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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Tong Céng ty Pién luc Dau khi Viét Nam - CTCP (HOSE: POW)

Khuyén nghi KHA QUAN
Gia hién tai 14,200
Gia muc tiéu 16,400
% tang gia 15.5%
Ngay béo céo 09/07/2026
Vén héa (ty dong) 43,563
aﬁ? ey 13,708,790
% s& hitu NDTNN 433%

SLCP Iuu hanh
SLCP niém yét

3,067,845,688
3,067,845,688

P/E trailing 13.71
P/B (gan nhat) 1.14
ROA 3.51%
ROE 8.11%
EPS 1,036
Book value 12,412

Téng quan doanh nghiép

Téng Céng ty Dién lyc Dau khi
Viét Nam (HOSE: POW) la doanh
nghiép phat dién hang dau Viét
Nam, dugc thanh lap ndm 2007
trén cd sé tap hgp cac tai san
dién lyc cia Tap doan Dau khi
Viéet Nam (PVN) va chinh thdc
niém yét trén HOSE vao nam
2019. Hién POW la mét trong
nhitng nha san xuat dién déc lap
(IPP) 16n nhat Viét Nam, s& hitu
10 nha may véi t8ng cbng suat
khoang 5,849 MW. M6 hinh kinh
doanh cta POW tap trung vao
san xuat va ban dién théng qua
cac nha may nhiét dién khi, nhiét
dién than va thay dién, trong do
dién khi la mang cot 16i déng
gbép phan I6n doanh thu va Igi
nhuan.

Bao cao dudc thuc hién bai:
Trung tam Phén tich Haseco

Budc dém tang truong tur dién khi LNG Nhon
Trach 3,4

Chang téi thyc hién dinh gia Téng Céng ty Dién lyc Dau khi Viét Nam -

CTCP (HOSE: POW) bang phuaong phéap dinh gid EV/EBITDA. Ching toi

khuyén nghi KHA QUAN véi gia muc tiéu 16,400 VND/cé phiéu, vdi

muUc upside tiém ndng 15.5% so v&i muic gia dong clra ngay

09/07/2026. Trién vong ciia POW trong 2026 dén tu:

» Nhon Trach 3&4: Béng gép tang trudng doanh thu va tién phong
trong qua trinh chuyén dich nang lugng

> Dién than duy tri cdng suat cao, thuy dién dién bién kém thuén Igi

> Day manh phat trién cac du an LNG trong dai han

Nhon Trach 3&4: Pong gop tang truédng doanh thu va tién phong
trong qua trinh chuyén dich ning lugng

Nhan Trach 3, 4 chinh thdc tham gia thi trudng dién tu 01/01/2026.
Theo d6, Nhon Trach 3,4 dugc dam bao san lugng dién hgp dong (Qc)
t&i thiéu 65% céng suat trong 10 nam dau van hanh, tuong Ung gan 6 ty
kWh méi nam. Riéng trong quy 1/2026, san lugng Qc dugc phan bé &
muc 1.4 ty kWh. Tuy nhién, trién vong huy déng thuc té€ cia NT38&4 chiu
ap luc ti mat bang gia LNG duy tri 8 mlc cao do cang thang dia chinh
tri tai Trung Dong leo thang khién gia ndng lugng toan cau tdng manh.
Chi phi nhién liéu cao lam suy gidm kha nang canh tranh cua dién LNG
so V@i cac nguon dién khac, khién san lugng dién thuc phat thap hon
dang ké so vdi san lugng hagp déng dugc phan bé.

Dién than duy tri cong suat cao, thuy dién dién bién kém thuéan lgi
Haseco cho rdng, Viing Ang 1 sé& tiép tuc duy tri mic huy déng cao
trong ndam 2026 nhd (1) Hién tugng El Nifio chinh thdc xuat hién tu
thang 6/2026 va kéo dai dén dau nam 2027; (2) Rui ro thiéu hut nhién
liéu dau vao dugc danh gia & muc thap khi ngudn cung than tu cac doi
tac chién lugc nhu TKV va Téng Céng ty Déng Bac van dugc dam bao.
V&i thuy dién, ching t6i dy bao san lugng huy dong tU cadc nha may
thiy dién sé suy giam trong 2026, dac biét & giai doan nira cuGi nam.
Day manh phat trién cac du an LNG trong dai han

V@i viéc lién tuc phat trién cac du an géi dau sau cum nha may Nhon
Trach 3 & 4, POW dang tiing budc cung ¢é vi thé la doanh nghiép dién
khi hang dau Viét Nam. Mét s6 du an trong diém dang dudc xuc tién c
thé ké dén nhu LNG Quang Ninh, LNG Quynh Lap, LNG Viing Ang 3.
Khuyén nghi

Haseco udc tinh doanh thu va Igi nhuén sau thué thuéc c¢6 déng cong ty
me nam 2026 lan lugt dat 50,849 ty dong (+48.2%) va 3,548 ty dong
(+46.2%). Ching to6i khuyén nghi KHA QUAN vdi ¢6 phiéu POW vdi gia
tri hgp ly cho nam 2026 1a 16,400 VND/cé phiéu, tuang duang upside
15.5% so véi gia dong clra ngay 09/07/2026 dya trén phuang phéap dinh
gia EV/EBITDA (7.0x, tugng duang trung binh 5 nam clia doanh nghiép).

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Trang 1
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PETROVIETNAM
POWER

2007: Thanh lap PV 2009: Khanh
Power truc thudc thanh Nhan
PVN Trach 1

! }

2015: Nhén ban
giao Viing Ang 1

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

Téng Coéng ty Dién luc Dau khi Viét Nam (HOSE: POW) la doanh
nghiép phat dién hang dau Viét Nam, dugc thanh lap nam 2007 trén
€O sG tap hgp cac tai san dién luc cha Tap doan Dau khi Viét Nam
(PVN). Dén nam 2018, POW chinh thiic chuyén déi sang mé hinh
cong ty c6 phan sau dot IPO thanh céng. Ngay 14/1/2019, POW giao
dich trén S& Giao dich Ching khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE).

Hién POW la mét trong nhiing nha san xuat dién déc lap (IPP) I6n
nhat Viét Nam, s& hitu 10 nha may véi tdng céng suat khoang 5,849
MW. M6 hinh kinh doanh cla POW tép trung vao san xuét va ban
dién thong qua cac nha may nhiét dién khi, nhiét dién than va thuay
dién, trong do dién khi la mang c6t 16i dong gép phén I6n doanh thu
va Igi nhuan.

Lich s hinh thanh

2019: Niém yét
trén HOSE

2021: Khéi cong 2024: Ky hgp dong
LNG Nhan Trach nhan LNG tu GAS,
3&4 chay thir NT 3,4

I

l ! ! l
I I I I

2008: Khai cong 2011: Kh&i cng 2018: IPO, 2020: C8 2022: Gép vén 2025-2026:
Thuy dién Hua Na, Thuy dién Dakdrinh, chuyén déi sang phiéu POW thanh lap CTCP Nhan Trach 3,4
van hanh Ca Mau khanh thanh Nhon hinh théc CTCP vao VN30 Dién khi LNG di vao van hanh

182 Trach 2 Quang Ninh thuong mai
Ngudn: POW

Co cdu c6 dong

= PVN Nudc ngoai Khac

Nguén: POW

Il. Co cau c6 déng

CG cau c6 déng cta POW rat c6 dac va mang tinh Nha nudc chi phai
cao khi ¢6 déng I6n nhat 1a Tap doan Céng nghiép - Nang lugng
Qudc gia Viét Nam s& hitu 79.9% ¢8 phan, phan con lai thudc vé nha
dau tu ca nhan trong va ngoai nudc. Piéu nay giip PVN c6 toan
quyén quyét dinh trong viéc dinh hudéng chién lugc dai han ctia POW,
dong thai gitp POW cé Igi thé trong viéc ti€p can nguon khi dau vao,
huy déng vén va trién khai cac du an dién quy mo 16n khi la doanh
nghiép san xuat - phat dién trong yéu trong hé sinh thai PVN.

lll. Co cau to6 chirc & Mé hinh kinh doanh

Co cdu t6 chic cia POW gém 5 cdng ty con, 8 cong ty lién két & cd
phan vén goép, 6 don vi hach toan phu thudc (chi nhanh Téng Céng
ty Dién luc Dau khi Viét Nam), tap trung vao chudi gié tri dién nang:
san xuat dién va dich vu ky thuat dién.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 2
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Co cau to6 chirc

L Ty l&é nam giir Vén diéu lé
m (ty dong)

CTCP Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 59.37% 2,878
CTCP Thuy dién bakdrinh 95.27% 1,160
Céng ty con CTCP Thuy dién Hia Na 80.72% 2,352
CTCP Dich vu Ky thuat Dién luc dau khi Viét Nam 51% 150
CTCP Nang lugng Tai tao Dién luc Dau khi 51% 270
CTCP Thuy dién Nam Chién 15.49% 2,000
CTCP Néng lugng Séng Hong 44.07% 74
CTCP bién Viét Lao 6.98% 4,377
Cong ty lién CTCP EVN Quoc té 7.69% 366
két/cé phan
von gop  CTCP Thuy dién S6ng Tranh 3 4.87% 602
CTCP Cg dién Dau khi 10% 10
CTCP Phat trién D6 thi Dau khi 6.48% 280
CTCP bién khi LNG Quang Ninh 30% 360
Cong ty bién lyc Dau khi Ha Tinh 100% -
Cong ty bién lyc Dau khi Ca Mau 100% -
Hach toan Cong ty bién luc Dau khi Nhan Trach 100% -
phu thuéc Cong ty Cung Ung Nhién liéu Bién lyc Dau khi 100% -
Ban Quan ly Dy an bién 100% -
Trung tdm Dich vu K§ thuat 100% -
Nguon: POW

Tinh dén 2025, téng cdng suat lap dat cia POW dat khoang 5,849
MW, chiém gan 7% téng céng suat ngudn dién toan hé théng dién
qudc gia - doanh nghiép phat dién 1&n thd 2 tai Viét Nam, chi sau
EVN (cdng suéat xap xi 35,000 MW). Danh muc ngudn dién ciia POW
tap trung chu yéu vao nhiét dién khi va nhiét dién than, 2 mang nay
déng gop hon 80% téng san lugng dién san xuat hang nam cua
doanh nghiép.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 3



HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Vi tri nha may

QUAN DAO

s HOANG SA
-

< -

b

<

@ Thiy dign Dakdrith

el

Nhiét dién khi
Nhon Trach 1

BIEN DONG
&% Nhigtdien khi -
‘e Nho'njrjc[x_Z Nhiét dién khi
Nhon Trach 3&4

Nhiét dién khi
Ca Mau 1&2

Ngubn: Haseco téng hgp

POW sd hitu danh muc nha may dién phan bé trén nhiéu khu vuyc tu
Bac vao Nam, tao nén tang van hanh da dang va giam thiéu rdi ro
phu thuéc vao mét vang dia ly nhat dinh. Tuy nhién, phan I6n céng
suat phat dién cla doanh nghiép hién tap trung tai mién Nam, véi
quy mé khoang 4.3 GW, tucng duong gan 74% téng cong suat lap
dat. Cac nha may chu luc tai khu vyc nay la cadc nha may nhiét dién
khi nhu Ca Mau 1&2, Nhon Trach 1 va Nhon Trach 2. Theo Haseco,
chién lugc tap trung vao mién Nam la phu hgp véi béi canh phat
trién cta hé théng dién noi day khi khu vuc nay ludn duy tri téc do
tang trudng nhu cau dién & muc cao nhd hoat ddng cong nghiép va
d6 thi hda manh mé, trong khi nguén cung dién tai ché chua thuc sy
dap Ung day dd nhu cau. Bén canh do, vi tri cdc nha may cta POW
con dugc hudng lgi dang ké tur viéc nam gan cac ngudn khi tu nhién
trong diém do PVN khai thac va dua vao b& nhu bé Clru Long, bé
Nam Cén Son va cum moé PM3 - Ca Mau, gilp t6i uu chi phi van
chuyén nhién liéu va ndng cao hiéu qua van hanh trong dai han.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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Danh muc nha may dién

Coéng ty sé hiru/ S o Coéng suat | Von dau tu
mm (ty dong)

Cong ty bién lyc Dau
khi Ca Mau

Ca Mau 1,2
Cong ty bién lyc Dau
khi Nhon Trach

CTCP Dbién luc Dau khi
Nhaon Trach 2

Nhaon Trach 1
Nhan Trach 2

. Nhon Trach 3
Coéng ty bién lyc Dau
khi Nhon Trach
Nhaon Trach 4

CTCP Thuy dién )
Pakdrinh Dakdrinh
Haa Na
CTCP Thuy dién Hua
Na
Nam Non
Cong ty bién lyc Dau Viing Ang 1

khi Ha Tinh

Co cau cdng suat dién khi

= Cum Phd My = Ca Mau 1&2
Nhaon Trach 1&2 © Nhon Trach 3&4
O Mon | Hiép Phudc
Ba Ria

Ngubn: Haseco téng hgp

Ca Mau 2008 1,500 12,724
2009 450 6,344
bién khi 2011 750 11,355
bong Nai
2026
1,624 32,494
2026
Quang Ngai 2014 125 5,921
Thuy dién 2013 180 7,092
Nghé An
2014 20 640
bién than Ha Tinh 2016 1,200 33,651
Ngudn: POW

1. Dién khi
Tinh dén nay, POW hién nam gilt khoang 45% céng suat dién khi ca
nudc vdi viéc s hifu cum nha may Ca Mau 1,2 & Nhan Trach 1,2,3,4
véi téng cdng suat khoang 4,324 MW. Diéu nay cho thay vai trd quan
trong clia POW trong viéc cung cdp ngudn dién khi n dinh cho hé
théng nang lugng quéc gia. Phan céng suat con lai dén t cum nha
may dién Phi M§ (41%) va cac nha may cé cdng suat nhé hon nhu O
Mén | (EVN), Hiép Phudc (EVNGENCO3) hay Ba Rja.

Vé dau vao, cac nha may dién khi cia POW hién dugc cap khi tu 2
ngudn chinh: (1) Ngudn khi tu nhién trong nudc dugc van chuyén
qua hé théng dudng 6ng. Cu thé, cum Ca Mau 1&2 st dung khi tu
mo PM3-CAA. Trong khi dé, Nhan Trach 1, 2 chu yéu tiéu thu khi tu
cac b& Nam Cén Son va Cliu Long, 1a nhitng khu vuc cung cap khi 16n
nhat tai Viét Nam hién nay; (2) Nguén khi thién nhién héa Idng (LNG)
nhap khau, dugc st dung cho du &n Nhon Trach 3, 4. D4y 14 hai nha
may dién LNG dau tién cla POW, danh dau budc chuyén dich tu
ngudn khi ndi dia sang LNG nhap khau nham dap ng nhu cau nhién
liéu trong bai canh san lugng khi trong nudc suy giam. Theo do, LNG
dugc PV GAS nhép khdu théng qua Kho cang LNG Thi Vai, sau do
dugc tai hda khi va van chuyén dén cum nha may Nhon Trach 3&4.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 5
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Thong tin cac nha may dién khi

Cong nghé

N—

PM3 - Ca Mau, day la vung khai
thac chéng lan gitra Viét Nam
(PVN) va Malaysia (Petronas), dugc
dan vé qua dudng 6ng PM3-Ca
Mau riéng biét, doc lap véi nguén

Ca Mau 1&2

San lugng
daura

7.5 ty kWh/nam

san xuat

Céng nghé tua-bin khi chu trinh hén
hgp, gom 2 tua-bin khi, 2 16 thu héi
nhiét va 1 tua-bin hai cho méi nha
may, do Siemens (Duc) thiét ké,

dudc xép vao thé hé F-Class tién tién

khi Bong Nam B6

Cong nghé thé hé E ctia ALSTOM

Nhaon Trach 1 BE Clru Long, Nam Cén Son e o 2.5 ty kWh/nam
Cong nghé thé hé F cia SIEMENS

NhonTrch2 i Long Nam Consan (S0 S W0 e cropahecin 248y
nang lugng cao han
Cong nghé tuabin khi H/HA hién dai

cao hon

Ngudn: POW, PVN

Ca ché dinh gia khi

San lugng, thai han

cam két

Ca Mau 1&2 PVN P= 46%*MFO + Tp (USD/mmBTU) Hét vong dai du an
Nhon Trach 1 -
GAS P= Max (46% MFO, gia miéng giéng) + Tp
0.785 ty m3/nam, dén
Nhon Trach 2 hét 2036
Nhon Trach 384 GAS P= Gia LNG nhap khau + Cudc phi (luu tri, 550 triéu sm3/nam, 25

tai hod, van chuyén, phan phéi) nam ké tir 2025
- MFO: Gia dau FO trung binh tai Singapore

trong thang

- Tp: Phi van chuyén va phéan phai

Ghi chu

Nguén: PVN, GAS

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Néi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6
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2. Thuy dién

Mac du chi chiém khoang 5.5% téng cong suat phat dién trong danh
muc cta POW, mang thuy dién lai dong vai tro quan trong nhdg kha
nang tao ra bién Igi nhuan cao hon dang ké so véi cac loai hinh nhiét
dién. Lgi thé nay dén tU viéc st dung ngudn nudc ty nhién lam dau
vao, giup chi phi van hanh va san xuat dién & mic thap. Hién nay,
POW sd& hitu va van hanh ba nha may thuay dién tai Nghé An va
Quang Ngai véi téng céng suat lap dat khoang 325 MW.

> Thuy dién Dakdrinh: Nha may nam trén luu vuc séng Dakdrinh,
trai dai qua hai tinh Quang Ngéi va Kon Tum, thudc khu vuc Tay
Nguyén - Nam Trung B9, ndi c6 lugng mua tudng doi cao. Dy an
chinh thic di vao van hanh thuong mai tir nam 2014 vé&i cong suat
lap dat 125 MW, gom 2 t6 may, san lugng dién trung binh thiét ké
khoang 520-530 triéu kWh mdi nam.

» Thuy dién Hda Na: van hanh thugng mai tir nam 2013, toa lac trén
song Chu tai huyén Qué Phong, tinh Nghé An. Nha may c6 cong
suat lap dat 180 MW, goém 2 t6 may véi san lugng dién trung binh
khoang 717 triéu kWh/nam. Nh& quy mo ho chia 16n va vi tri nam
& khu vuc Bac Trung B6 c6 lugng mua tuong déi doi dao, Hia Na
thudng la nha may dong gép Igi nhuan I6n nhat trong nhém thuay
dién cua POW.

> Thuy dién Nam Non: nam trén séng Nam Non, mét phu luu clia
song C34, thudéc huyén Tuang Duadng, tinh Nghé An. Nha may cé
cbng suat lap dat 20 MW, gém 2 t6 may va san lugng dién binh
quan khoang 80 triéu kWh/nam. Dy an dudc dua vao van hanh
thuong mai tir nam 2014 va hién thudc s3 hitu cta CTCP Thuy
dién Nam Non, céng ty con cua Hua Na.

3. bién than

POW hién chi s& hitu mét nha may nhiét dién than la Nhiét dién
Viing Ang 1 véi cong suat 1ap dat 1,200 MW, tuang duang khoang
21% tong céng suat phat dién cua toan Téng cong ty. Day la mét
trong nhitng nha may nhiét dién than c6 quy mo I6n nhat Viét Nam
va chinh thic dugc PVN ban giao cho POW quan ly, van hanh tu nam
2016. Vé nhién liéu dau vao, nha may hién st dung chi yéu than cam
tron 5a10 va 5a14 do Tap doan Cong nghiép Than - Khoang san Viét
Nam (TKV) cung cép, chiém khoadng 70%, trong khi 30% con lai dén
tlr ngudn than nhap khau tur Lao. Viéc da dang hda ngudn cung than,
dac biét thong qua cd ché hgp tac nang lugng gitta Viét Nam va Lao
dugc ky két dau nam 2025, gdp phan nang cao tinh chi déng va én
dinh trong hoat déng van hanh cta nha may. J dau ra, véi digu kién
ngudn nhién liéu dugc dam bao va ca hai t6 may van hanh & cong
suat t6i uu, Ving Ang 1 c6 kha ndng san xuat khodng 7.2 ty kWh
dién moéi nam, qua do ti€p tuc duy tri vai trd la mét trong nhiing
nguén dién nén quan trong nhat trong danh muc tai san cia POW.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 7
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B. TRIEN VONG NGANH DPIEN VIET NAM

I. Téng quan

1. Chuai gia tri nganh dién Viét Nam
Nang lugng
dau vao

Ludi phan phai Cong nghiép
xay dung

Ludi truyén tai

@ == N B T Tiéu dung
EVNNPT -

: Thay nang

! 5 téng cbng ty dién

! luc:

Lo - Tong cong ty dién Thugng mai,

1= _Né_ng_ILK;19_ - luc mién Bic dich vu

! téi tao Thi trudng dién - Téng cdng ty dién

1 A ' ' luc mién Nam

1 L @ @ - T6ng cbng ty dién

L - ! EVNNLDC EVNEPTC lyc mien Trung Nong nghiép
——————— . _ =2 A A

: Khi dét : 200 IUTCOSég ;ZTQ ty dién

| ' e - T8ng cong ty dién

I | Dién khi Iyc TP.HCM Ho gia dinh

|

Nguén: Haseco téng hgp

» Dau vao: bao gém nhién liéu hoé thach (than, dau khi) va ndng
lugng tai tao (thuy nang, gid, mat trai).

> San xuat dién: qua trinh chuyén déi nang lugng thanh dién nang,
bao gom dién than, thuy dién, dién tai tao hay dién khi.

> Truyén tai dién: Dién nang dudc dua tu nha may tdi nai tiéu thu
thong qua mang ludi truyén tai dién va may bién ap. Ludi truyén
tai thuong gan véi khau san xuat dién, dua dién tir cac nha may
t6i cac trung tam phu tai.

> Phan phdi, ban lé: Lugi phan phdi két ndi cac téng céng ty dién
lyc t&i cac khach hang tiéu thy dién.

> Tiéu thy: Dau ra duy nhat la dién ndng va dugc st dung trong hau
hét moi linh vuc. Cac khach hang tiéu thu dién thusng dugc chia
thanh cdc nhdom gém: cong nghiép, dan dung, néng nghiép va
thuong mai dich vu.

Chudi gia tri nganh Dién Viét Nam van con tinh déc quyén cao. EVN

6 vi thé déc quyén trong cac khau trén va cling nam gil ty 1é s& hitu

rat I6n trong khau san xuat dién.
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Khéng canh tranh

2. Cau truc thi truéng dién Viét Nam

Trudc nam 2012, nganh dién Viét Nam van hanh theo mé hinh doc
quyén tich hgp theo chiéu doc, trong dé EVN nam gilt va kiém soéat
toan bd chudi gia tri ti phat dién, truyén tai, diéu do hé théng, phén
phéi cho dén ban Ié dién cho ngudi dung cudi. M6 hinh nay gilp viéc
quan ly hé théng dién quéc gia dugc thuc hién tap trung, déng bo,
dong thdi tan dung Igi thé quy mé dé téi uu chi phi van hanh va dau
tu trén toan hé théng. Tuy nhién, khi nhu cdu dién tang nhanh cung
v3i su phéat trién cda nén kinh té€ cdu truc déc quyén ciing bdc 16
nhiéu han ché nhu nguy cg lam dung vi thé thi trudng, thiéu ap luc
canh tranh dé€ nang cao hiéu qua hoat déng va han ché déng luc dau
tu, cai tién ha tang dién luc. Nham nang cao hiéu qua phan bé nguén
lyc va thu hat sy tham gia cla khu vuc tu nhan, Viét Nam déa tung
budc trién khai 16 trinh ty do hdéa nganh dién, bat dau vai viéc van
hanh Thi trudng phat dién canh tranh (VCGM) tU ngay 01/07/2012 va
ti€p tuc chuyén sang md hinh Thj trudng ban buén dién canh tranh
(VWEM) tir nam 2019. Dén nay, khau phat dién dé hinh thanh moi
trudng canh tranh véi su tham gia clia nhiéu doanh nghiép thudc cac
thanh phan kinh té khac nhau, trong khi thj trudng ban Ié dién dang
tung budc dudc md clra. Ngudgc lai, cac hoat dong truyén tai dién va
diéu do hé théng van duy tri tinh ddc quyén ty nhién dudi sy quan ly
cta Nha nudc do dac thu lién quan dén an ninh nang lugng va yéu
cau dau tu ha tang quy mo Ién.

Cac mo hinh thj trudng dién

Canh tranh cao

Ddc quyén lién két doc

Phat dién
Nha :

quyén
Phan phai,
ban lé

Nguoi tiéu dung

Mot ngudi mua

PP IPP

Nha doc quyén -
Pon vi mua dién
duy nhat

Nguoi tiéu dung

- Don vi déc quyén

——— Dong thanh toan

T

Canh tranh ban lé

IPP Phat dién
Tl . 4 :

Canh tranh ban budn

IPP IPP Phat dién IEE

Thi truding - Thi trudng m
ban budn Truyén tai ban budn _
Phan phdi, Phan phéi, Phan phdi, t 4 :
ban &

ban |é ban Ié

T

Ngudi tieu dung

Thi trudng ban 1é

i

Ngudi tieu dung

l |

Don vi khac tham gia thj truong

Dong dién
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Hién nay, thi trudng dién Viét Nam van van hanh theo mé hinh ban
buén dién canh tranh va hudng tdi thi trudng ban 1é vao 2027. Cu thé
theo mo hinh nay, thi trudng khong con chi ¢ mot ngudi mua duy
nhat la EVN nhu truéc day, ma cac dan vi phan phoi dién dugc phép
tham gia truc tiép vao hoat dong mua dién trén thi trudng.

Vé ¢a cdu van hanh, cac dan vi phat dién nhu thuay dién, nhiét dién,
dién gio6 va dién mat trdi sé chao gia ban dién [én thi trudng. Cong ty
TNHH MTV Van hanh hé théng dién va thj trudng dién Quéc gia
(NSMO) thuc hién huy déng cac nha may theo nguyén tac téi uu chi
phi va dam bao an toan hé théng. Dién nang sau dé dugc giao dich
théng qua thi trudng ban budn trudc khi dugc cac t8ng céng ty dién
luc mua dé phan phéi cho khach hang cudi cling.

Diém khac biét I6n nhat so vdi giai doan "mot ngudi mua” la 5 Téng
cdng ty Dién luc thuéc EVN (EVNNPC, EVNCPC, EVNSPC, EVNHANOI
va EVNHCMC) khéng con hoan toan phu thudc vao EVN trong vai tro
trung gian mua dién ma tréd thanh cac don vi tham gia thi trudng ban
budn. Cac don vi nay phai du bao nhu cau phu tai, lap ké hoach mua
dién va chju trach nhiém vé hiéu qua kinh doanh dién nang cta minh.

Tuy nhién, mc dé canh tranh cia VWEM van con tuong déi han ché
so Vdi cac thi trudng dién phat trién. Trén thuc té€, EVN van la cha thé
chi phéi phan 16n hé thdng théng qua viéc s& hitu cac téng cong ty
phan phdi, kiém soat |uéi truyén tai. Péng thdi, phan 16n san lugng
dién cla cac nha may van dugc ban théng qua cac hgp déng mua
ban dién dai han (PPA), chi mét phan san lugng tham gia giao dich
theo gia thi trudng giao ngay (spot market). Vi vay, gia dién trén thj
trudng chua hoan toan phan anh cung cau nhu tai cac thi trudng
dién tu do.

Cac bén tham gia thi truéng dién

~ o ] A Tn
Bén ban dién Hop déng CfD va thanh toan Bén mua dién
‘ ’ 1% 4
Truc tiép
Cung cap dich vu
{ EVN 1 LGENCOS } . z
Ban chao
> EPTC
Diéu do
PV TKV P :
{ Power } { Power } NSMO/A0
: Thanh toéan
2 thi truong
IPPs § e
Thanh toan
thi truong S6 ligu do dém
Gian tiép
S ligu < 4 S6 liéu

3 3

—w——

Dién nang Dién nang

—— Dong thdng tin/diéu dé — Dong sé ligu —AAAN— Dong dién Dong thanh toan
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San lugng dién thueng pham
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Il. Trién vong nganh dién
1. Dién bién nganh dién 2025

Nganh dién Viét Nam da phat trién manh trong hai thap ky vira qua
khi ndng téng cdng suat 1ap dat chi 11 GW vao nam 2005 Ién khoang
87.6 GW vao nam 2025. Trong qué trinh phat trién dé, nhiét dién
than va thay dién déong goép I6n nhat véi cdng suat lan lugt la 28.1
GW va 24.6 GW. Trong nhiing nam gan day Viét Nam dang tap trung
thic day va md réng cac nguén nang lugng tai tao khac (dién gid va
mat trgi) véi téc dé va quy mo dang chi y. Xuat phat tu nam 2018,
cdng suat dién gié va mat trGi da tang 1én 21 GW nam 2021, chiém
27% t8ng cdng suat lap dat cua ca nudc. Tuy nhién giai doan 2022 -
2025 téc do tang trudng cong sudt cac ngudn nang lugng tai tao
dang cham lai do cac vudng mac vé mat chinh sach hé trg nganh.
Tong cong suat nguén dién (khong tinh nhap khau), tang thém 6.4
GW |én 87.6 GW (+7.9% YoY). Quy mo hé théng dién Viét Nam hién
ding thd 2 khu vyc ASEAN.

Trong nam 2025, san lugng dién thuong pham toan hé théng udc
dat khoang 287.9 ty kWh, tang 4.9% so vd&i nam trudc. Trong do,
nhiét dién va thuy dién chiém t&i 85% san lugng toan hé théng. Diéu
kién thay van thuén lgi da tao déng luc dang ké cho nhém thuy dién
khi cac ho chra ghi nhan lugng nudc vé doi dao, gilp nguon dién
nay dugc huy déng & muc cao, dac biét la giai doan cudi nam khi
budc vao mla mua |G cao diém. Trong khi d6, san lugng huy déng tu
dién than va dién khi van tang trudng so véi cing ky, nhung cé xu
hudng giam so vdi nhitng thang dau ndam do hé théng uu tién khai
thac nguén thay dién cé chi phi phat dién thap han. Bai véi dién giod,
san lugng phat dién dugc ho trg bdi (1) Cac du &n mdi vao van hanh;
(2) Diéu kién gid thuan Igi hon, nhat la trong cac dgt bao va ap thap
nhiét dgi khi t6c d6 gidé nam trong gidi han cho phép. Tuy nhién, khi
gi6é qua manh, hé théng tuabin gi6 sé ngling hoat déng va ham canh
quat lai d€ tranh gdy canh hodc gay héng héc cho thiét bi. Nha do,
téng san lugng dién gié udc tang khoang 23% so vdi cung ky.

Mac du nganh dién Viét Nam van déi mat véi nhiéu di€ém nghén nhu
tién do trién khai cac du an ngudn dién cham hon ké hoach va tinh
trang qué tai cuc bo cua ha tang truyén tai, nam 2025 dugc xem la
mét cdt mGc quan trong trong qua trinh cai cach va phat trién nganh
khi hang loat ca ché, chinh sach méi dugc ban hanh nham hoan thién
khung phap ly. N&i bat la Nghi quyét 253/2025/QH15, trong dé cho
phép diéu chinh linh hoat Quy hoach dién VIII, b sung cc ché chi
dinh nha dau tu déi véi cac dy an nang lugng chién lugc, bao gom
dién gid ngoai khai, dong thai lam ré nguyén tac xac dinh gia tring
thau la gia trong hgp dong mua ban dién (PPA). Nghi quyét cling mé&
dudng cho viéc thi diém cac céng nghé dién hat nhan st dung 10
phan &ng mé-dun nho (SMR) va ma@ rong pham vi ap dung cc ché
mua ban dién truc ti€p (DPPA), qua do thic day thu hat dau tu tu
nhan va day nhanh tién dé phat trién nguodn dién trong giai doan
2026-2030. Bén canh dé, Quyét dinh 2634/Qb-TTg vé phé duyét
danh muc cac du an nang lugng quan trong quéc gia cling gbp phan
tao nén tang phap ly va dinh hudng ré rang hon cho viéc trién khai
cac du an nguén dién va lugi dién quy mo I8n trong nhitng nam tdi.
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Thong tu, nghi dinh

Mot sé van ban/chinh sach quan trong ctia nganh dién nam 2025

Nhirng thay déi chinh

Ngay hiéu luc

100/2025/ND-CP

6660/BCT-DL

328/NQ-CP

98/2025/TT-BTC

2634/Qb-TTg

253/2025/QH15
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S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Piéu chinh cg ché san
lugng dién theo hgp dong
dai han

L6 trinh trién khai thi
trudng béan 1é dién canh
tranh

Chuagng trinh hanh déng
bdo dadm an ninh nang
lugng qudc gia

Quy dinh h6é sc mgi thau
lva chon nha dau tu

Danh muc duy an nang
lugng trong diém quéc gia

Ca ché dac thu thao g&
vudéng mac phat trién dién
lyc giai doan 2026-2030

Chi nhanh Ha Néi
Tang 2, s6 163 Ba Triéu,

Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Cap nhat, hoan thién cac quy dinh
lién quan dén co ché bao tiéu khi
trong nudc, stta d6i phuong thic
chuyén ngang chi phi nhién liéu
nham phu hgp véi diéu kién van
hanh thi trudng dién.

B6 Coéng Thuang lay y kién vé ké
hoach trién khai thi trudng ban Ié
dién, trong dé dé xuat ap dung co
ché gia ban |é dién theo tung thanh
phan nham tung budc md réng
canh tranh trong khau ban |é.

Ban hanh ké& hoach thuc hién Nghij
quyét 70-NQ/TW vd&i muc tiéu cling
¢6 an ninh nang lugng, bao dam
cung Ung dién 8n dinh va phat trién
bén viing nganh nang lugng dén
nam 2030, dinh hudng dén nam
2045.

Ban hanh bé mau hd sd va hudng
dan mdi vé quy trinh lya chon nha
dau tu déi véi cac du &n PPP va du
an dau tu kinh doanh, gép phén
chuan héa céng tac dau thau trong
[inh vuc ha tdng ndng lugng.

Phé duyét cac du an nang chién
lugc va uu tién trién khai, tao co s&
thac ddy dau tu cac du an ngudn
dién va ha tang nang lugng quy mo
I&n.

Thiét 1ap cac co ché, chinh sach dac
biét nham xu ly cac diém nghén vé
quy hoach, dau tu va lua chon nha
dau tu; déng thai tao diéu kién day
nhanh tién d6 trién khai cac du an
nang lugng trong di€ém qudéc gia.

5/2025

4-15/9/2025
(thoi gian lay y
kién)

10/2025

10/2025

11/2025

3/2026 - 12/2030

Ngubén: Chinh phd, Haseco téng hgp
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2. Trién vong nganh dién 2026
< Rui ro cang thang tir Trung Péng

Nhitng dién bién phlc tap tai Trung Déng ti€p tuc 1 mét trong
nhitng rdi ro 16n dGi vdi thi trudng nang lugng toan cau trong nam
2026, dac biét déi véi ngudn cung dau thd va LNG. Vi vai tro la khu
vUc san xuat va xuat khdu nang lugng trong yéu cla thé gidi, bat ky
su leo thang cang thang dia chinh tri, xung dét quan sy hay gian
doan cac tuyén hang hai chién lugc nao cling c6 thé kéo theo bién
déng manh vé gia nhién liéu trén thj truéng qudc té. DBéi véi Viét
Nam, xu hudng gia tang nhap khau than va LNG nham dap (ng nhu
cau dién ngay cang cao dang khién hé théng nang lugng trd nén
nhay cdm hon trudc cac cl séc¢ ti bén ngoai. Cac bién dong vé gia va
nguon cung nhién liéu khéng chi lam gia tang chi phi san xuat dién
ma con tao ap luc dang ké 1én muc tiéu dam bao an ninh nang lugng
qudc gia. Diéu nay cho thdy mdc do phu thudc ngay cang I6n cua
Viét Nam vao chubi cung Ung nang lugng toan cau, déng thdi lam
gia tang rui ro trudc cac su kién gian doan mang tinh quoc té.

Diéu nay cang nhan manh sy can thiét phai tai ¢ cdu ngudn cung
nang lugng theo hudéng da dang va bén vitng han. Day la dong luc
quan trong thic day Viét Nam day nhanh qua trinh giam phu thudc
vao nhién liéu nhap khau théng qua phat trién manh cac nguén nang
lugng tai tao trong nudc, md rong ha tang LNG di kem chién lugc da
dang hda ngudn cung va tang cudng nang luc du trlt nhién liéu chién
lugc. Song song v@i dé, viéc hoan thién khung phép ly, ndng cao hiéu
qua van hanh thj trudng dién va cai thién nang luc quan tri nganh sé
gbp phan tang kha nang chéng chiu clia hé théng nang lugng trudc
cac bién dong vé gia ca va ngudn cung trén thj trudng qudc té, tir do
cling ¢6 nén tang an ninh nang lugng trong dai han.

< Tiép tuc sira doi co ché DPPA

Thang 10/2025, B6 Céng Thuong da dé xuat sira déi Nghi dinh 57

theo hudng thic day qua trinh trién khai ca ché DPPA. Cu thé:

» DPPA (tir dudng day dau nadi riéng): (1) Ngoai doanh nghiép NLTT
va khach hang tiéu thu dién 1&n véi san lugng st dung téi thiéu
200 MWh/thang, cac dan vi ban Ié dién hoat déng trong KCN
cling dudc cho phép ky hgp dong mua dién truc ti€p tur cac nha
phat trién nang lugng tai tao trong cling khu vuc; (2) Dé xuat g&
bd co ché ap tran dai véi gia hgp déng mua ban dién (PPA) cling
nhu gia ban phan dién du phat 1én Iugi déi véi cac dy an dién mat
trdi mai nha; (3) Cac doanh nghiép phat dién NLTT dudc phép ban
t6i da 50% san lugng dién du vao ludi dién clia EVN.

» DPPA (tu ludi dién quéc gia): (1) Bon vi ban |é dién trong KCN
dugc phép tham gia ma khong can phai nhan dy quyén tu céc
khach hang tiéu thu dién I6n nhu quy dinh trudc day; (2) Cac
trung tam di liéu cling dugc cong nhan la déi tugng du diéu kién
tham gia DPPA ao; (3) EVN phai dinh ky bao cdo cho NSMO cac
khoan phi dich vu hé théng va chénh léch thanh toan phat sinh tu
cd ché& DPPA trudc 20/3 hang nam. Bao cao nay phai bao gom ca
di liéu lich st trong vong 10 nam va du bao cho 5 nam tiép theo.
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< Trién vong tirng loai hinh phat dién
(1) Thuy dién

Cd cau ngudn dién dén 2030 Theo du bao cua Trung tdm Khi tugng Thay van Quéc gia, dién bién
khi hau trong nam 2026 dugdc ky vong sé c6 su chuyén déi dang ké
khi hién tugng La Nifia dan suy yéu, chuyén sang trang thai trung
tinh va nhiéu kha nang tién t&i El Nifio trong nlra cuGi nam. Sy thay
déi nay lam gia tdng nguy co suy gidm lugng mua va dong chay vé
cac hoé chia, tUr doé tao ap luc 1én hoat déng cla cac nha may thay
dién cling nhu kha nang cung Ung dién cuta toan hé théng.

Theo NOAA, El Nifio da chinh thirc hinh thanh trong thang 6/2026 va
sé ti€p tuc manh lén trong mua déng Bac ban cau giai doan 2026-
2027. Diéu nay thé hién qua nhiét dé bé mat bién cao han muc trung
binh trén phan 16n khu vuc trung tdm va phia déng Thai Binh Duong

mNLTT H Dién khi/LNG xich dao. Chi sé nhiét do tang nudc dudi bé mat tai khu vuc xich dao
Thuy dién pién than (trung binh tUr kinh dé 180° dén 100°T) d& giam trong thang qua, tuy
Hat nhan Khac nhién nhiét dé dudi bé mat tai khu vuc trung tdm va phia déng Thai

Binh Duong van duy tri & mic cao hon dang ké so vai nhiéu nam.

Ngudn: B6 céng thuong Cac bat thuong vé gid tay & tang thap va gié dong & tang cao tiép
tuc xuat hién trén khu vuc trung tdm Thai Binh Duang xich dao, khién
hoat déng déi luu cling cao hon muc trung binh. Téng hgp cac tin
hiéu tir dai duang va khi quyén cho thdy hé théng ENSO da chinh
thiic chuyén sang trang thai El Nifio.

Xac suat cac pha thai tiét 2026-2027
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La Nifia ® Neutral El Nifio
Ngudn: NOAA
(2) Pién than

Trudc day, Viét Nam phat trién manh dién than nhd tan dung nguén
than ndi dia d6i dao. So vdi cac ngudn dién khac, gia thanh san xuat
dién than kha ré, van hanh 6n dinh, khéng phu thuéc vao tinh hinh
thai tiét va cd hé s6 cdng suat cao, tuy nhién lai c&6 mot s6 nhugc
diém nhu mlc dé phat thai cao, gdy 6 nhiém méi trudng va kha
nang van hanh kém linh hoat. Vi vay, trong dai han dién than sé ting
budc dugc giam ty trong huy déng trong cc cau ngudn dién qudc
gia. Quy hoach dién VIII diéu chinh udc tinh cong suat dién than dén
2030 chiém khoang 12%, diing thit 4 - thay vi la nguén dién dugc

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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huy déng nhiéu nhat tai thdi diém hién tai.

DEi véi nam 2026, nhiét dién than dudc ky vong tiép tuc gill vai tro
cht lyc trong ca cdu nguén dién quéc gia va dong gép phan 16n vao
tang trudng san lugng dién toan hé théng. Trong béi canh nhu cau
tiéu thu dién dugc du bédo toc do tang trudng cao, déng thai ap luc
canh tranh tu thay dién c¢6 xu hudng giam do El Nino, Haseco cho
rang mo hinh huy déng ngudn dién ndm 2026 nhiéu kha nang sé
tudgng déng véi nam 2024 - giai doan nhiét dién than déng vai tro
nguén dién nén quan trong nhat cdia hé théng. Theo do, cac nha may
nhiét dién than dugc du kién sé dugc huy déng & miic cao ngay tu
dau nam va tién tdi van hanh gan cong suat toi da trong giai doan
nang nong cao diém cua quy 11/2026, khi nhu cau dién tang manh.
Bén canh dé, véi ky vong lugng mua trong quy 111/2026 thdp hon so
v@i thong 1é do anh hudng cla chu ky ENSO, san lugng huy déng tu
nhiét dién than nhiéu kha ning sé duy tri 8 mic cao hon dang ké so
v@i cac ndm co thuay van thuan Igi. Dén giai doan cudi nam, nhiét dién
than van sé tiép tuc dugc uu tién khai thac nham ho trg qua trinh tich
nudc tai cac ho chla thay dién, qua dé bao dam nguon dy phong
cho cac chu ky van hanh tiép theo.

(3) Pién khi/LNG

Quy hoach dién VIl stta d8i huéng dén muc tiéu ndng cong suét dién
khi gdp 5 lan hién tai (riéng cong suat dién LNG la khoang 22.5 GW)
va dua dién khi/LNG tr& thanh nguén dién dugc huy déng nhiéu thu
2 chi sau nang lugng tai tao. Tuy nhién, trén thuyc té ty trong huy
doéng dién khi dang sut gidm trong nhitng nam gan day do cac mé
khi trong nudc dang trong qua trinh can kiét san lugng. Cac bé tram
tich 16n nhu Clru Long, Nam Con San - nguén cung khi 16n nhat cho
khu vuc Nam B6, da dugc khai thac trong thdgi gian dai tUr nhiing nam
1986, dang d6i mat vdi bai toan suy giam trir lugng ty nhién. Nhiéu
mo khi 16n tai bé nay da qua dinh khai thac, khién san lugng cung
(ng giam dan theo thdi gian. Viéc phat trién cac md mdi gap khong
it thach thdc vé chi phi dau tu, diéu kién dia chat phic tap cling nhu
tién do trién khai kéo dai. Do do, dién khi LNG sé tr& thanh xu thé
phat trién tat yéu.

Tinh trang khai thac khi
Bon vi: ty m3/nam

Nhép khau LNG la xu thé tat yéu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

B M0 khi dang khai thac

HLOB

Su tir trang (2B) Nam Du - U Minh Thién Nga Hai Au  BLNG nhap khau

Ngudn: Haseco udc tinh
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Cac du an dién khi LNG trong diém

Cong suat

Vi tri

Nha dau tu

Thai gian

(MW)

hoat dong

Nhon Trach 3 & 4 1,624 Mién Nam POW 2026
Hiép Phudc | 1,200 Mién Nam Hai Linh 2026
Hiép Phudc II 1,500 Mién Nam Hai Linh 2029-2030
LNG Hai Phong | 1,600 Mién Bac Vingroup 2025-2030
LNG Hai Phong I 3,200 Mién Bac Vingroup -
Long An | 1,500 Mién Nam VinaCapital - GS Energy 2029-2030
Long An I 1,500 Mién Nam VinaCapital - GS Energy -

Thai Binh 1,500 Mién Bac Tokyo Gas, TTVN, Kyunden -

Bac Liéu 3,200 Mién Nam Delta Offshore Energy -
Quéng Ninh 1,500 MienBic oW Tﬁ’ﬂk;'r‘l’f::i' Colavi 50282029
Quang Trach Il 1,500 Mién Trung EVN 2029-2030
Hai Lang | 1,500 MienTrung """ OE;Ztgg’é;OGAS' :

Ca Na 1,500 Mién Nam SK -

Son My | 2,250 Mién Nam 0 Ky”;g;‘iffc'e(cgg%ty' ez i

Son My I 2,250 Mién Nam PetroVietnam (BOT) -
Viing Ang |l 1,500 Mién Trung POW, Lilama, B.Grimm 2031-2032
Nghi Son 1,500 Mién Bac SK -
Quynh Lap 1,500 Mién Trung AU Zﬁér::gé&%:\)éu\rl\HH b -
Téng 31,824

Ngubn: Haseco téng hgp
(4) Nang lugng tai tao ngoai thuy dién
Viét Nam s& hitu Igi thé tu nhién dang k& dé phat trién nang lugng
tai tao, dac biét la dién gi6 va dién mat trdi nhd dudng bd bién dai,
cudng do blc xa mat trgi cao va diéu kién khi hu thuan Igi tai nhiéu
khu vuc. Trong khi d6, cac loai hinh nang lugng tai tao khac nhu dién
sinh khéi, dién tUr chat thai hay dién thay triéu hién van dang trong
giai doan phat trién ban dau, chua dat dugc quy mé du Ién hoac hiéu
qué kinh t€ a0 hap dan dé tré thanh ngudn dién chi dao. Theo Quy
hoach dién VIII diéu chinh, tdng céng suat cac ngudn nang lugng tai
tao dugc ky vong dat khoang 78-128 GW vao nam 2030. Trong do,
dién gié dugc quy hoach & mdic 32-55 GW, con dién mat trgi du kién
dat 46-73 GW, phan anh dinh huéng day manh phat trién cac nguén
nang lugng sach nham dap (ng nhu cau dién ngay cang gia tang va
thuc hién cam két giam phat thai trong dai han.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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San lugng phat dién mat trgi va dién gié phu thudc truc tiép vao diéu
kién tu nhién, cu thé 1a cudng dé blc xa mat trdi va téc do gid tai
khu vuc dat nha may. Do do, yéu té vi tri dia ly dong vai tro quyét
dinh dén hiéu suat van hanh cling nhu hiéu qua kinh té clia cac du an
nang lugng tai tao. Tai Viét Nam, phan I6n cac du an dién gid va dién
mat trdi dudc phat trién tai khu vuc Tay Nguyén, Nam Trung Bé va
Nam B&, nai cb s6 gid nang cao, cudng dé blic xa mat trai I6n va
diéu kién gi6 thuén Igi hang dau ca nudc. Déi véi dién mat trgi, san
lugng phat dién bién dong theo thdi gian trong ngay va thudng dat
dinh vao khoang gilta trua khi blc xa mat trgi & mic cao nhat. Xét
theo mua vy, san lugng dién mat trgi thudng cao han trong quy | va
quy ll, trong khi gidm dan vao quy Ill va quy IV khi budc vao mua
mua. Ngoai ra, san lugng con chiu anh hudng cltia cac chu ky khi hau
ENSO, véi xu hudng gia tang trong cac nam El Nifio do thdi tiét khd
hon va giam trong cadc nam La Nifa khi lugng may va mua gia tang.
Trong khi d4, dién gié cé dac diém bién déng phuc tap han va khong
tuan theo quy luat ré rang nhu dién mat trgi. San lugng dién gid chiu
tdc dong I6n tU gié mua, thudng dat muc cao trong giai doan tU quy
IV dén quy | ndm sau va suy giam trong quy I, lIl.

Phan bé nha may dién mat trdi va dién gié

A i‘ 3
2. 1@ 4=

Nha méy dién mat trai Nha may dién gio
77N > 200 MWac S5 s “TTNN > 200 MW
1100 MWac POy 100 MW
50 MWac k 50 MW

@ ©ang hoat dong
@ b dugc phé duyét

@ Dang hoat dong

Le
z . @ D3 dugce phé duyét
e
@
(4

Bufc xa mat troi (kKWh/m?/ném) Téc do gi6 trung binh ném (& 100m)

2

1200 1600 2000 amfs  Smis Tmis >9m/s
giz
N L, BE, yPSA el
TH ngupén g obaindatas o
ST o -' *
QD. Phi Quéc % . 4 . muw‘r o ‘.. :
’ e . Q. Trutng Sa ) . = Dol
Ngubn: Haseco téng hgp
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San lugng dién hgp déng Qc
quy 1 (triéu kWh)
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Dién khi

Thuy dién

Dién than

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

C. Cap nhat két qua kinh doanh quy 1/2026
(1) Két qua kinh doanh quy 1/2026

POW khdi dau nam 2026 vdi két qua kinh doanh vugt ky vong khi ghi
nhan doanh thu hgp nhat dat 12,327 ty déng, tang 51% so vdi cung
ky, trong khi Igi nhuan sau thué thuéc c¢6 déng cong ty me dat 1,200
ty déng, tang manh 170% YoY. Bdng luc tang trudng chd yéu dén tu
san lugng dién thuong pham dat 5,662 triéu kWh, ting 33% YoY nhd
nhu cadu huy déng cao han tai cdc nha may dién khi khu vyc Bbng
Nam Bo.

DAy ciing la quy dau tién t8 hop Nhon Trach 3, 4 déng gdp vao két
qua kinh doanh hgp nhat cia POW. Bén canh viéc gia tang quy mo
doanh thu, sy hién dién cGia hai nha may LNG mdi con gilp bién Igi
nhuén gdp clia doanh nghiép cai thién dang k€, tang thém 4.6 diém
phan trdm so vé&i cung ky nam trugc. Trong quy, NT3&4 phat dién
thuc té 874 triéu kWh, trong khi san lugng dién hgp dong (Qc) dugc
phéan bé 1én t&i 1,423 triéu kWh. Diéu nay cho phép POW ghi nhan
doanh thu thanh toan céng suét trén cd s san lugng hgp déng cao
hon dang ké so vdi san lugng dién thuc té dugc huy déng. Theo chia
sé tu Ban lanh dao, doanh thu tién dién cla riéng cum NT3&4 dat
khoang 3.3 nghin ty déng trong quy 1/2026, qua d6 trd thanh nguén
déng gop doanh thu I&n nhat trong danh muc.

Ngoai NT3&4, cadc nha may hién hiru cling ghi nhan mic huy dong
tich cuc. Nhan Trach 2 dat san lugng 945 triéu kWh, tang 61% so vdi
cung ky; Nhon Trach 1 dat 297 triéu kWh, tang trudng 156%; trong
khi Ving Ang 1 ti€p tuc duy tri van hanh én dinh v&i san lugng 1,866
triéu kWh, tang 6% YoY. Nhd két qua kha quan nay, POW da hoan
thanh khoang 25% k& hoach doanh thu nam va 109% ké hoach Igi
nhuén sau thué thudc c6 déng cdng ty me chi sau quy dau tién cla
nam 2026.

San lugng phat dién (triéu kWh)

Ca Mau 1,2 1,465 1,325 -10%
Nhan Trach 1 116 297 156%
Nhan Trach 2 588 945 61%

Nhan Trach 3,4 1 874 =
Dakdrinh 193 175 -9%
Hua Na 117 167 43%

Nam Non 10 13 30%
Viing Ang 1 1755 1866 6%

Ngudn: POW
Chi nhanh Ha N6i Chi nhanh TP. Hb Chi Minh
Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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(2) Néng luc bang can déi ké toan
> Lugng tién mat déi dao: Tai thdi diém cudi quy 1/2026, POW s&

httu khodng 23.4 nghin ty déng tién, tuong duong tién va cac
khodn dau tu tai chinh ngan han, tang gan 3.9 nghin ty déng so
v@i dau nam. Dong tién tur hoat déng kinh doanh ti€p tuc duy tri
trang thai tich cuc trong nhiéu nam lién ti€p, phan anh kha nang
tao tién &n dinh tir hoat déng c6t 16i. Tuy nhién, dong tién dau tu
van ghi nhan mdic &m dang ké do nhu cau giai ngan 1én cho du an
Nhon Trach 3&4. Do d6, doanh nghiép da quyét dinh khéng chi
trd c6 tlc nam 2025 nham tap trung ngudn lyc tai chinh cho cac
dy an nang lugng chién lugc trong giai doan tdi.

Don bay tai chinh tang lén do chu ky dau tu nhung van trong tam
kiém soat: Téng du ng vay ngan han va dai han cia POW dat
khoang 33.4 nghin ty dong, tuang Ung ty 1é ng vay trén von chu
s& hitu & mic 81%. Mac du cao han dang ké so véi giai doan
2020-2024, khi hé sé nay chi dao doéng quanh 0.3-0.7 lan, mdc
tang chl yéu xuat phat t nhu cau tai trg cho du an Nhon Trach
3&4. V&i quy mé tai san va dong tién van hanh én dinh, ching toi
cho rang cau trac vén hién tai van nam trong ngudng an toan.

Ap lyc ngan han tU chi phi i vay va khau hao gia tang: Viéc dua
Nhon Trach 3&4 vao van hanh gilp md& réng dang k& quy mo
doanh thu nhung déng thdgi kéo theo ap luc chi phi. Trong quy
1/2026, chi phi I&i vay tang 248% so vdi cung ky, 1én 414 ty déng
do du ng dau tu gia tang. Bén canh do, chi phi khau hao tu hai
nha may mdi dugc udc tinh vao khoang 260 ty ddng mdi quy,
tuong ducng hon 1,000 ty ddng moi nam. Day sé la yéu té anh
hudng dén Igi nhuan trong nhitng nam dau van hanh cda du an.

Khoan hoan nhap chénh léch ty gia tir Viing Ang 1 13 dong luc hd
trg dang chu y: POW dang ky vong thu hoi khoang 1,600 ty dong
chénh léch ty gia lien quan dén Nha may Nhiét dién Viing Ang 1
sau khi khodn chi phi nay dd dugc dua vao co ché gia dién nam
2025. Theo chia sé cla Ban lanh dao, viéc hoan tra tU EVN cé thé
dudgc thuc hién trong quy Il hodc quy 111/2026. Néu dugc ghi nhan
trong nam nay, khoan thu nay sé& tao nguén ho trg dang ké cho
lgi nhuén, déng thai gop phan bu dap ap luc chi phi phat sinh ti
Nhon Trach 3&4 va nhu cau vén cho cac dy an dau tu tiép theo
clia Téng cong ty.

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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Co cau san lugng phat dién

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2022 2023 2024 2025 Q1/26

B CaMau 1,2 Nhan Trach 1
B Nhon Trach2 B Nhon Trach 3,4

bBakdrinh Hda Na
Viing Ang 1

Nguén: POW

Cd cau doanh thu phat dién
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D. Trién vong doanh nghiép

I. Nhon Trach 3&4: Péng gép tang truéng doanh thu
va tién phong trong qua trinh chuyén dich ning lugng

(1) Pong luc tang truéng doanh thu va san lugng

Nhon Trach 3, 4 la dy an dién khi LNG trong diém quéc gia do POW
lam chu dau tu, déng thai la du an c6 quy mo I8n nhat trong lich s
phét trién cla doanh nghiép. V&i t8ng vén dau tu khoang 1.4 ty USD,
cdng suat thiét ké 1,624 MW tuong duang san lugng dién binh quan
khoang 9 ty kWh médi nam, day la cum nha may dién khi LNG dau
tién tai Viét Nam. Dy an khéng chi danh dau budc chuyén quan
trong cla nganh dién Viét Nam tu nguén khi tu nhién ndi dia dang
suy giam sang LNG nhép kh3u, ma con déng vai tro tién phong trong
16 trinh chuyén dich nang lugng, gdp phan giam phat thai khi nha
kinh va hién thyc héa muc tiéu phat thai rong bang “0" (Net Zero)
vao nam 2050. Bugc xay dung tai Khu cdng nghiép Ong Keo (Béng
Nai), NT3&4 sir dung cong nghé tuabin khi H/HA hién dai nhat trén
thé gigi hién nay, cé kha nang van hanh linh hoat va hiéu suat cao
han, cho phép dat hiéu suat van hanh thuéc nhém cao nhéat trong hé
théng dién Viét Nam, déng thgi giam dang ké mic tiéu hao nhién
liéu va lugng phat thai trén méi don vi dién nang san xuét.

Ngudn LNG cung cdp cho dy an dugc PV GAS nhap khau théng qua
Kho LNG Thi Vai, sau dé tai héa va van chuyén dén nha may theo
hgp dong cung cép khi dai han. Trong nam 2025, POW d& hoan tat
qua trinh chay thit cho ca hai nha may véi téng san lugng phat dién
dat 1,145 triéu kWh. Béng thdgi, cac hang muc quan trong nhu dau
ndi gii téa cong sudt, hgp déng mua ban dién (PPA) véi EVN va hgp
doéng cung cép khi dai han (GSA) véi PV GAS ciing da dudc hoan
thién. Nha mdy Nhon Trach 3, 4 da van hanh thuong mai tu thang
11-12/2025, chinh thic tham gia thj trudng dién tU ngay 01/01/2026
va bat dau dong gdp vao két qua kinh doanh cia POW tir nam 2026.

Theo hgp déng mua ban dién (PPA) ky két véi EPTC, Nhan Trach 3,4
dugc dam bao san lugng dién hgp dong (Qc) t6i thi€u 65% cong suat
trong 10 nam dau van hanh, tuang ng gan 6 ty kWh mdi nam. Riéng
trong quy 1/2026, san lugng Qc dugc phan bé & muc 1.4 ty kWh. Tuy
nhién, trién vong huy déng thuc té€ cia NT3&4 chiu ap lyc tir mat
bang gia LNG duy tri & mUc cao do cing thang dia chinh trj tai Trung
Doéng leo thang khién gid nang lugng toan cau tdng manh (mac du
da ha nhiét mé&i day nhung van & miic cao so v8i 2025). Chi phi nhién
lieu cao lam suy gidm kha nang canh tranh cta dién LNG so vdi cac
nguén dién khac trong thi trudng phat dién canh tranh, khién san
lugng dién thuc phat thdp hon dang ké so véi san lugng hgp déng
dugc phan bé (NT3&4 chi phat dién khoang 874 triéu kWh, thap hon
dang ké so v&i mic Qc dugc giao khoang 1.4 ty kWh). Mac du vay,
dudi ca ché hgp dong sai khac (Contract for Difference - CfD), POW
van dudc thanh toan phan doanh thu lién quan dén san lugng Qc
chua dugc huy déng. Nhu vay, doanh nghiép dugc ghi nhan doanh
thu v@i phan san lugng nay nhung khong phai phat sinh chi phi nhién
liéu tuong Ung. Nhg dd, Igi nhudn cia POW trong ngan han van
tuagng dai tich cuc.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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(2) Ap luc ngan han tir nguén cung van trong tam kiém soat

Cang thang dia chinh tri tai Trung P6ng dang trd thanh mét trong
nhiing rdi ro 1&n nhat déi vdi thj trudng nang lugng toan cau. Theo
IMF, khodng 30% lugng dau thdé va 20% san lugng LNG giao dich
trén thé gidi dugc van chuyén qua eo bién Hormuz - tuyén hang hai
chién lugc két néi khu vuc Vinh Ba Tu vdi cac thi trudng tiéu thu
nang lugng toan cau. V4i vai trd 1a mét trong nhitng diém trung
chuyén nang lugng quan trong nhat thé gidi, bat ky nguy co gian
doan nao tai khu vuc ndy déu c6 thé gay tac dong dang ké dén chudi
cung Ung nang lugng quéc té. Trong bdi canh xung dét khu vuc va
cang thang M¥ - Iran tiép tuc leo thang, thi trudng ngay cang lo ngai
vé kha nang gian doan hoat déng van tai qua Eo bién Hormuz khi
My-Iran chua di dén dam phan cudi cung. Diéu nay da gop phan day
gid LNG quéc té tang manh do rdi ro ngudn cung gia tang va chi phi
van chuyén leo thang. Dé&i véi Viét Nam, mét phan nguén LNG nhap
khau dugc cung cap ti cac quéc gia Trung Déng nhu Qatar va UAE.
Cac chuyén hang LNG tu khu vuc nay déu phai di qua eo bién
Hormuz trudc khi tiép can cac thi trudng chau A, khién ngudn cung
LNG nhép khau cta Viét Nam chiu anh hudng truc ti€p ti nhiing
bién déng dia chinh tri tai khu vuc.

Tuy nhién, theo Haseco, rdi ro nguén cung LNG déi véi POW trong
ngan han van trong tam kiém soat. Theo chia sé ti GAS - don vi cung
cdp LNG cho Nhan Trach 3, 4; trong nlta dau nam 2026, cong ty da
hoan tat nhap khau hai chuyén LNG véi quy mé khoang 70,000 tan
mdi chuyén tir Qatar va Bong Nam A. Quan trong han, ban lanh dao
PV GAS cho biét phan I6n khéi lugng LNG phuc vu giai doan dau van
hanh d3 dugc dam phan va chét gid tur trudc khi cing thang dia
chinh tri tai Trung Bong leo thang, qua do gilup céng ty dat dudc
mdc gia mua canh tranh hon dang ké (thdp hon 50%) so vd&i mat
bang gia giao ngay hién tai. Bén canh nguén cung da dugc dam bao,
PV GAS hién van dang tiép tuc tim kiém d&i tac cho chuyén hang
LNG th( ba, déng thai duy tri lugng ton kho khoang 15,000 tan tai hé
théng kho cang. Piéu nay gilp giam thiéu dang ké nguy cg gian
doan ngudn nhién liéu cho cum nha may Nhon Trach 3, 4 trong bai
canh thi trudng nang lugng toan cau con nhiéu bién dong. Ngoai ra,
tac dong tiéu cuc tu viéc gia LNG tang cao ciing phan nao dugc giam
thiéu bdi ca ché chuyén chi phi nhién liéu trong hgp déng mua ban
dién. Theo ca ché nay, phéan bién déng tang cla chi phi dau vao co
thé dugc phan anh vao gia ban dién, qua dé giup cac nha may dién
khi duy tri bién Igi nhuan.

Tuy nhién, vdi viéc van hanh Nhon Trach 3,4 trong nam nay khién
POW van c6 rli ro ngan han: (1) Hiéu suat khai thac cta té hgp nha
may chua dat muc t6i uu trong nam dau tién, véi hé sé st dung cdng
suat udc tinh chi hon 60% (2) Ap luc tir khau hao va lai vay: nhu da
trinh bay trudc dé, chi phi lai vay da tang 248% so vdi cung ky trong
quy 1, déng thdi chi phi khau hao udc tinh tdng thém 1,000 ty déng
so vdi 2025. Day la ap luc thuang thay déi véi cac dy an ha tang quy
mo I8n trong nhitng ndm dau van hanh.
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(3) Pé xuat nang ty lé Qc Ién 75% cho cac nha may LNG: Co hdi
va thach thirc can vugt qua

Hién nay, cd ché ap dung mirc Qc t6i thiéu 65% van chua thuc sy ré
rang, dac biét lién quan dén viéc ty Ié nay dudc dam bao c6 dinh
theo tirng nam hay dudgc tinh binh quan trong toan bé thdgi han 10
nam cla hgp déng PPA. Sy thi€u nhat quan nay khién san lugng Qc
thuc té€ c6 thé bién déng dang ké gilta cac nam, gay khé khan cho
cac doanh nghiép trong céng tac lap ké hoach mua nhién liéu. Do
do, cac cha dau tu dién khi LNG dang kién nghi ap dung mic Qc toi
thiéu c6 dinh hang ndm nham nang cao tinh chd déng trong quan tri
hoat déng san xuat kinh doanh.

B6 Cong Thuong dang ti€p tuc dé xuat co ché hd trg cho cac du an
dién LNG, theo ddé cac nha may van hanh trudc ngay 01/01/2031 sé
dugc hudng mic Qc téi thi€u 75% trong thai gian 15 nam. Day la dé
xuat cé tinh hd trg cao han dang ké so vdi ca ché hién hanh quy dinh
tai Nghi dinh 56/2025 va Nghi dinh 100/2025, vén chi ddm bao muc
Qc 65% trong vong 10 nam dau van hanh. Haseco cho rang, viéc
nang Qc Ién 75% cé thé mang lai Igi ich cho cac nha dau tu dién LNG:
(1) MUc san lugng dugc bao dam cao han gilp cac doanh nghiép co
ca s& ky két hgp déng mua LNG dai han véi khéi lugng én dinh, tu
do cai thién kha nang dam phan gia va giam phu thuéc vao thi
trudng giao ngay vén cé muc bién dong rat I16n; (2) San lugng huy
dong dugc bado dam cao haon sé gilp cung ¢6 dong tién, nang cao
kha nang trad ng va giam rui ro tai chinh cho cac du an cé quy mé dau
tu Ién.

Tuy nhién, dudi goc do ctia EVN va co quan quan ly, viéc nang ty 1é
Qc khéng phai la quyét dinh dé dang. Do dién LNG nhép kh3u hién
c6 gia thanh san xuat cao hon dang ké so vdi thly dién, nhiét dién
than hoac dién khi si dung nguén khi néi dia, viéc tdng ty Ié bao tiéu
san lugng déng nghia vai viéc EVN sé phai mua mét lugng dién 16n
han véi mic gia cao han. Chi phi phat sinh cudi cung sé dugc phan
anh vao gia ban lé dién (ngudi tiéu dung cudi cung). Diéu nay dat ra
bai todn can bang gilta muc tiéu dam bao an ninh nang lugng,
khuyén khich dau tu vao dién LNG va Igi ich cia ngudi tiéu dung,
ki€m soat chi phi dién ndng cho nén kinh té. Bén canh dé, nhiéu nat
that quan trong cda nganh dién LNG van chua dugc giai quyét triét
dé. Cac van dé nhu ca ché chia sé rui ro gilta Nha nudc va nha dau tu
trong qua trinh trién khai du an, co ché bao dam chuyén déi ngoai té
cho cac khoan vay nudc ngoai, hay viéc trién khai gia dién ban I hai
thanh phan nham phan anh day du chi phi cung ng dién van dang
trong qua trinh hoan thién. Vi vay, mac du dé xuat nang Qc lén 75%
la tin hiéu tich cuc d6i v&i cac doanh nghiép phat trién dién LNG, kha
nang hién thuc hoa chinh sach nay van c6 thé ddi mat vai nhiéu rao
can. Chung téi cho rang day la mét xu hudng hgp ly vé mat chién
lugc nham thac day phat trién dién LNG theo Quy hoach dién VIII,
song qua trinh trién khai sé can thém thai gian dé dung hoa Igi ich
gilta nha dau tu, EVN va ngudi tiéu dung dién.
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Il. Dién than duy tri cong suat cao, thuy dién dién bién
kém thuan lgi

(1) Nhiét dién than: Duy tri mirc cdng suat cao

Trién vong mang nhiét dién than trong nam 2026 tucng déi tich cuc
khi ty 1é alpha ap dung cho cac nha may nhiét dién than tiép tuc
dugc duy tri & mic 80%. Doéng thdi, gia dién trén thj trudng phat
dién canh tranh trong cac thang dau mua khé thudng xuyén neo tai
mlrc gia tran khoang 1,725 déng/kWh, tao diéu kién thuan Igi dé cac
nha may nhiét dién t8i uu hiéu qua van hanh. Haseco cho rang, Viing
Ang 1 sé tiép tuc duy tri mic huy déng cao trong ndm 2026 nhd (1)
Hién tugng El Nifio chinh thdc xuat hién tur thang 6/2026 va kéo dai
dén dau nam 2027. biéu nay lam giam lugng nudc vé cac hé thuy
dién, qua doé tao du dia I6n han cho cac ngudn nhiét dién tham gia
dap Ung nhu cau phu tai cia hé théng; (2) Rui ro thiéu hut nhién liéu
dau vao dudc danh gia & mdc thap khi nguén cung than tu cac doi
tac chién lugc nhu TKV va Téng Céng ty Pong Bac van dugc dam
bao. NhG nhiing diéu kién thuan Igi trén, ching t6i ky vong Viing
Ang 1 sé tiép tuc 1d mot trong nhitng ngudn déng gép san lugng chi
luc cia POW trong nam 2026. Haseco dy phéng doanh thu tir mang
nhiét dién than cia POW c6 thé dat khoang 12,764 ty dong (+12.3%
YoY), trong khi san lugng dién thuong pham uéc dat 7 ty kWh dua
trén tinh hinh san lugng tich cuc 5 thang dau nam 2026 (san lugng 5
thang dau nam dat khoang 3.4 ty kwh).

(2) Thuy dién: Dién bién thuy van kém thuan Igi

Chudng t6i du bao san lugng huy dong tu cadc nha may thuy dién sé
suy gidm trong nam 2026, ddc biét & giai doan nla cuGi nam.
Nguyén nhan dén tir viéc cac t6 chlc du bao khi hdu va Trung tam
Khi tugng Thiy van Quéc gia déu nhan dinh hién tugng El Nifio da
chinh thlc xudt hién ti nay dén cudi nam, lam gia tang rai ro thiéu
hut nguén nudc cho phat dién. Trong khi d6, nam 2025 ghi nhan
diéu kién thay van thuan Igi, giip cac nha may thdy dién dugc huy
déng véi mic cao, tao nén so sanh tuong déi I6n. Trén cg s& do,
ching t6i udc tinh doanh thu va san lugng dién thuong pham cua
nhom thay dién ciia POW sé giam khoang 10% va 19% so vdi cung
ky trong nam 2026. Vé cd ché van hanh thi trudng dién, ty 1é alpha
déi v&i cac nha may thuy dién du kién tiép tuc dugc duy tri & mic 2%
trong nam 2026. Do d6, du dia gia tang san lugng huy dong trén thij
trudng dién canh tranh khong nhiéu.

Ill. Pay manh phat trién cac du an LNG trong dai han

Ban lanh dao POW cho biét doanh nghiép chua c6 ké hoach chi tra
c6 tlc bang tién mat trong ndm nay nham tap trung ngudn luc tai
chinh cho cac du an dién khi LNG dang trién khai. Chién lugc nay
phan anh dinh hudng uu tién tang truédng dai han va md rong quy
md dau tu ctia doanh nghiép. Vi viéc lién tuc phat trién cac du an
g6i dau sau cum nha may Nhaon Trach 3 & 4, POW dang tuing budc
clng c6 vi thé la doanh nghiép dién khi hang dau Viét Nam. Mét s6
du an trong diém dang dugc xuc tién co thé ké dén nhu:
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(1) LNG Quang Ninh

Dy an dudc trién khai tai phudng Clra Ong, tinh Quang Ninh, Vi
téng dién tich khoang 110 ha. Nha may dudc thiét ké v&i quy mé 2
t6 may tua-bin khi chu trinh hén hop (CCGT), téng céng suat 1,500
MW. Ngoai nha may dién, du an con bao gém kho cang ti€p nhan
LNG v&i cdng suat khoang 1.2 triéu tdn LNG/nam. Téng mic dau tu
cla dy an udc tinh trén 2.2 ty USD, thuéc nhom dy an dién khi LNG
c6 quy md vén I6n nhat tai mién Bac hién nay. Chu dau tu la Céng ty
C8 phan Pién khi LNG Quang Ninh, dugc thanh lap bdi lién danh
goém POW, COLAVI, cung hai tap doan nang lugng hang dau Nhat
Ban la Tokyo Gas va Marubeni.

Vé tién do trién khai, du an chinh thiic khdi déng quéa trinh chuan bi
dau tu tU nam 2021. Tuy nhién, trong nhiing nam qua, du an gap
nhiéu khé khan lién quan dén coéng tac giai phdng mat bang, thu tuc
dat dai, mat nudc va ha tang dau ndi, khién tién dé cham han déang
k€& so v&i ké hoach ban dau. B&n nam 2025, chinh quyén dia phuong
va chu dau tu da day manh thao g& cac vuédng mac nham phuc vu
muc tiéu khdi cong xay dung trong thang 12/2025. Theo Quy hoach
dién VIII, Nha may dién khi LNG Quang Ninh duy kién van hanh trong
giai doan 2028-2029. Khi hoan thanh, day sé la du an dién khi LNG
dau tién tai Quang Ninh, gop phan thay thé dan cac nguén nhiét dién
than truyén théng trong khu vuc.

(2) LNG Quynh Lap

Du an dugc dat tai phudng Tan Mai, Nghé An, c6 cong suét 1,500
MW véi mic dau tu 59,372 ty dong, do lién danh POW - SK - Coéng ty
TNHH Mia dudng Nghé An lam chd dau tu. Dy an via khdi cong
trong thang 5 va du kién di vao van hanh trong giai doan 2030-2031.
TU gbéc dé chién luge, Nghé An nam gan cac trung tdm phu tai cua
mién Bac nhung déng thdi s& hitu Igi thé phat trién cang bién nudc
sau va quy dat I16n phuc vu ha tdng LNG. Khi hoan thanh, nha may sé
gop phan da dang hdéa ngudn cung dién cho khu vuyc mién Bac, giam
ap luc truyén tai dién tir mién Trung va mién Nam.

(3) LNG Viing Ang 3

Dy an Nha may nhiét dién LNG Viing Ang Il dugc trién khai tai
phudng Hoanh Son (Khu kinh té Viing Ang, Ha Tinh), véi vai trd bé
sung ngudn dién nén I&n cho khu vuc Bac Trung Bé va hé théng dién
qudc gia. Dy an c6 cong suat thiét k& khoang 1,500 MW, gém 2 té
may, moi t8 may khodng 750 MW vdi téng mic dau tu du kién
khoadng 51,430 ty déng. Vé cha dau tu, du an dudgc thuc hién bdi lién
danh gébm POW, Lilama (Téng cong ty Lap may Viét Nam - CTCP) va
B.Grimm Power (Thai Lan). Vé tién do trién khai, du an mdi & giai
doan dugc chédp thuan chu truong dau tu (thang 6/2026). Theo ké
hoach du kién, t6 may s6 1 sé van hanh thuong mai vao quy 1/2031,
va té may s6 2 vao quy 11/2032, tiic thai gian xay dung va hoan thién
kéo dai khoang 5-6 nam.
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E. DINH GIA VA QUAN PIEM PAU TU

Haseco udc tinh doanh thu va Igi nhudn sau thué thudc c6 déng
cdng ty me nam 2026 lan lugt dat 50,849 ty dong (+48.2%) va 3,548
ty dong (+46.2%). Doanh thu tang trudng manh nhg déng gop san
lugng huy déng mdi tu Nhon Trach 3,4. Lgi nhuan cong ty me tang
trudng manh chu yéu dén tu khoan thu nhap bat thudng tu hoan
nhap tai Viing Ang 1. Trong khi do, ching t6i udc tinh Igi nhuan 16i
ca nam chi tang trudng nhe bdi: (1) POW dugc ghi nhan trudc khoan
thanh toan phén doanh thu lién quan dén san lugng Qc cta Nhon
Trach 3,4 chua dugc huy déng theo cg ché hgp dong sai khac CfD;
() Ap lyc khau hao va lai vay hién hitu trong nhitng nam dau van

hanh.

Haseco dua ra khuyén nghi KHA QUAN vdi c8 phiéu POW vdi gia tri
hop ly cho nam 2026 la 16,400 VND/cé phiéu, tuong ducng upside
15.5% so vdi gia dong clra ngay 09/07/2026 dua trén phuang phap
dinh gia EV/EBITDA (v8i mic muc tiéu khoang 7.0x, tuong duadng
muc trung binh 5 nam cua doanh nghiép), phu hgp cho doanh
nghiép chiu ganh nang lai vay va khau hao nhiéu nhu POW.

Pinh gia EV/EBITDA

Gia tri (ty dong)

EBITDA 2026F

EV/EBITDA muc tiéu

Gia tri

(+) Tién, dau tu ngan han
(-) Vay no

(-) Lai ich ¢ déng thiéu s6
Gia tri VCSH

SLCP Iuu hanh

Gia muc tiéu

Upside
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F. RUI RO PAU TU

(1) Rui ro thiéu hut nguén cung nhién liéu: Thiéu hut nguén cung
nhién liéu la rdi ro 1&n nhat doi véi hoat dong kinh doanh cla
POW, khi phan I6n céng suat dén tur cac nha may dién khi. Doi
v@i cac nha may s dung khi ndi dia, san lugng khai thac tur cac
bé Nam Cén Son, Cltu Long va PM3-Ca Mau dang cé xu hudng
suy gidm theo thdi gian. Trong khi d6, Nhan Trach 3&4 phu
thudc hoan toan vao LNG nhap khau théng qua Kho LNG Thj Vai,
do dé bat ky su c6 ky thuat van chuyén hodc gian doan chudi
cung Ung qudc té déu cé thé anh hudng truc ti€p dén kha nang
van hanh clia nha may.

(2) Gia LNG tang cao lam giam kha nang huy dong cia Nhon
Trach 3&4: Trong béi canh gia LNG chiu tac déng bdi cac yéu to
dia chinh tri, chi phi phat dién cla cac nha may LNG thudng cao
hon dang ké so véi thly dién, nhiét dién than va dién khi st dung
nguén khi néi dia. Diéu nay khién Nhon Trach 3&4 gap bat |gi
trong thi trudng phat dién canh tranh va cé thé khéng dugc
NSMO uu tién huy dong khi chi phi bién cao han cac nguén dién
khac, khién san lugng dién thuc té phat 1én lugi ¢ thé thdp hon
dang ké so véi san lugng dién hgp déng Qc dugc phan bé.

(3) Rui ro su cd ky thuat: phan I6n cac nha may dién khi hién hiu
cta POW da van hanh tir 10-15 nam va bat dau budc vao giai
doan |30 hoda thiét bi. Cac sy ¢6 nhu hdng tua-bin khi, 16i hé
théng diéu khién, suy giam hiéu suat hodc hdng hoc thiét bi phu
trg co thé khién nha may phai diing van hanh ngoai ké hoach,
lam giam san lugng huy dong va phat sinh chi phi sita chita 16n.
Bén canh rui ro phat sinh su c6 ngoai ké hoach, ndm 2026 cling
la nam POW thuc hién nhiéu hang muc bdo dudng I6n déi vdi
cac nha may hién hitu nhu cum Ca Mau 1&2, Viing Ang 1 hay
Hda Na va Nam Non ciing budc vao ky tu sifa. Su gian doan san
xudt co thé khién hiéu sudt cac nha may & mic thap hon.
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh POW

Bao cao két qua kinh doanh 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Doanh sé thuan 29,732 24,561 28224 28329 30,306 34,306 50,849
Gia von hang ban (25,152)  (22,021) (24,498) (25,625) (28,308) (29,828)  (45,496)
Lai gop 4,580 2,540 3,726 2,704 1,998 4,479 5,353
Thu nhap tai chinh 440 690 445 544 566 1,032 1,195
Chi phi tai chinh (999) (653) (592) (730) (845) (1,034) (1,832
L3i/(16) ti cong ty lién doanh 44 22 53 40 42 5 -
Chi phi ban hang (35) ) - - - @) -

Chi phi quan ly doanh nghiép (1,174) (131) (868) (1,268) (878) (1,246) (1,557)
L3i/(16) tU hoat déng kinh

doanh 2,855 2,459 2,765 1,290 883 3,234 3,160
Thu nhap khéac, rong 20 (120) 44 152 500 0 1,600
L3i/(16) rong trudc thué 2,875 2,339 2,809 1,442 1,383 3,234 4,760
Chi phi thué thu nhap doanh

nghiép (212) (287) (256) (159) (172) (227) (363)
L&i/(16) thuan sau thué 2,663 2,052 2,553 1,283 1,211 3,007 4,396
Lgi ich cta cé dong thiéu s& 298 254 492 245 100 580 849

Lgi nhuén cua C6 déng cla

Cong ty me 2,365 1,799 2,061 1,038 1,112 2,427 3,548

Ngubn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 27



HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cio nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cd thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc coéng ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khdng dudc sy ddng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khdng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau quéa phat sinh tur viéc st dung bao céo nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn



