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TONG QUAN NGANH BIEN MIRAE ASSET
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« Theo EVN, quy md hé théng dién Viét Nam dang dirng dau khu vuc ASEAN vé cdng suat nguon dién va ding thdr 22 trén thé gidi. Tong
von dau tu phat trién ngudn dién va ludi dién giai doan 2026 - 2030 du kién dat 136,3 ty USD.
« Lly ké 4 thdng nam 2025, hé théng dién huy dong 98,9 ty kWh, tang 2,8% so v&i cung ky. Trong d6, nhiét dién than chiém ty trong I&n

nhat (57,2%) do dnh hudng cla El Nino khién thiy dién (18,7%) chi dong tich nuéc chuan bi cho mua khé. Cac ngudn khac bao géom:
tua bin khi (6,9%), nang lugng tai tao (15,3% - dién mat troi 9,3 ty kWh, dién gio6 5,4 ty kWh), va dién nhap khau (1,7%).

« Nam 2025, B6 Céng Thuong dat kich ban co sé tang trudng tiéu thu dién dat mdrc kha cao 11-13%. Day la mirc cao hon so véi kich ban
cao trong QHDS 1a 9,8%. Tuy nhién, nguén cung dién du bao chi tang khoang 7,8% so v&i nam 2024.

« Cacdu an lén dugc dua vao van hanh bo sung vao ngudn cung nam 2024: Nhiét dién BOT Van Phong 1 (1.320 MW), Thaly dién Laly m&
réng (360MW).

San lwgng dién tiéu thu Co cau cung cap dién
350 12.0% 100% -
300 10.0% 80%
250 .
200
6.0%
150 ’ 40%
4.0%
100 20%
50 2.0%
0%
0 0.0% 2020 2021 2022 2023 2024
2020 2021 2022 2023 2024 o o o
m Nhiét dién than m Nhiét dién khi H Thay dién
B San lugng dién tiéu thy ~ ===Tang trudng

= Nang lugng tai tao = Nhap khau
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« CAac nguon dién truyén thong nhu thay dién, nhiét dién than, nhiét dién khi chiém 85% téng cdng suat tiéu thu dién tai Viét Nam. Céng
sudt nang lugng tai tao tang trudng CAGR binh quan dat 46%/nam tr nam 2019 - 2024, chiém 13% téng cong sudt tiéu thu dién.

« Co cau nguon dién tiéu thu: cdng nghiép - xay dung chiém 51% (+11% YoY), sinh hoat tiéu dung chiém 35% (+11% YoY), thuong mai -
dich vu chiém 5% (+13% YoY), ndng nghiép chiém 4% ( +12% YoY).
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Nha may dién than: NBP,
PPC, HND, QTP.

Nha may dién khi:
NT2, BTP.

*

Nha mady thly dién: REE,
VSH, TMP, S)D, SBA, SHP.

o

Nha may dién gi6;
PC1, REE, GEG.

Nha may dién mat
trdi: GEG, BCG.

Tram trung chuyén dién
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HW Cong nghiép va xay
00 | ooo dung - 51%

Sinh hoat tiéu dung - 35%
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oo Thuong mai va dich vu - 5%

No6ng nghiép va cac dich
vu khac - 9%

Ngudn: Mirae Asset tdng hop
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Viét Nam dang khai thac téi da nguén néi dia va phu thudéc nhiéu vao nguén
nguyén liéu nhap khau: than d4, khi LNG. B&n canh d6, Viét Nam dang tép
trung phat trién mang nang lugng tai tao con nhiéu du dia phat trién

Mién Bac: tap trung vao thiy dién va nhiét dién than chiém t&i hon 90% tong
c6ng suat ngudn do dia hinh khu vuc thuan Igi dé nha may thdy dién cong
suat I&n va trir lvgng than 16n. Tuy nhién, khu vuc nay it tiém nang dé phat
trién cdc nha may dién tai tao. Nhu cau cdng sudt tai day cao nhat [én tgi 28,3
GW, con cong suadt ngudn dap rng 29,2 GW. Vi vay, vao mua cao diém nang
néng can nhu cau dién I&n dé blu cho ngudn cung thi€u hut tir thay dién, doi
mat v&i nguy co mat can déi cung cau.

Mién Trung: hau nhu chi phat trién cdc nha may thdy dién vira va nhj, it tap
trung cac nguon nhiét dién than, khi do nguén cung nguyén liéu han ché. Bén
canh d6, dang day manh phat trién ngudn nang lugng tai tao do dia ly, khi
hau phu hgp. Nhu cau tiéu thu dién & mién Trung con tuong déi thap do sé
lugng khu cong nghiép con thua thét. Cac du an dang phat trién hé théng
truyén tai dé cung (rng cho mién Bac.

Mién Nam: c6 nguon dién da dang dén tir nhiéu nguén: nhiét dién khi, nhiét
dién than (nguén nhap khau), dia hinh thuan lgi dé phét trién cdc nha may
dién tai tao. Khu vuc nay dang dugc day manh phat trién dién khi LNG va
nang lugng tai tao. Nhu cau céng suat tai mién Nam cao nhat dat 23,8 GW,
cbng suat nguodn dién dat 35,1 GW.



MO RONG NGUON CUNG VA MANG LUGI TRUYEN TAI BIEN MIRAE ASsET”
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« Téng céng sudt ngudn dién toan hé thong nam 2024 dat 82.400 MW, tang 1.500 MW so vé&i 2023. Trong dé, nang lugng tai tao chiém 26%
(21.447 MW), nhiét dién than 32% (26.757 MW), thay dién 29% (23.664 MW), nhiét dién khi 10% (8.653 MW).

« Heé thong truyén tai dugc mad rong véi hon 10.000 km dudng day 500 kV va 19.000 km duong day 220 kv, dac biét dudong day 500 kV Bac -
Nam la truc chinh. Giai doan 2026-2030, t6ng von dau tu ludi truyén tai udc khodng 18,1 ty USD.

« Nam 2024, EVN khdi cdng 172 du an ludi dién 110-500 kV (123% ké hoach) va déng dién 216 du an ludi dién 110-500 kV (100% ké hoach),
hoan thanh nhiéu céng trinh 1&6n nhu duong day 500 kV mach 3 Quang Trach - Phd No6i, dudng day 500kV Nhon Trach 4 - ré Pha My - Nha Bég,
duong day 220kV Nam Sum - Néng Céng... Trong d6, duong day 500 kV mach 3 gilp tang gap ddi cdng suat truyén tai dién tir khu vuc mién
Trung ra mién Bac t&r mdrc 2.500 MW [én 5.000 MW.

«  Nam 2025, EVN du kién khdi cong 208, va dong dién 281 du an lugi dién. Cac dy an trong diém gom dudng day 500 kV Lao Cai - Vinh Yén, cap
dién Cén Dao, va 220 kV déng bo Nhon Trach 3. T1/2025, EVN hoan thanh duong day 500 kV Monsoon Thanh My néi du an dién gié Monsoon
(600 MW).

« PC1,TV2 la doanh nghiép noi bat trong mang tu van, xay lap mang ludi truyén tai dién khi tham gia thi céng cac dudng day 500 kV mach 3.
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Ngudn: EVN, Mirae Asset tbng h .
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«  San lugng dién san xuat tir nhiét dién than tai Viét Nam tang trudng on dinh trong giai doan tir 2020 - 2024 v&i CAGR dat 5,6%/nam dat 49% toan hé thong
dua dién than trd thanh nguén dién hién tai c6 céng suét va san lugng cao nhat. Dén nam 2030, tong cdng suat nhiét dién than du kién dat 31.055 MW.

«  Chi phi nguyén vat liéu la yéu t6 quan trong nhat trong co cdu chi phi san xuat nhiét dién than, chiém khodng 70 - 75% téng chi phi. San lugng than danh
cho nganh dién tang nhanh do dién than chiém ty trong I6n trong téng san lugng tiéu thu dién. Ngudn than cho cac nha may nhiét dién than hién nay
dang dua vao nguon cung nhép khau do nguén cung trong nudc dang bi gidi han vi bé than Péng Bac da dugc khai thac trong thoi gian dai, khién san
lwgng chi duy tri & mirc khodng 40 triéu tdn/nam, bé than Séng HOng hién tai chua c6 thoi gian dua vao khai thac. Trong khi @6, nhu cau cla nganh dién
|én t&i hon 80 triéu tan dé ddm bdo van hanh va cung (ng dién cho thi trudng.

 Lly k& 4 thang dau nam 2025, lugng than nhap khau tdng 18%, nhung gia tri mua trén mai tan than gidm 22% so vd&i cung ky. Ngan hang Thé gidi du bao
gia than toan cau sé& gidm 12% trong nam 2025 va ti€p tuc gidm 5% vao nam 2026 dua trén san lugng khai thac than tdng manh, dan dén tinh trang du
cung trén thi trudng cling véi xu hudng dich chuyén sang mang nang lugng téi tao & cac qudc gia tiéu thu than Ién nhu Trung Quéc va An DO.

Nhap khau than Gia than Newcastle
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+  Theo Quy hoach Dién VIII, téng cdng suat dién s& dung khi trong nuéc dat 14.930 MW va s dung khi LNG trién khai dén nam 2030 dat 22.524 MW. B6 Cong
Thuong da diéu chinh tdng khung gia phat dién nam 2025 d6i v&i nha may tua-bin khi chu trinh hén hgp s&r dung khi thién nhién va LNG, nham thdc day phat
trién dién khi. Cu thé, khung gia cho nha may str dung khi thién nhién la 0 - 3.069,38 déng/kWh, tang 18,5% so v&i mdrc tran nam 2024. Bén canh d6, mdrc t6i da
cho nha may sir dung LNG la 3.327,42 dong/kWh, tang 28% so v&i nam trudc.

+  Tinh trang thi€u hut nguén cung khi do san lugng suy gidm & cac mé chd luc va gia khi nhap khau tdng cao da khién san lugng dién khi ndm 2024 gidm 17%,
kéo ty trong xudng con 7%. K& hoach cung cap khi cho san xuat dién nam 2025 la 3,04 - 4,21 ty m3, giam 16% so vdi cung ky, riéng Dong Nam B6 giam 22,5%,
ti€p tuc phan anh sy thiéu hut. Viéc nguén cung khi ndi dia can kiét cling ddy gia khi tang, anh hudng tiéu cuc dén bién lgi nhuan doanh nghiép dién khi.

«  Fitch Solutions da nang du bao gia gia khi tai khu vuc Chadu A cho ndm 2025 tir 12,0 USD/MM.BTU Ién 13,5 USD/MM.BTU, phan &nh tinh trang that chit ngudn
cung va nhu cau khi @6t dé&n tir Chau Au dan dén viéc chuyén dich cac 16 hang LNG tir chau A sang chau Au. Liiy ké 4 thang ndm 2025, Viét Nam nhap khau vé
978 nghin tan khi LNG, gia tri Ty k& 649 triéu USD khdng c6 nhiéu su thay déi so v&i cung ky do cadc nha may dién khi LNG bat dau khai thac tir quy 3/2025.

Gia khi LNG khu vuc Chau A Nhap khau khi LNG Gia khi noi dia
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«  Cacdu an khi trong nudc la Su T&r Trdng ,Nam Du - U Minh, L6 B tai Ty Nam B9, Ca Voi Xanh, B4o Vang tai mién Trung b6 sung nguon khi néi dia cho khu vuc
Pong Nam B4. Cac du an mo khi du ki€n khai thac sdm nhat tir 2026 - 2027 do d6 nguon cung khi ndi dia trong nam 2025 khéng c6 nhiéu dién bién tich cuc.

+  Viéc xay dung co sd ha tang dang dugc ddy manh véi 10 du an kho cang nhap khdu LNG, mot s6 du an tiéu bi€u da di vao hoat ddng nhu cadng LNG Thi Vai,
LNG Hai Linh va LNG Cai Mép. Cac du an ha tang khi nay déng vai trd then chét trong viéc cung cap nhién liéu cho cac nha may nhiét dién khi méi, déng thoi
b6 sung nguodn cung khi cho khu vuc Ddng Nam Bo - nai cac mo khi truyén théng dang dan suy giam

« Tinh dén hién tai, chi c6 6 du an dang thi cong véi téng cong suat 8.8 GW, bao gom Nhon Trach 3,4, Quang Trach II, Hai Lang, Thai Binh, Hiép Phudc 1, Long An
1. Hién tai, hau hét cac du an déu dang gap khé khan trong viéc dam phan hgp déng mua ban dién, thu xép von.

« Dang chd y, POW dau tu 2 nha may LNG Nhon Trach 3 va 4 sé di vao hoat déng trong Quy I11/2025. biéu nay khong chi giip nang céng suat dién khi toan
nganh thém 20%, ma con md& ra chu ky tang trudng mdéi cho nhém doanh nghiép trong linh vuc khi LNG.

LNG Quang Ninh 1500 2028-2029 Chuan bi dau tu, dam phan hgp dong gia A
LNG Thai Binh 1500 2029 Sap khdi cong L6 B 107 2026-2027 NMND O Moén 1, IF 11, Iv ~
LNG Quang Trach II 1500 2028-2029  Sap khdi cong C4 Voi Xanh 150 5029.2030 LBL'angHL'IDIU”Q QuatL IL, TIL; Mien
LNG Hai Lang 1500 2028-2029 Sap khdi cong
Nhon Trach 3&4 1624 2025 Pang thi cong Bao Vang 58 2029-2030  TBKHH Quang Tri
LNG Hiép Phudc 1 1200 2025 Pang thi cdng . L
. . Su Tu Trang 17 2026-2027 PhuM§ 1, 2-1,2-2,3,4
LNG Long An 1 1500 2029-2030 Sap khdi céng
BOT Son My 1 2250 2027-2029 Chuén bi dau tu, dam phan hgp déng gia Nam Du - U Minh 5,6 2026-2027  Nha may dién Ca Mau 1, 2
BOT Son My 2 2250 2027-2030 Chuan bj dau tu, dam phan hgp dong gia
LNG Bac Liéu 3200 2027-2029  Chudn bj dau tu, dam phéan hop dong gia Kén Bau 200-250 20282029 _ Chua xdc dinh
LNG Nghi Son 1500 2029-2030 Chua chon chi dau tu Ngudn: Mirae Asset tng hop
LNG Cana 1500 2029-2030 Chua chon chtd dau tu
LNG Quynh Lap 1500 2029-2030 Chua chon chti dau tu

Ngudn: Mirae Asset tbng hop
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Du bdo méi nhat tir Ca quan Quan ly Khi quyén va Dai duong Qudc gia My (NOAA) vao thang 5/2025 cho thay tinh trang ENSO (El Nino - Dao
déng Nam) van dang & trong pha Trung lap, khdng bi chi phdi béi hai hién tugng khi hau El Nino (Pha ndng) hay La Nina (Pha lanh). Xac suat xay
ra pha La Nina c6 kha nang xay ra cao trong giai doan cudi nam 2025 tao diéu kién thuan Igi cho nhém thiy dién hoat ddng san xuat.

Quy hoach dién VIII, phat trién cong suat thiy dién du kién dat 33.294 - 34.667 MW,

Tang thém 2,837 MW tir 13 dy an thuy dién I&n m&i va m& rong cdng suat cdc nha may hién c6 nhu Thly dién Hoa Binh, thuay dién Tri An.

Tang thém 4,462 MW cdng suat thay dién vira va nho.

Mot s6 doanh nghiép niém yét nhu REE, PC1, GEG dang s& hitu cac du an thiy dién nhd dang trién khai.

Du bao chu ky ENSO Tra Khac 2 30 REE 2026
Thac Ba 2 18.9 REE 2025
Bao Lac A 30 PC1 2026

Thuong Ha 13 PC1 2026
Ea Tih 8 GEG 2026

Nguén: QHDVIII, Mirae Asset téng hop

Hoa Binh MR 480 2025 Pa van hanh
Ialy MR 360 2024 Pa van hanh
I I I I I I I Tri An MR 200 2027 Pang thi cong
[ L™ I I I HG6i Xuan 102 2027 DPang thi cong

T5-6-7 T6-7-8 T7-8-9 T8-9-10 T9-10-11 T10-11-12 T11-12-1 T12-1-2  T1-2-3 My Ly 120 2029-2030 Dbang cho ké hoach dau tu
Yén Son 90 2025 Bang thi cong
Dak Mi 84 2026 DPang thi cong

Ngudn: QHBVIII, Mirae Asset tong hop

mLa Nina m Neutral mElINino

Ngudn: IRI, Mirae Asset tdng hop
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Co ché gid FIT
2011-2022 Quyét dinh 37/2011/Qb-TTg Thuc ddy manh dau tu NLTT trong giai doan tang trudng néng.
Quyét dinh s6 11/2017/Qb-TTg
Co ché qi din chuvén tid Ca ché gia dién chuyén ti€p cho phép EVN va chu dau tu thda thudn gia tam thoi dé mua
Hién tai Quyét dgi]nh Zi/QB-B)/CT P ban dién trong khi ch& gid chinh thirc, dap dung cho cac du an dién tai tao chua kip
yetdl hudng gia FIT.
Quy dinh mét s6 diéu cla Luat Dién luc 2024: quy hoach phat trién dién luc, phuong an
03/03/2025 Nghi dinh 56/2025/ND-CP phat trién mang luédi cap dién, dau tu xay dung du an dién luc va ddu thau lua chon nha
dau tu du an kinh doanh dién luc
Nghi dinh 57/2025/NB-CP (DPPA-  Mua ban dién tryc ti€p, md rong doi tugng, don gian diéu kién, ban dién du tir dién mat
03/03/2025 ~ A . NN
co ché mua ban dién truc tiép) trdi mai nha.
03/03/2025 Nghi dinh 58/2025/ND-CP Chi tiét phat trién dién NLTT va nang lugng méi, gidam phu thudc ludi dién qudc gia.
10/04/2025 Quyét dinh 988/QD-BCT Khung gia phéat dién 2025 cho nha may dién mat trai.
30/05/2025 Quyét dinh 1508/Qb-BCT Khung giad phat dién 2025 cho dién gio6 (trén bd va gan bg), cho du an chuan bi ky PPA.




PIEN GIO DU DBIA CAO - THACH THUC LON MIRAE AsseT”
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« Dién gi6 hién dugc xac dinh la ngudn nang lugng con nhiéu tiém nang dé mé réng cdng suat. Theo quy hoach, dén nam 2030, téng
cdng suat dién gi6 trén bo va gan b dy kién dat tir 26.066 - 38.029 MW. Bén canh d6, dé ra muc tiéu dién gié ngoai khai dat 6.000 MW
- 17.032 MW vao giai doan 2030 - 2035 vdi cbng sudat tiém nang I1én dén 600.000 MW nhung dang gap nhiéu khé khan trong trién khai
du an khi chi phi dau tu 1&n 2.5 ty USD/ 1.000 MW va thdi gian thuc hién tir 6 - 8 nam ké tir lac bat dau. Hién tai, chua cé du an dién gié
ngoai khai nao & Viét Nam cé bao cdo nghién clru kha thi hoan chinh,

 San lugng dién huy dong dugc tir dién gidé ting trudng nhanh dat CAGR 88%/nam trong giai doan tir 2020-2024 dua trén chinh sach hé
trg phat trién ngudn nang lugng tai tao.

« Vé khung gia dién, murc gia phat dién t6i da trong nam 2025 (chua bao gém thué gia tri gia tang) doi véi dién gi6 trén dat lién la 1.959,4
dong/kWh tai mién Bac, 1.807,4 dong/kWh tai mién Trung va 1.840,3 dong/kWh tai mién Nam. Véi dién gi6 gan bg, mic gia t6i da ap
dung chung cho ca ba mién la 1.987,4 dong/kWh. Hién tai, khung gia dién cho dién gié ngoai khai van chua dugc ban hanh.

« Dang chay, REE da mua lai du an dién gi6 Duyén Hai (48 MW), hién dang trong giai doan lua chon téng thau EPC va du kién sé dua vao
van hanh thuong mai (COD) vao nam 2026.

San lwgng san xuat  loaihinhdigngi6  Gi&nam2025(VND)  YoY(%)

14,000 Dién gi6 trén b (Mién Bac) 1,959.4 23%
12,000
10.000 Dién gio6 trén bo (Mién Trung) 1,1807.4 14%
S 8,000
= Dién gi6 trén b (Mién Nam) 1804.3 16%
@ 6,000
'_
4,000 bién gi6 gan bo 1,987,4 9%
2,000 I
0 | bién gi6 ngoai khoi Chua ban hanh Chua ban hanh
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: EVN, Mirae Asset téng hop Nguén: B6 Céng Thuong, Mirae Asset tdng hop
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«  Dién mat trdi la nguon cung dién cé tiém nang tang trudng cong suat I&dn nhat trong cac loai nang lugng tai tao hién nay. Tai Viét Nam, murc burc
xa mat troi trung binh hang nam dao dong tur 4 - 5 kWh/m2/ngay. Viét Nam la mét trong nhirng quéc gia c6 tiém nang 963.000 MW (mat dat -
837.400 MW, mat nudc - 77.400 MW va mai nha - 48.200 MW). Theo quy hoach, muc tiéu cong suat dién mat trdi dén nam 2030 la 20.591 MW.

« Dién mat troi dang dugc hudng Igi tir co ché DPPA (co ché mua ban dién truc tiép), déng vai tro cau néi gitra doanh nghiép phat dién va doanh
nghiép tiéu thu dién, gép phan thao g& cac nat that trong quy hoach dién VIII diéu chinh va thic day tién dé phat trién cac dy an. So vai dién gio,
dién mat tr&i c6 toc do trién khai nhanh hon nh¢ thai gian xay dung ngan (chi tir 3-6 thang, so véi 1-2 nam vdi dién gid) va kha nang lap dat linh
hoat trén nhiéu loai bé mat nhu mai nha hoac mat nudc. Nho do, tiém nang tang trudng cong suat cla dién mat trdi dugc danh gia la kha quan.

« Gia pin nang lugng mat troi dang dugc du bdo duy tri & vung gia thap dudi 0,2 USD/W do tang trudng lugng cung do san xudat tai Trung Quéc
gilp giam chi phi khi xay dwng nha may dién nang lugng mat trdi.

« Cac duy an dién mat troi phat trién dién mat trdi tap trung két hgp lap dat pin luu trir vai ty 1€ téi thiéu 10% cong sudt va tich trong 2 gid sé dugc
hudng cac uwu dai vé gia. Do dién mat trdi phu thudc vao thdi tiét va chi phat dién vao ban ngay, BESS (hé thong luu trir dién) gidp tich trir dién du
vao gid cao diém (10h-14h) dé sr dung vao gid thap diém hodc ban dém, qua dé giam ap luc cho ludi dién quéc gia. D€n nam 2030, tdng cdng
suat hé thong luu trir dién tai Vit Nam du kién dat 10.000-16.300 MW.

« TV2 dang trién khai hé théng pin tich trir nang lugng BESS véi cong suat 750 kW va dung lugng 2.557 kWh, la hé théng BESS I6n nhat Viét Nam tai
thaoi diém lap dat.

08 Mat dat Mién Béc 1,571.98 13.69%
0.6 Mién Trung 1,257.05 14%
= Mi&n Nam 1,148.86 13.62%

S T N — .
0 NGi Mién Bic 1.876.57 11.32%
Mien Trung 1,487.18 11.31%

0

Mi&n Nam 1367.13 11.31%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ngudn: IRENA, Mirae Asset tdng hop Nguén: B6 Coéng Thuong, Mirae Asset tdng hop



DOANH NGHIEP NOI BAT Ty AT

Securities

« Cac céng ty ciia doanh nghiép nganh dién cé su sut giam ROE trong nam 2024 so vd&i giai doan nam 2022-2023 do tinh hinh hoat déng
kinh doanh thi€u thuan Igi. Trong @6, mét s6 doanh nghiép van duy tri dugc mirc ROE tét nhu PC1, REE, TMP, SHP, PPC.

« Murc P/E cla cac doanh nghiép trong nganh hién tai dang dao déng xung quanh mdrc P/E trung binh 5 nam.

« Chung tbi danh gia tich cuc d6i véi cac doanh nghiép trong nganh thay dién va xay lap trong nam 2025 nhad diéu kién thiy van thuan |gi

va nhu cau xay dung mang ludi truyén tai va nguon dién cao.

P/E ROE 5 nam
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Nguén: FiinPro, Mirae Asset tong hop Nguén: FiinPro, Mirae Asset tong hop



CTCP Tap Pboan PC1 (PC1)

Pong luc kép thic day ting truéng
« PC1la doanh nghiép hang dau trong linh vuc xay lap dién tai Viét Nam, top 5 khu vuc Dong Nam A vé téng thau EPC dy an ludi dién va dau tu nang lugng
tai tao (NLTT). PC1 c6 30 cdng ty con va 4 cong ty lién két gitip PC1 c6 nang luc trién khai nhiéu du &n cung lac.
« Nam 2024, doanh thu thuan dat 10.078 ty dong va lai rong dat 460 ty d6ng, tdng 31% va 12 lan YoY nhao: 1) Bién Igi nhuan gdp cai thién tir 18,8% 1én 20,6%;
Khuyé’n nghi MUA 2) Doanh thu hoat déng x4y lap, cung cap thiét bi dién dat 3.686 ty dong (+41% YoY), san xuat cong nghiép (+24,9% YoY), ban dién (+16,8% YoY), ban tinh
) quang tang 1,7 1an; 3) Doanh thu tai chinh tang 1,5% YoY, nh& 1&i chénh 1éch ty gia tang 1,5 lan.
+ Theo quy hoach dién VIII diéu chinh (QHD8DC), chu truang tiép tuc ddy manh NLTT muc tiéu dén 2030: Pién gi6 trén bd va gan by 27.791 - 34.667 MW, dién
gi6 ngoai khoi 6.000 MW, dién mat trdi 46.459 - 73.416 MW, thdy dién 34.600 MW. Nam 2024, doanh thu PC1 mang thuy dién déng gép 636 triéu Kwh thu 777
ty déng. Dién gi6 dat 448 triéu Kwh thu 921 ty déng. Hién PC1 tiép tuc dau tu va md rong cac dy an thay dién va dién gié: Thiy dién Bdo Lac A cdng suat 30
MW du ki€n hoan thanh phéat dién quy 11/2026, Thiy dién Thugng Ha céng suat 13 MW duy ki€n hoan thanh quy I11/2026 va nghién cru dy an dién gi6 tai
Quang Tri.
+  Mang xay 13p, téng thau céng trinh dién van 1a inh vurc chd luc cta PC1, cac dy an sé thure hién trong 2025 tiéu biéu: téng thau EPC dién gié tai Philippines,
(cong suat 58,5 MW, gia tri 1.200 ty dong) va EPC cap ngam Con Dao (1.800 ty dong). Backlog tinh dén cubi nam 2024 dat 6,982 ty dong vd@i nhiéu hgp dong
quy md I6n. Chdng toi dy bao, PC1 sé duy tri khéi lugng cong viéc trong trung va dai han nhd trién vong QHB8DC, vai tdng vén dau tu cho phat trién ngudn

¢

Analyst: Tran Ngoc Thy \Vy dién va luéi dién trung binh 12 ty USD/nam va 1,5 ty USD/nam giai doan 2021 - 2030.
(EEdl @A R asm v 84 248 91D 222 + Mang bat déng san khu cong nghiép (KCN) & dan dung, PC1 dang trién khai nhiéu dy an: KCN Nomura giai doan 2 (200ha) dy kién khdi cong 2025; KCN tai
Gia dong clra (24/03/2025) 22.900 Ving Tau dy kién trinh phé duyét trong quy 4/2025; Dy an Thap Vang - Gia Ldm ban hang va ban giao toan b6 nam 2025, udc thu gan 2000 ty dong giai

doan 2025/2026.
27,650  » Nam 2025, ching t6i dy phdng doanh thu va 1ai rong dat 11.993 va 783 ty déng, tang 19% va 70% so vé&i cung ky: 1) Bién Igi nhuan gbp tang tir 20,6% |én

Gia tiéu (12 tha . 3 . 8
18 mye tiéu | éng) 21,1%; 2) Doanh thu hoat ddng xay l&p dat 4.572 ty déng tang 24% YoY; 3) Doanh thu kinh doanh bat déng san dat 1.670 ty d6ng (+179% YoY). Chiing toi dy

Lgi nhuan ky vong 20,7% doan PC1 thu gan 1.000 ty déng trong nam 2025 tir du &n Thap Vang - Gia Ldm; 4) Doanh thu Niken du kién dat 1.498 ty dong (-12% YoY), do san lugng tiéu
Lai rong (25F, ty dong) 783 thu gidam 18% YoY trong b6i cadnh gia Niken duy tri & mirc day 15.000-16.000 USD/tan ké tir 2022. ) ) ‘

3 . s EPS forward 2025 udc dat 2.187 d/cp, tuong Ung P/E forward & mdrc 10.5 [an. Chang t6i danh gia TICH CUC cho PC1: 1) vi thé hang dau trong linh vuc xay
Tang trudng EPS (25F, %) : lap dién tir trién vong QHD8DC; 2) du béo toc d6 ting trudng dién tiéu thu dat 8%-9%/nam; 3) nha nudc wu tién ddy nhanh tién d6 giadi ngan von dau tu
P/E (25F, x) 10.5 c6ng (B tai chinh, udc tinh gidi ngdn dau nam dén ngay 28/02/2025 1a 60.423,8 ty dong, dat 6,9% ké hoach, dat 7,32% ké hoach Thd tudng Chinh phd giao).
V6n hoa (ty dong) 8,190 . (Ty dong) FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025(F)

(%) ——— VN-Index ———PC1VN
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 358 120 Doanh thu 6,679 9,828 8,358 7,694 10,078 11,993
Ty & CP tu do chuyén nhugng (%) 76.6 LNHDKD 823 859 1,318 1,057 1,516 1,944
Ty 1& s& hitu clia NDTNN (%) 15.6 110 Ty & LNHDKD (%) 123 8.7 15.8 13.7 15.0 16.2
Beta (12M) 12 Lai rong 513 695 460 36 460 783
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 21,100 100 EPS (VND) 1,470 1,604 1,088 101 1,158 2,187
Gia cao nhét 52 tuan (VND) 27,782 ROE (%) 13.8 14.9 7.9 25 7.8 8.7
90
(%) ™ 3M 12M P/E (x) 8.3 16.1 14.0 238.7 19.8 10.5
Tuyét dGi 23 74 6.4 o P/B (x) 1.1 2.0 1.1 13 1.5 0.9
Tuorng dsi 43 0.9 95 Mar 24 May 24 Jul 24 Sep 24 Nov 24 Jan 25 Mar 25 C6 tL:I’C/thi glé (%) #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

Nguoén: Bloomberg, Fiinpro, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi

PETROVIETNAM
PVPower NT2

Analyst: Nguyén Viét Sang

Tang ty trong

Email: sang.nv@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (20/06/2025) 18,300
Gid muc tiéu (12 thang) 21,500
Loi nhuan ky vong 17.4%
L&i rong (25F, ty dong) 298
Tang trudng EPS (25F, %) 274%
P/E (25F, x) 20.8
Von hoa (ty déng) 5,196
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 288
Ty 1& CP tu do chuy&n nhugng (%) 323
Ty |& s& hiru cla NDTNN (%) 12.2
Beta (12M) 0.9
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 16,000
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 23,200
(%) ™™ 3M  12M
Tuyét d6i -3.5 9.1 -214
Tuong déi -6.0 -13.3 -23.8

CTCP Pién luwc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2)

Vuot day, hudng téi binh minh

NT2 la doanh nghiép s& hiru nha may dién khi Nhan Trach 2, gilt vi tri quan trong cta Viét Nam, nam tai trung tam céng nghiép Nhon
Trach - Long Nai véi téng céng suat 750 MW.

Quy 1/2025, NT2 ghi nhan doanh thu thuan tdng manh dat 1.426 ty déng (445% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 37 ty dong (Igi nhuan
phuc hoi so v&i khodn 16 158 ty dong trong quy 1/2024), nhd san lugng dién thugng pham tang gép 3,8 lan YoY do ty 1& hgp dong Qc
(hgp déng san lugng dién cam két) quay tré lai va gia ban dién trung binh tang 30% YoY.

Hop déng bao tiéu khi: Gia khi ty nhién trong nudc dang & vung cao do tinh trang suy giam san lugng, trong khi cac du an khi méi
dén nam 2026-2027 bat dau dua vao khai thac. Cac nha may Pha My 3 va Phi My 2.2 d& hét hgp dong mua ban khi véi GAS, trong d6
NT2 van trong thdi han bao tiéu khi v&i cam két 0,785 ty m3/nam sé& duy tri dugc ngudn cung khi trong nam 2025.

B6i hoan 16 ty gia va phi dich vu méi truwéng: NT2 nhan dugc khodn thanh toan 16 ty gia 177 ty déng va khoan 91 ty déng phi dich
vu moi truong dy kién trong nam 2025 khi EVN chdp thuan vé viéc dua cac khodn nay vao chi phi san xuat dién.

Huédng lgi tir nguén khi tu nhién: Ching téi udc tinh gid khi tu nhién van duy tri & mdc thap han 30% so véi khi LNG trong nam
2025, nén sé dugc uu tién trong viéc huy déng trong nhom dién nhiét khi.

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ctia NT2 nam 2025 du bao dat lan lugt 7.888 ty dong (+32,7% YoY) va 298 ty dong (+260% YoY):
1) Ky vong san lugng dién quay vé murc binh quan cac nam trudc 3.345 triéu KWh, san lugng hgp dong Qc dat 80% tong san lugng ; 2)
Gia ban dién trung binh dat 2.311 VND/kWh, tang 8%YoY; 3) gia khi binh quan ky vong duy tri & mdc 9,5 USD/MM.BTU.

EPS forward cho ndm 2025 dat 1.034 déng/cp, tuong &rng véi mirc P/E forward & mic 20,8 Ian. Chang tdi danh gid TICH CUC cho NT2:
1) San lugng dién hop déng Qc phuc hdi; 2) Gia ban dién trung binh tang 8%; 3) Cac khoan 16 ty gia dugc EVN thanh toan.

(%)

VN-Index NT2 VN FY2020  FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 (F)
110 Doanh thu (ty dong) 6,082 6,150 8,788 6,386 5,944 7,888
105 LNHDKD (ty dong) 810 593 950 441 (30) 354
100 Ty |é LNHDKD (%) 133 9.6 10.8 6.9 (0.5) 45
9 Lai rong (ty dong) 625 534 883 473 83 298
9% EPS (VND) 2,095 1,778 2,992 1,546 276 1,034
8 ROE (%) 143 12.0 19.5 9.9 1.9 5.7
80 F’\J‘\/\' P/E (x) 11.7 14.8 9.6 15.8 75.9 208
7 P/B (x) 16 18 1.8 16 1.4 15
" Oct24  Dec2a  Feb25 C6 ture/thi gia (%) 12.2 7.6 45 12.2 6.7 8.1

Jun 24 Aug 24 Apr 25 Jun 25

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi Tang ty trong

REE

Analyst: Tran Ngoc Thady Vy

Email: vy.tnt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia déng clra (30/05/2025) 63,480
Gid muc tiéu (12 thang) 72,550
Lgi nhuan ky vong 14,3%
Lai rong (25F, ty dong) 2.393
Tang trudng EPS (25F, %) 19.9
P/E (25F, x) 14.2
V6N hoé (ty dong) 36.562
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 542
Ty |é CP tu do chuyén nhugng (%) 38.2
Ty & s& hiru cila NDTNN (%) 2.6
Beta (12M) 1
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 49.652
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 70.700
(%) ™ 3M 12M
Tuyét déi 7.2 13.3 20.2
Tuong d6i 4.6 6.1 11.4

CTCP Co Pién Lanh (REE)

Virng vang trén kiéng ba chan

REE |a doanh nghiép da nganh, dan dau trong linh vuc ca dién lanh (M&E), nang lugng va ha tang. Cong ty s& hitu 1.016 MW céng sudt phat dién (thay
dién, dién mat trdi, gi6 va nhiét dién), tham gia cung cap 450.000 m3 nuéc sach/ngay va quan ly hon 180.000 m2 van phong cho thué tai TP.HCM.

Quy 1/2025, doanh thu thuan dat 2.068 ty dong va lai rong dat 611 ty déng, tdng 12,6% va 27,2% YoY nhd: 1) Bién Igi nhuan gdp cai thién tir 40,3% lén
45,9%; 2) Doanh thu dién nang lugng dat 1.288 ty dong (+26% YoY), nudc va méi trudng (+1095% YoY), bat déng san (+8,7% YoY), co dién lanh (-18%); 3)
Doanh thu tai chinh dat 110 ty déng, tang 57% YoY nhd lai tién gri tang 1,8 [an cung ky.

Theo QHDS diéu chinh, Viét Nam dit muc tiéu dén 2030 phat trién manh nang lugng tai tao: dién gi6 trén bd/gan bd 27.791 & 34.667 MW, ngoai khai
6.000 MW, dién mat troi 46.459-73.416 MW, thly dién 34.600 MW. Hién REE ti€p tuc md rong mang nay vai cac dyu an: Thay dién Thac Ba 2 (18,9 MW) van
hanh cudi Q1/2025, déng gdp 51,5 triéu kWh/nam. Bién gié Duyén Hai (48 MW) du kién phat dién 11/2025. Thay dién Tra Khic 2 (30 MW, dau tu 1.000 ty
déng) hoan thanh nam 2027.

Mang co dién lanh (M&E) va thuong mai van la Iinh vuc c6t I16i cia REE. Nam 2024, M&E phuc héi manh tir nén thap, gia tri hgp dong méi cao nhéat trong
10 nam. Dy bao, REE sé& duy tri khéi lugng cong viéc nam 2025 nh& Backlog I6n chuyén ti€p 5.556 ty déng, gdom 2.534 ty tir du an San bay Long Thanh.
Mang bat dong san ky vong tich cuc tir viéc ddy manh mé ban dy an The Light Square giai doan 1 trong nam 2025, bao gém 7 can biét thy, 11 can lién
ké va 27 shophouse. Chlng t6i uéc tinh dem lai hon 798 ty déng doanh thu. Bén canh dé, REE véi ty |€ 1ap day van phong cho thué binh quéan 2024 dat
92,4%, chang t6i ky vong ETown 6 (16 tang néi, 5 tang ham, téng dién tich cho thué 36.780 m2) sé& nang ty |& I&p day |én 75% trong nam 2025, gia thué
trung binh khodng 27 USD/m2/théang.

Nam 2025, ching t6i du phong doanh thu va 13i rong dat 9.763 va 2.393 ty dong, tang 16,4% va 20% so véi cung ky: 1) Bién Igi nhuan gbp tang tir 37,3%
|&n 38,7%; 2) Doanh thu ha tang dién, nudc dat 4.568 ty dong tang 4,8% YoY, trong d6 doanh thu dién dat 4.445 ty dong (+5% YoY), doanh thu nudc &
moi truong dat 118 ty dong (+3,6%); 3) Doanh thu co dién lanh dat 3.138 ty dong tang +9% YoY; 4) Doanh thu bat déng san va cho thué van phong dat
2.026 ty déng (+79% YoY) nh& ghi nhan doanh thu 798 ty dong tlr ban dy an The Light Square.

EPS forward 2025 udc dat 5.081 d/cp, tuang ing P/E forward & mdrc 14,2 1an. Ching t6i danh gia TICH CUC cho REE: 1) vi thé hang dau trong linh vuc
M&E va nang lugng tai tao; 2) Dy thao QHD8 duy kién nhu cau dién giai doan 2025-2030 tang 10,3 -12,5% phu hgp véi kich ban co s& va tang trudng kinh
t€; 3) nhu cau thi truong HVAC (hé théng sudi, thong gidé va diéu hoa khong khi) du bao tang trudng kép dat 9,1% giai doan 2025-2026; (4) Thj truong
bat déng san dan hoi phuc.

(%) — VN-Index REE VN (Ty dong) FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025(F)

Doanh thu 5,640 5,810 9,372 8,570 8,384 9,763

130 LNHBKD 1,239 1,854 3,663 2,954 2,428 2,693

Ty 18 LNHDKD (%) 22.0 31.9 39.1 34.5 29.0 27.6

110 Lai rong 1,628 1,855 2,693 2,188 1,993 2,393

kel EPS (VND) 3,453 3,947 5,729 4,049 4,237 5,081

% ROE (%) 14.9 15.0 18.7 13.3 11.0 10.2

P/E (x) 9.3 11.5 2.4 12.2 16.0 14.2

o P/B (x) 13 1.6 1.6 13 1.7 1.3

May 24  Jul24 Sep24 Nov24 Jan25 Mar25 May25 C6 tlc/thi gia (%) 3.3 2.9 1.2 . 1.5 . 1.3

Mirae Asset Vietnam Research

Nguén: Bloomberg, Fiinpro, Mirae Asset



Mién trur trach nhiém e

Securities

« Bao cdo duagc viét va phat hanh bgi Chirng khodn Mirae Asset. Bdo cdo dugc thuc hién dua trén nguon thong tin dang
tin cay vao thdi diém cdng bé. Chirng khodn Mirae Asset khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac, tinh cong bang va day
dd cdia nhirng théng tin nay. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac t6é chirc dau tu cling nhu cac
nha dau tu cd nhan clia Chirng khoan Mirae Asset, cac d6i tugng cé ki€n thirc vé moi truong kinh doanh dia phuong,
phap luat cling nhu nguyén tac ké toan.

« Bdo cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dugc thao luan trong bdo cdo nay. Bao
cdo nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cla tirng khach hang. Théng tin va
quan diém trong bao cdo cé thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Tinh hinh hoat ddong trong qua khi khong
nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Lgi nhudn trong tuong lai khong dugc dam bao va cé thé
xay ra mat von ban dau. Chirng Khodn Mirae Asset, cac chi nhanh, gidm dbéc, nhan vién va cac dai ly khéng chiu bat ky
trach nhiém phap ly nao ddi vai bat ky toén that nao phat sinh tir viéc sir dung tai liéu nay.

« Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam déc, nhan vién va cac dai ly cé thé thuc hién hodc dé nghi cac giao dich
mua hoac ban bat ky loai chirng khoadn hodc cdong cu tai chinh nao vao bat ky thoi diém nao. Chirng khoan Mirae Asset
va cac chi nhanh c6 thé da, dang hoac sé c6 méi quan hé kinh doanh véi cac cong ty chd thé dé cung cap cac dich vu
ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc luat phap va quy dinh hién hanh cho phép
Bao cdo nay khéng dugc sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thuan bang van ban cila Chirng khodn Mirae Asset.
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