban
cua VCBS déu bi nghiém cam.

Thong tin lién hé
Tran Minh Hoang
Giam déc Nghién cuu — Phdn tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi
Phé giam déc Nghién cuu — Phdn tich doanh nghiép

lhathi@vcbs.com.vn

Pham Hong Mdng Thy
Chuyén vién phdn tich
phmthy@vcbs.com.vn

Nguyén Quang Nhut
Chuyén vién phdn tich

ngnhut@vcbs.com.vn
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