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Nganh Dién
Tang cwong nhiét dién bu dap cho thuy dién
> QHDS8 wu tién phat trién dién gi6 va dién khi trong 2021-30 sau khi d&y manh
hon nira phat trién dién NLTT tlr sau 2030
~ Chung t6i cho rang dién khi va cac nha may dién than Mién Bac sé& hudng
lgii trong 2023-24 trong boi canh thiy dién suy yéu.
» Chung t6i ky vong vao sy phuc hdi cGia nhiét dién va twong lai ciia nhém
NLTT sé la chu dé chinh ctia nganh do dd, chiing to6i chon POW va PC1.
Tang trwdng san lwong dién 2023 dw kién thap hon so véi dw bao QHDS

Trong 2023, ching téi ky vong téng trwdng tiéu thu dién 6% svck, thap hon 28% so
v6i kich ban thép trong QHD8 do nhu cu dién cong nghiép suy yéu. Tuy nhién, ching
t6i ky vong vao mét mua hé nén nhiét cao sé thuc day muc tiéu thu nhém dan cw
trong giai doan Q3/23. Trong 2024-30, chdng t6i cho rang tiéu thu dién Viét Nam sé
duy tri & murc kich ban co s& véi tang trwdng kép trung binh 8,4% theo QHD8

Mé&c du gia ban & da chinh thirc tdng 3% tlr T5/23, chung téi cho réng van con sém
dé ky vong vao mét sy cai thién ré rét. Véi viéc tiép tuc dé xuat tang thém 3%, ching
t6i cho réng néu giai phép nay dwoc thédng qua sé hé tro tich cwc hon tinh hinh tai
chinh clia EVN nham cai thién dong tién thanh toan cho cac nha may. Vé tinh trang
thiéu dién & mién Bac, chung toi khong nhin ra glal phap kha thi trong ngén han.
Trong dai han, viéc bd sung cong su4t mai tai mién Bac cling nhw nang cép hé théng
truyén tai la nhiém vu cép bach.

San Iwong nhiét dién cai thién trong béi canh thay dién suy yéu trong 2023

Trong 2023-24, chlng toi ky vong san Ilwgng dién khi cai thién nhd 1) Thay dién suy
yéu sé tao dw dia huy dong cho cac ngudn nhiét dién; 2) Tinh trang dw thira coéng
suét & mién Nam sé dan dwoc hap thu khi hoat dong cong nghiép cla Viét Nam héi
phuc. Béi v&i nhiét dién than, ching toi nhan thay cac nha may nhiét dién tai mién
Béc sé& hudng lgi som nhét do ngudn than én dinh va chi phi van chuyén ré. Ching
t6i cho rang tinh trang thiéu dién tai mién Bac sé cing cd trién vong huy dong san
lwong dién than, dac biét khi dw kién khu vuc sé trai qua giai doan ndng néng hon.

Chung té6i chon POW, PC1 va dwa QTP, GEG, BCG, NT2 vao danh muc theo doi

Trong 2023, ching tdi ky vong POW — doanh nghiép dién khi hang dau sé huéng loi
tir trién vong tich cwc cla méng dién khi. Ngoai ra, trong béi cdnh van c6 bét 6n trong
giai doan phat trién tiép theo ctia dién NLTT, ching t6i van dat niém tin vao mét co
ché gia dién chinh thirc sé duoc ban hanh trong nam nay. Khi moi nut that dwoc g|a|
quyét, chuing tdi nhan thay mang xay 13p dién, bao gdm thau EPC dién gi6 va xay |&p
duweng day, tram bién ap s& hwdng loi sém nhét. Do do, chung téi nhan thay PC1 —
nha xay 18p dién va thiu EPC dién gi6 hang dau la sé la doanh nghiép don dau xu
hwdng nay.

Hinh 1: QHD8 wu tién phat trién dién gié va dién khi trong 2021-30 sau khi ddy manh hon niva
phat trién dién NLTT tir sau 2030 (BPorn vi: MW)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, PDP8
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Tang cwdng nhiét dién bu dap cho thay dién

Hinh 2: San lwong dién 5T23 ting khiém tén trong béi 30%
canh lIP tang trwé'ng cham 25%
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Trong béi canh hoat dong Céng nghiép — Xay dwng dinh 15%

tré, san lwgng dién tiéu thu ghi nhan mdc tang trwdng 10%
khiém ton. San lwgng dién toan quoc trong 5T23 tang nhe 5%
1,4% svck, thap hon nhiéu so v&i mirc 9% trong dw bao 0%

QHD8. Tuy nhién, tinh riéng T5/23, san Ivong tiéu thu dién 5%
tang lén mirc 8% svck do nhu ciu ddt bién nhom tieu dung 9%
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN, GSO

Hinh 3: Huy dong thuy dién giam do thdy van kém
thuan loi, tao dw dia cho huy déng ngudn nhiét dién
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I&n cho cac ngudn nhiét dién dwoc huy dong. Ti trong san
lwong dién NLTT cling I&n hon do san lwong dién gié cai
thién nhér mua gio tét cuing véi ti 1é cat gidam cong suat dién
mat troi giam.
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 4: Gia thj trwé'ng dién canh tranh trong 5T23 tang

manh do ti trong huy ddng nhiét dién cao hon 2000
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Quy hoach dién 8 — Bwéc ngoat quan trong cho nganh dién Viét
Nam

Ngay 15/05/2023, Quy Hoach Dién 8 (QHD8) da chinh thirc dwo'c phé duyét,
mé ra mot chwong méi cho nganh dién Viét Nam.

Hinh 5: QHD8 wu tién phat trién dién gié va dién khi trong 2021-30 sau khi ddy manh hon niva phat trién dién NLTT tir sau 2030 (Pon vi: MW)
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Ngubn: VNDIRECT RESEARCH, QHP8

e Dién than: QHD8 chinh thirc loai bo t6ng cébng 13.220MW dién than,
danh d4u hoi két sém cho ngudn dién nay

e Dién khi: Dy kién dién khi sé& 1a ngudn dién mii nhon trong giai doan
2021-30 vé&i tang trwdng kép dat 26%, mirc cao nhat trong s cac nguodn
dién.

o Dién gié: Phat trién dién gié sé& la muc tiéu quan trong trong ca ngan va
dai han. Dién gié trén bd du kién tang trudng kép 25% trong 2021-30.
Ngoai ra, Viét Nam sé c6 6.000 MW dién gi6 ngoai khoi dau tién trong
2021-30, sau d6 s& bat dau phat trién manh mé hon ngudn dién nay voi
tang trwdng kép dat 15% trong 2030-50.

e Dién mat troi: Sau giai doan phat trién 6 at tir 2020-21, du kién ting
trwdng cong suat dién mét troi sé cham lai tlr nay dén 2030. Tuy nhién,
QHDS8 van khuyén khich phat trién khong gi¢i han dién mat troi ap mai
v&i muc dich tw tiéu thu.

e Thuy dién: Cong suét thay dién ting trudng kép 1% trong 2021-50 do
ngudn dién nay vé co ban da gan hét tiém nang khai thac, chi con dw
dia dé phat trién cac dw an thly dién vira va nhé. O khia canh khac,
QHD8 da manh dan dé cao hon viéc phat trién cac nguén dién linh hoat
khac nhuw thay dién tich nang, pin lwu triv, va cac ngudn dién sinh khdi.
Chung t6i tin ring sw bé tro ctia cac ngudn dién mai nay sé cling cb sw
6n dinh clia hé thdng dién Viét Nam trong dai han.

www.vndirect.com.vn 3
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Ap lwc nhu cdu vén I1&n nham hién thwe héa tham vong xanh

Hinh 6: Nhu cau vén I&n trong kich ban chuyén déi ning lwong

xanh, phan bd chu yéu cho dién gié (Bon vi: ty USD/nam)

Hinh 7: Nhu cau vén cho phat trién Iwéi dién chiém 11% téng nhu ciu
trong 2021-30 va 7% trong 2031-50 (Pon vi: ty USD/nam)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QHD8 Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QHPS8

QHDS8 da thdng nhat dwgc mot phwong an “dd va xanh”, nhung cé thé sé kho
thwe hién hon QHD7 diéu chinh do sy phat trién manh mé cla cac ngudn dién
gia cao nhw dién khi va dién NLTT. Theo kich ban co sé, tbng mirc dau tw cho
ngudn dién duw kién dat 98 ty USD trong giai doan 2021-30, twong dwong 9,8 ty
USD/n&m, phan bb chd yéu cho dién khi (30%) va dién gi6 (35%). Giai doan
2031-50, téng nhu ciu vén sé tang manh va dat khoang 363 ty USD, twong
dwong 18,2 ty USD/n&m, trong d6 nhu cau vén cho dién gi6 chiém phan I6n
(63%) va sau d6 Ia dién mét troi (18%).

Nhu cau phat trién lwéi dién dw kién chiém khoang 11% téng nhu ciu vén nganh
dién trong 2021-30 va 7% trong 2031-50. Chung t6i nhan thay viéc dam bao
dung tién d6 cac du an lwéi dién tré nén quan trong hon bao gi¢» hét trong boi
canh nguén dién sé phat trién rat nhanh.

Hinh 8: Tang trwéng nhu ciu dién thidp hon GDP Ian dau tién giai

Hinh 9: Trong giai doan 2010-21, nhém Céng nghiép — Xay dwng van
doan 2008-22, trong béi canh ting trwéng IIP thap (Pon vi: %)

chiém 54% tdng nhu cau dién, theo sau la nhém tiéu ding dan cw vé&i
34% (Bon vi: %)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN
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Hinh 10: Tang trwéng tiéu thu dién dw bao trong cac ban QHD cao  Hinh 11: Chung téi ki vong tang trwé'ng san lwong dién 2023 dat 6% svck,
hon so v&i thwe te trong 2006-14, sau d6 ghi nhan so chinh xac hon  thap hon QHD8 la 9,1% svck. Trong giai doan 2024-30, tang trwé'ng san

tlr nam 2015 Iwrong sé bam sat kich ban co s& QHD8
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QHD8 Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QHD8

Giai doan 2010-21, co cAu nhu cau dién toan quéc dwoc déng gop béi trung
binh 53% t&r nhdm Cbéng nghiép — Xay dwng, 39% tlr nhém Tiéu dung dan cw —
Thwong mai & Dich vy, con lai dén twr Nong nghiép va cac nhom khac. Buéc
sang 2022, téng san lwong tiéu thu dién toan quéc tang 5,3% svck, lan dau tién
thap hon tang trwdng GDP va ciing thap hon nhiéu so véi kich ban tang trudng
th4p trong QHDS 1a 8,4% svck. Trong 2023, chung téi dw bao mét mire ting
trwdng tiéu thu dién than trong 6% svck, twong dwong véi mire dy bao clia Bo
Cong thuong cho ké hoach cung cép dién 2023. Pay la murc thap hon 38% sv
kich ban cao va 28% sv kich ban thap trong QHD 8 do:

Hinh 12: Tang trwéng cong suét theo nguén dién 2023

Chung t6i nhan thay hoat dong xay dung néi dia sé bi &nh hwéng dang
ké do nhu cau thap tai thi treng BDS nha &, du kién kéo dai dén hét
2023. Do d6, ching ti tiép tuc dw bdo mang xi mang, sat thép sé tiép
tuc han ché san xuat do nhu cau yéu, kéo nhu cau dién clia nhém Coéng
nghiép — Xay dwng gidm sut. Tuy nhién, ching t6i ky vong hoat dong
dau tw cong dy kién sé gidi ngan manh mé hon nam nay phan nao bu
dap di nhirng mat mat cho nhirng nhém nganh nay.

Mat khac, chung t6i ky vong vao mot mua hé néng hon khi pha El Nino
chinh thirc tré lai tir T5/23, cung véi hoat dong thwong mai, dich vu
dang dan phuc hdi vé mirc trwéc dich sé hd tro nhu cau dién dot bién
ctia nhém nganh Tiéu dung dan cw — Dich vu. Theo d6, phan nao hé tro
bu d&p mirc tiéu thu thdp nhédm Cong nghiép — Xay dung.

Hinh 13: Dy bao san lwgng dién 2023-24 theo loai nguén
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN
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Chung t6i so sanh tang trwdng san lwong dién thwe té véi dw bao clia cac ban
QHD trwde dé (Hinh 10) dé danh gia hiéu qua ciing nhw viéc trién khai hé théng
dién Viét Nam. Theo d6, tdng trwdng dién thuc té cé xu huéng thap hon so voi
dy bao trong giai doan 2006-14 (giai doan QHD 6). Tuy nhién, khodng cach da
dwoc thu hep dang ké giai doan tlr 2015 (QHD 7) véi nhirng du béo chinh xac
hon, trwéc khi léch hwéng do anh hwéng bat ngd clia Covid-19 tir nam 2020.
Do d6, tir 2024, ching t6i dw kién san lwong dién cha Viét Nam sé tiép tuc tang
trwdng kép 8,4%, dwa theo kich ban co s& trong QHDS.

Chung t6i nhan thay nhém nhiét dién than, dac biét cac nha may & mién Bac sé
hwéng loi I6n nhét trong dot nang ndng kéo dai va thiy van kém thuan loi, dac
biét khi day la khu vire thiéu dién. QTP, HND, PPC 1a mét sé doanh nghiép tiém
nang hwéng loi tr xu hwéng nay

Hinh 14: Huy déng dién than cai thién manh tir diu nam 2023, cing  Hinh 15: Trong 2023, hau hét cac nha may dién than déu chay bang than
¢6 b&i nhu cau dét bién phia Bc ciing nhw san lwong cung cdp clia  trén véi gia cao hon so véi than ndi. Diéu nay anh hwéng dén gia ban

thay dién rat khiém tén

ciing nhw hiéu suét hoat déng cua cac nha may (USD/tan)
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VNDIRECT RESEARCH, NLDC Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg, GENCO3

Trong 6T23, cong suét huy ddng dién than cai thién dang ké, dat 84% téng cong
suét trong T6/23, hd tro bdi nhu ciu tdng dét bién trong mua hé cling véi sw
thodi trao cla thdy dién. Bén canh do, ngudn than cép trong 6T23 ciing duwoc
dam bao, nhiéu nha may nhd dé ghi nhan mirc san lwong dién cao nhu QTP,
HND, PPC. Chung t6i ky vong xu huéng nay sé tiép tuc kéo dai trong 2023.

Trong 2023, hau hét cac nha may sé phai str dung ty trong than tron 16n. Mac
du gia than nhap khdu c6 xu huéng giam tir méc dinh nam 2022, day van la
murc cao hon nhiéu so véi than gia than néi dia va ching téi cho rang gia than
s& neo & mrc nay trong 2023 do nhu cau héi phuc ti¥ Trung Quéc trong bdi cadnh
nén kinh té clia dat nwéc nay dang trong da héi phuc. Tuy nhién, chung téi cho
rang anh hudng gia sé khéong dang ké trong bdi cdnh mién Bac rat thiéu ngudn
dién va nhu cau dy kién tdng manh trong thoi gian téi.
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Nhiét dién than: Trién vong dai han kém kha quan sau khi bj cat giam dang
ké trong QHD8

Hinh 16: QHD8 da chinh thirc loai bé khoang 13.220MW dién than, Hinh 17: Chung téi diém tén mét s dw an ndi bat dw kién sé dwoc phat

danh dau hoi két s&m cho nguén dién nay (MW)

trién trong giai doan 2021-30. Mot s6 nha phat trién ddu nganh dwoc
hwéng lei bao gom GEG, TKV, PVN
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, QHD8 Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, QHD8

QHDS8 chinh thirc loai bd 13.220MW dién than. Ngoai ra, déi véi khodng
6.800MW dién than dang gap kho khan trong thu xép vén, van sé c6 ké hoach
phat trién nhung tam dwa ra khéi QHDS8 va dwoc bu dép bang ty trong cao hon
cta nhiét dién khi va dién gi6. Du kién cong suét dién than tang truédng kép 2%
trong 2023-30, va lan lwot chiém 19% va 4% ti trong ngudn dién ca nwéc trong
2030 va 2050.

Chung t6i nhan thdy tAm quan trong clia mét s dw an trong diém phia Béc, can
dwoc nhanh chéng dwa vao hoat ddong dé& dam béo du dién cho khu vuc mién
Béc nhw Quang Trach |, Viing Ang 1. Dy kién trong Q4/23 nhiét dién Van Phong
| s& di vao hoat ddng, cting cb hé théng dién québc gia.

Dién khi: Nhu ciu dién phuc hoéi sé dan hap thu hét céng suat dw
thira tai mién Nam trong 2023-24

Hinh 18: M6t sé nha may dién khi hiéu suéat cao van ghi nhan huy Hinh 19: Cong suéat huy déng nhiét dién khi cai thién so v&i Q4/22 nhé
dong san lwong 6n dinh trong bbi canh san lwong toan nganh sut  gia dién binh quan giam ciing nhw xu hwéng truyén tai dién tir Nam ra
giam trong Q1/23 do thiéu khi

Béc dwoc ting cwdng
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B o e e s o e
Nhon Trach 2 Nhon Trach1  CaMau1&2 = Cum Phi M§ Khdc cC Y g2 Eg8EEI22ocYgOegEE s
W San luong (ir kWh - Trai) @ % Congsudt (Phai) . . . .
mEm Cong suat huy dong (MW - Trai) = O CONG sudt (tb théng - Phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC
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Trong Q1/23, mét s6 nha may dién khi van ghi nhan san lwong huy déng kha
quan nhw Nhon Trach 2, Ca Mau 1&2 nhung nhin chung téng san lwong ca
nganh van gidm nhe do nhu cau dién yéu dac biét tai cac khu cong nghiép phia
Nam. T&r Q2/23, ching t6i nhan thay san lwong dién khi sé& dwoc cai thién trong
bdi canh san Iwong thiy dién thdp cling nhw xu hwéng ting cwdng truyén tai
dién tir Nam ra Béc dé ho tro tinh trang thiéu dién.

Trong 2023-24, chung t6i ky vong tang trwdng san lwgng dién khi tich cwc hon
do 1) Tiéu thy dién Viét Nam dw kién tang cao tre lai, trung binh 9% trong 2023 -
30; 2) Thuy dién bwéc vao pha El Nino kém tich cwe, tao dw dia I&n cho nhém
nhiét dién; 3) Tinh trang dw thira ngudn cung & mién Nam sé& dan dwoc hép thu
b&i nhu cau tdng nhanh trong béi canh tinh trang phat trién ngudn dién méi dang
cham lai; 4) Nhu cau dién hdéi phuc nhém Coéng nghiép — Xay dwng sé tac déng
tich cuc 1&n tang trwdng nhu cau dién toan quéc khi nén kinh té Viét Nam quay
tr& lai quy dao tang trwdng.

Hinh 20: Gia khi gidm tir dinh ndm 2022 nhwng xu hwéng gidm da  Hinh 21: ...theo dé, gid bén binh quén dién khi cling da giam tir mirc
cham lai trong 4T23 do gia dau FO van dwoc neo @ mirc cao, trong cao trong nam 2022 xuong con khoang 1.800 d/kWh trong Q1/23
khi chi phi khai thac cac mé khi trong nwéc ting dan... (d/kWh)
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=—=1Singapore FO (USD/tan - trai) = Gi@ khi NT2 (USD/mmbtu - phai) = = = = Nhon Trach 2 = === CaMau 1&2
Gia khi Phu M§ (USD/mmbtu - phai) Cum Pha My Trung binh nganh
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg, Béo céo cong ty Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Gia khi ghi nhan xu huéng gidm, neo theo da gidm cla gia dau FO Singapore.
Cu thé, gia dau FO da gidm tir m&c dinh ndm 2022 14 700USD/tAn xuéng duGi
murc 400USD/tan vao T5/23. Mac du day van la mirc gid cao hon so véi trung
binh trong qué kh, chiing t6i cho rang day van la d4u hiéu lac quan, cai thién
kha ndng canh tranh vé gia cho dién khi.

Trong giai doan 2023-24, ching t6i dw bao gia dau Brent sé duy tri & mrc thap
hon khodng 85-80 USD/thuing, hd tro gia khi giam. Ching t6i nhan thay gia ban
dién khi dang tré nén canh tranh hon so v&i cac nha may nhiét dién than st
dung than nhap khAu. V&i viec chénh léch gia ban gitra nhiét dién khi va nhiét
dién than dang dan dwoc thu hep, chung tdi nhan thay diéu nay sé hé tro mot
phan cho tinh hinh huy déng dién khi trong bbi cdnh EVN wu tién téi wu héa chi
phi mua dién trong diéu kién tai chinh khé khan.
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Hinh 22: Dién khi dw kién sé& Ia miii nhon phat trién trong giai doan 2021-

Dién khi: Nguén dién miii nhon trong trung han han vé&i dinh hwéng ré
rang cua Chinh phu

35 v&i tang trwéng kép dat 15,2% (Pon vi: MW)

Hinh 23: Gia khi trén thi trwéng quéc té da giam dang ké trong 2023,
ho tro tinh hinh dam phan va mua ban khi cho cac dw an dién khi LNG
sap t&icua Viét Nam
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35000
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25000
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OTBKHH st dung LNG chuyén déi Hydrogen
BTBKHH s dung nhién liéu LNG méi

2045 2050

mNhiét dién khi ndi dia chuyén do6i LNG + Hydrogen

mTBKHH + nhiét dién khi nai dia

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QHDP8
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg

Hinh 24: Chiing t5i diém tén mét s6 dw an dién khi ndi bat dw kién dwoc xay dwng trong giai
doan 2023-35

Nha may

bién khi LNG
Nhon Trach 3&4
LNG Hiép Phuéc 1
LNG Bac Liéu

LNG Quang Ninh 1
LNG Thai Binh
LNG Nghi Son
LNG Quynh Lap
LNG Quang Trach
LNG Hai Lang

LNG Ca Na

LNG Son My 2
LNG Son My 1
LNG Long Son
LNG Long An 1
LNG Long An 2
bién khi néi dia
O Meén lIl, IV (L6 B)
O Mon Il (L6 B)
Dung Quét 1,2,3 (CVX)
Mién Trung 1,2 (CVX)

Cong suat Tién do dyw

(Mw)
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1.500
1.500
1.500
1.500
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2.250
1.500
1.500
1.500
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1.050
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1.500

kién

2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2021-30
2031-35
2021-30
2031-35

2026-27
2027
2028
2028

Cha dau tw

PVPower

Cong ty TNHH Hai Linh

Delta Offshore Energy

PVPower - Colavi - Tokyo Gas - Marubeni
TTVN Group - Tokyo Gas - Kyuden
Milennium (USA)

EVN
Tap doan T&T - Hanwha - Kospo - Kogas

Tap doan AES

EDF - Sqjitz - Kyushu - Pacific Group

PGV - TTC - TV2 - Mitsubitshi - GE - GTPP
VinaCapital - GE

VinaCapital - GE

PVN
Vietracimex - Marubeni

PVN
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, QHD8

Dién khi sé la thanh mdi nhon chinh trong giai doan 2021-2030 véi tang trwdng
kép dat 26%, mirc tang trdng cao nhét trong sb cac nguédn dién chinh va chiém
27% tbng cdng suat nguédn dién ca nuwéc. Twong tw nhw nhiét dién than, dé day
nhanh qua trinh chuyén di xanh, nhiét dién khi ciing phai chuyén sang dét keém
hydro sau 20 nam. Tt giai doan 2030-50, phat trién dién khi sé cham lai voi téc
do tang trwdng kép dat 4% va chiém tdng 15% ti trong ngudn vao nadm 2050.
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Chung t6i diém tén moét s6 doanh nghiép dién khi trong nwéc néi chung va LNG
néi riéng, dang s& hiru cac dw an nét bat dw kién dwoc phat trién bao gbébm Nhon
Trach 3&4 (POW), LNG Long Son (PGV, TV2) va O Mén lll, IV (PVN). Trong
giai doan dau, chung t6i cho rédng nhitng doanh nghiép tham gia vao chuédi gia
tri phat trién ha tang nang lwong, bao gébm xay dung va van hanh cac dy an
dién, va khi nhw TV2, GAS sé& dwoc hwédng loi sém nhét.

Thay dién chinh thirc bwéc ra khéi pha thei tiét thuan loi tir T3/23,
nhwéong dw dia huy déng cho cac ngudn dién khac

Hinh 25: Theo s6 liéu tir EVN, cong suat huy dong thiy dién giam  Hinh 26: Pha La Nina két thuc tir T2/23, trong khi dé pha El Nino chinh

manh trong 6T23 do mirc thap ky luc tai mét s hd chira va séng

thirc xuét hién tir T5/23 kéo theo nhirng dot ndng néng gay gat va han
han kéo dai (Pon vi: %)

25000

20.000

15.000

10.000

5.000

10121
1121
12121
01/22

02/22

03/22
04/22

08/22
0s/22

07/22
08/22

Emmm Cong sudt huy dong (MW - Trai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IRI

Hinh 27: Theo s4 liéu tir EVN, muwc nwéc thwong lwu cda cac séng, hé thuy dién trén toan quéc dang ghi nhan mirc giam manh so véi cling
ky, dac biét tai cac khu viec Tay Bac B6, Nam Trung B va Tay Nguyén

Tay Bac B Béc Trung Bo Nam Trung Bd Tay Nguyén Péng Nam Bd

Séng So6ng| Budn
Son Hoéa Thac Ban Lai| Ban Quang Trung| Vinh A Tranh Séng Bung| Tua Srépék An Pleik Pon Béng Sé Ham Thac
La Binh Ba Chat Chau vé Tri Son| Son A Vwong 2 Hinh 2| Srah 3 Khé rong laly Dwong Nai3 San4 Thuan| Tri An Mo
01/23| -2,0% 3,0% -0,8% -3,7%|-0,3% -0,1% -1,1%| -0,03% 0,1% 0,2% 0,00% -0,2%| 0,0% -0,2% -0,02% -0,1% -0,4%  0,1% -0,2% -0,3% -0,8%| -4,5% -0,4%
02/23 -2,6% 0,7% -1,4% -4,7%|-1,9% 0,0% -4,3%| -0,04% 0,1% 0,5% 0,01% -0,3%| 0,0% -0,4% -0,04% -0,3% -0,5%  0,2% -0,3% 0,1% -0,7%| -5,6% -0,5%
03/23( 29% 1,6% -15% -2,6% -2,8%|-3,7% 0,1% -53%| -0,03% -0,1% 0,6% -0,04% -0,1%| -0,1% -0,5% 0,01% -0,6% -0,5%  0,2% -0,3% -0,5% -0,6%| -7,2% -0,6%
04/23| -6,3% -3,0% -4,6% -4,6%|-4,6% -0,3% -2,5%|-0,04% -2,3% -2,3% -0,8% -0,2%|-0,8% -0,4% -0,1% -1,5% -0,4% 0,0% -0,7% -1,0% -0,8%(-11,5% -1,0%
05/23( -12,8% -7,8% -5,7% -3,5%|-6,9% -0,6% -4,0%| -0,04% -2,9% -4,3% -1,5% -0,4%|-0,8% -0,4% 0,02% -1,4% -12% -0,2% -1,3% -0,6% -0,9%| -9,0% -2,6%
06/23| -11,9% -2,5% -11,5% -6,9% -5,4%(-9,8% -0,9% -2,9%- -2,2% -52% -2,0% -1,4%| -0,4% -0,6%. -0,4% -0,4% -0,5% -1,1%. -0,9%( -0,6% -2,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

www.vndirect.com.vn

Theo EVN, mwc nwédc thwong ngudn cac séng va hd chiva thiy dién trén toan
quéc dang ghi nhan gidm manh so véi cung ky, kéo theo viéc huy dong cong
suét thap hon. Chung téi thdy thiy dién da chinh bwdc ra khdi giai doan thoi tiét
thuan lgi, nhwong chd cho cac nguédn dién khac. Theo Vién Nghién ctru Québc
té (IRI), hién tai da chinh thirc chuyén sang giai doan El Nino tir ngay T5/23.
Pha El Nino kéo theo thoi tiét ndng va lwong mwa thap, do do, ching toi ky vong

10
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san lwong thay dién sé& gidm tr mirc nén cao ndm 2022, anh hwéng tiéu cwc
dén két qua kinh doanh cta cac nha may thay dién.

Vé trién vong phat trién cong suét trong dai han, cong suét thay dién du kién
tang trudng kép 1% trong 2021-50 do hién tai vé co ban Viét Nam da khai thac
gan hét tiém nang cuda thay dién, chi con dw dia dé phat trién cac du an thay
dién vira va nho.

Nang lwong tai tao: Nat that chinh sach van chwa dwoc thao g&

Hinh 28: Dién gi6 ghi nhan san lwong tét trong Q4/22 va Q1/23, dwgc  Hinh 29: Huy déng céng suét dién mat trovi cai thién nhe tir dau nam,
ho tro béi mua gio tot sau khi giam manh tir T4/23 dat 60-70% téng céng suét
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC

———U5 Cong sudt (tb thang - Phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC

www.vndirect.com.vn

Theo s6 liéu tr Trung tam Diéu dd Hé thdng dién Quéc gia (NLDC), ching toi
nhan thay dién gié cé tinh mua vu cao. Trong khi dién gié thwéng ghi nhan mae
san lwong tét vao Q1 va Q4, dién mat troi thwong ghi nhan mire san lwong én
dinh va gidm vao Q4 dé nhwong chd cho huy déng dién gié.

Trong 2023-24, tinh trang dw thira cdng suat & mién Nam sé& dan duoc hap thy,
hd tro béi tang trwdng tiéu thu dién cao hon khi nhu ciu dién tai cac trung tam
Cong nghiép trong diém tai khu virc nay quay tré lai trang thai tang trwdng. Bén
canh dé, viéc nang cap lwdi truyén tai cling sé gitp gidm thiéu tinh trang cat
giam céng suét clia cac nha may dién mét trdi. Tuy nhién, ching t6i cho rang
viéc cai thién san lwong dién NLTT sé& khong dang ké vi vé co ban cac nha may
dang dwoc huy dong gan téi da tiém nang. Chung t6i nhan thay trién vong that
sw clia cac doanh nghiép NLTT ndm & kha néng phat trién dy an, diéu ma hién
tai van chwa duoc xay ra do nhitng vuéng méc vé chinh sach gia.

11
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Ning lwong tai tao: Cac dw an NLTT chuyén tiép dang gép rat di vao van
hanh

Hinh 30: Danh sach cac dw an chuyen tiép da hoan thanh COD va chinh thirc phat dién Ién
lw&i, dw kién ban gia tam tinh béng 50% gia chuyén tiép trong thei gian mirc gia cubi cung
dang dworc dam phan véi Bé Cong Thwong

Loai Coéng suat

Nha may hinh W) Chu dau tw Chuy

Hoan thanh COD

Nhon Héi GB 2 pién gid 30,0

Tan Phu Béng 1 pién gid 100,0 GEG

Hiép Thanh bién gio 64,5

Hwéng Linh 7 bién gio 16,8 SCl

Hwéng Hiép 1 bién gio 25,5 Tan Hoan Cau Group

Phu My 1 pién MT 64,8 BCG

Phu My 3 pién MT 23,8 BCG

Thién Tan 1.2 pién MT 85,4  Tap doan T&T Pa COD 37,8/85,4MW
Thién Tan 1.3 pién MT 41,3 Tap doan T&T P& COD 6,3/41,3MW
H;;ﬁm';‘f)m UAER REWD  gre v 1721  Tap doan Trung Nam ?j‘hf:mvanuﬁ’;g?g‘:;}‘ghﬁt qua

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Cap nhat dén ngay 16/6/2023, da c6 68/85 dy an nang lwong tai tao chuyén
tiép v&i tbng cong suat 3791,86MW glri hd so' cho Cong ty Mua ban dién dé
dam phan gia dién, hop ddng mua ban dién. EVN va chi dau tw da hoan thanh
dam phan gia va ky tat hop déng PPA véi 55/59 dw an; trong d6 B6 Cong
Thwong da phé duyét gia tam cho 51 dy an. Cé 11 duw an nang lwgng tai tao
chuyén tiép da gri hd so' cong nhan ngay van hanh thwong mai (COD), trong
d6 c6 10 dw an/phan dw an véi tong cong suat 541,52MW da hoan thanh tha
tuc COD, dwoc phat dién thwong mai lén lwéi véi mire gia tam duoc tinh bang
50% gia tran khung gia chuyén tiép.

Chung t6i nhan thay giai doan phat trién tiép theo ctia NLTT sé c6 tinh
canh tranh lanh manh hon

Giai doan phat trién tiép theo clia nganh NLTT dan dwoc dinh hinh khi chinh
pha dang trién khai hoan thién co ché thi diém mua ban dién truc tiép (DPPA),
cling nhw xay dwng co' ché dau thau cho dw an NLTT. Chung tdi nhan thay giai
doan ma&i co tinh canh tranh lanh manh hon

Hinh 31: Quy hoach dién 8 ban chinh thirc tiép tuc nang titrong cong  Hinh 32: Doanh nghiép c6 loi thé vé quy mo, ning lwc dam phan gia va
suat nhém NLTT trong 2023-45

kha nang huy ddng von I&n, ré sé vwon lén trong giai doan phat trién
tiép theo cia nganh NLTT
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, QHP8
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao cao cong ty
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Dién NLTT dw kién sé la nguén dién chinh trong dai han, chiém ty trong I&n nhét
trong co’ cAu ngudn dién nam 2050. Tuy nhién, giai doan phat trién tiép theo van
dang giédm chén tai chd do chua cé co ché gia ro rang. Viét Nam dw kién sé ap
dung co ché thi diém mua ban dién trwc tiép (DPPA) cho khoang 1.000MW dién
NLTT. Bén canh d6, Chinh phl cling y&u ciu can cé gidi phap dot pha dé
khuyén khich phat trién DMT &p mai phuc vu tw tiéu, cling nhw hoan thién co
ché déu thau. Mac du hién tai van chwa thé nhan dinh khi nao chinh sach sé&
dwoc ban hanh, giai doan phat trién tiép theo ctia NLTT dang dan dwoc hinh
thanh. Chang t6i van ky vong vao mét co ché canh tranh hon, nhwng van du
hé&p dan dé khuyén khich nha dau tw tham gia.

Trong giai doan dau, ching téi nhan thy cac doanh nghiép phat trién ha tang
dién bao gbm xay dwng nha may va lwéi dién nhw PC1, FCN, PVS, TV2 sé
dwoc hwdng loi sém nhét nhe khéi lwong cong viéc 16n theo QHDS. Ngoai ra,
chung t6i cho réng nhitng nha phat trién dién NLTT hang dau, c6 kha ndng dam
phan gia, tiém Iwc tai chinh va kinh nghiém ddi dao trong nganh sé cé loi thé
vwon Ién trong giai doan nay nhv BCG, GEG, REE.

Hinh 33: Gia dién ban I& trung binh cla Viét Nam ting 3% Ién  Hinh 34: Chiing tbi cho ring dot tang gia chwa c6 tac dong dang ké 1én
1.920d/kWh. Néu tiép tuc ting 3% nhw dé xuat, mic gia sé dat tinh hinh tai chinh do chénh léch chi phi ndm 2022 Ia twong déi Io'n, dac

1.978d/kWh biét khi gia dau vao than, khi van neo cao
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Mé&c du da c6 nhiéu bién phap tiét giam chi phi, cac giai phap van chwa du dé
bu d&p cho murc tang rat cao clia gia dau vao nhw than nhap khau, gia khi va
gia dau. Theo bao cao danh gia hoat ddng kinh doanh, EVN ghi nhan khoan 16
rong 26.235 ty ddng trong nam 2022 va tinh hinh van chwa dworc cai thién trong
2023 trong béi canh gia dién da tang 3%. Hién tai chi duy nhét gia ban thay dién
dang thap hon so voi gia ban I&, mac du ngudn dién nay chi chiém 33% téng
cong suét, con lai 67% huy déng tir cac ngudn dién gia cao nhw nhiét dién va
NLTT. Chung t6i nhan thay gia dién ban 1& néu chinh thirc tang thém mét dot
nira sé& hé tro rat nhiéu cho EVN trong viéc can déi tai chinh va cé ngudn tién
dé thanh toan cho cac nha may dién, ciing nhw tao dw dia dé huy déng tang
cwdng cac ngudn dién gia cao. Tuy nhién trong béi canh ngudn thay dién gia ré
ghi nhan san lwong thap va gia ban cac nha may nhiét dién van dang neo cao,
chung t6i nhan thay van con qua sém dé ky vong vao mét sy cai thién manh mé
tr EVN
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Hinh 35: Ty trong céng suat thay dién tai mién Bac chiém 43%, gay ra  Hinh 36: Trong giai doan 2016-20, mién Bac ghi nhan mirc tiéu thu dién
tinh trang thiéu dién nghiém trong trong béi canh mwc nwéc cac hd téng nhanh nhat trong khu vwe, nhwng tang trwéng céng suat lai cham
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Ngubn: VNDIRECT RESEARCH, EVN Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 37: Luan diém dau tw

Khu vire mién Bac vira trdi qua mot dot hé véi tinh trang cat dién lién tuc & nhiéu
quan huyén, nguyén nhan Ia do nhu cu dién tiéu dung tdng dét bién khi nang
néng gay gat, va nguoén dién chinh cta khu viwe 1a thay dién phai hing chiu mot
ndm muc nwéc thap ky luc trong khi nhiéu nha may nhiét dién gap sw cb. Trong
ngan han, mét sb nhivng gidi phap tinh thé da dwoc trién khai dé gidm bt phan
nao tinh trang cwc doan cla khu vuc bao gdm 1) Tang cwéng truyén tai lién
mién t&» Nam ra B&c; 2) Pam bao dt nguén cung than, khi dé cac nha may nhiét
dién hoat déng & murc t6i da; 3) Pwa bd sung cac dw an NLTT chuyén tiép vao
van hanh. Tuy nhién, ching ti cho réng nhirng giai phap nay khong giai quyét
dwoc van dé cbt I16i. Vé dai han, viét phat trién thém cdng suét tai mién Béc,
cling nhw nang cép, xay dwng hé thdng truyén tai bat kip véi téc do tang trwdng

ngudn 1a nhiém vu quan trong dé cai thién triét d& hon tinh trang nay.

Gia muc tiéu

STT MaCK (d/cp)

1 17.800
POW

Khuyén
nghi

Kha quan

Luan diém dau tw

Chuing t6i cho réng POW - doanh nghiép dién khi hang dau sé dwoc hwéng loi tr xu huwéng phat
trién cong suét dién khi manh mé theo nhwng dinh hwéng ré rang trong QHD8. Doanh ngh|ep dang
la chdl dau tw ctia mot trong nhirng du 4n trong didm, du kién sé& Ia nha may dién khi st dung LNG
dau tién tai Viet Nam - Nhon Trach 384 (1.600MW), ddng thai lién doanh dau tw (30%) vao mot
dw an dién khi khac do la LNG Quéang Ninh (1.500MW). Trong khi Nhon Trach 3&4 sé di vao van
hanh tiv 1an lwot Q4/24 va Q2/25, LNG Quéng Ninh sé trién khai trong giai doan 2025-30.

Trong 2023-24 chlng t6i dw kién LN rong ctia POW sé ting truéng kép 15% bdi 1) Chang téi nhan
thdy nhu cu dot bién tir nhém tiéu dung dan cu trong mua he sé Ia yéu té hé tro' huy dong san
lwong clia cac nha may nhiét dién, dac biét trong bdi canh thay dién gh| nhan thdy van kém thuan
lgi; 2) Xu hwéng giam cua gia dau Brent va gia dau FO sé& kéo theo gia ban dién gidm, hd tro tinh
hinh huy déng cac ngudn nhiét dién trén thi trwéng dién canh tranh, trong khi gia LNG thé gi¢i dang
gidm nhanh la dong lwc thic day tién do dam phan PPA, GSA cho Nhon Trach 3&4; 3) Chuing téi
ky vong mot s6 nhirng khoan LN bat thuwdng dwoc ghi nhan trong ndm nay bao gébm khoan boi
thwerng Viing Ang 1, va thoai vén EVN Viét Lao; 4) Chlng téi nhan thy sw quay tré lai cia t may
1 Viing Ang 1 (600MW) tir Q3/23 sau thoi gian dai stra chiva sé hé tro két qua san lwong tich cuc
hon.
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2 : 33.600

PC1
3 NT2 33.000
4 QTP NA
5 BCG 12.100
6 GEG NA

Kha quan

Trung lap

KKN

Kha quan

KKN

Chung t6i dw béo 2024 sé la giai doan ghi nhan téng trwéng LN rong tot cho PC1, hé tro' béi cac
hoat ddng mé rong kinh doanh & nhiéu nganh nghé, l1am day hon hé sinh thai clia cong ty bao gém
khai khoan Niken, B4t dong san KCN va BDS nha &. Chuing t6i ky vong murc tang truéng kép EPS
dat 35% giai doan 2023-24 tir mirc thAp 2022. Chlng t6i nhan thay nhivng ap lwc tiv i gia sé gidam
trong 2023 va ap lwc lai vay sé ha nhiét tir 2024, hd tre két qua loi nhuan tich cwe hon trong giai
doan nay.

Hon ni¥a, chiing téi nhan thy PC1 - v&i vi thé 1a nha thau EPC dién gi6 va xay l&p dién hang dau
sé dwoc hwdng loi sém nhét khi QHDS8 dwoc ban hanh va cac vedng méc trong chinh sach gia
moi cho NLTT dwoc thao g&. Chung téi cho rang khéi lwgc céng viéc Ién trong QHD8 sé cuing co
trién vong nhém xay Iap dién, dac biét sau khi mién B&c trai qua tinh trang thiéu dién nghiém trong
cting nhw tinh hinh cat gidm cong suét tai mién Nam. Day sé& 1a nhitng dong lwc dé& PC1 tiép tuc
nang ty lé back-log ky méi trong twong lai.

Trong 2023, NT2 sé c6 lich dai tu, théng thwong dién ra trong 45 ngay. Chung t6i duw bao doanh
thu va LN rong 2023 sé giam 16% svck va 23% svck sau khi hoi phuc 13% svck va 28% svck trong
2024.

Chuing t6i nhan thay luan diém dau tw dang chl y nhat ctia NT2 khong hoan toan dén tir tang
trwéng LN ma bao gdm strc khde tai chinh lanh manh va ngudn cb tirc dn dinh. NT2 da hoan thanh
nghia vu trd ng dai han tu 2021 va hién tai, doanh nghiép ghi nhan dong tlen ddi dao. Chuing t6i ky
vong NT2 s& duy tri trd ¢b trc d&u d&n it nhat 15%/nam, véi nhu cdu vén tir cong ty me POW 13
mot trong nhirng dong Iwc chinh.

Chung t6i nhan thdy cau chuyén clia QTP dang kha giéng voi luan diém dau tw NT2, bao gém no
vay sap hét va chinh sach cb tirc &n dinh. Hon nira, dw kién Quang Ninh 2 s& hét khau hao tir
2024, hd tror cai thién bién LN clia doanh nghiép.

Chung t6i cho rang dién than tai mién Bac sé huéng loi trong giai doan 2023-24 nhd 1) Nhu cau
dién mién Bac duw kién t&ng manh trong cac nam t&i, véi rii ro thiéu dién hién hiru khi cong suét
phat trién thém tai khu vuc nay dang khdéng cao; 2) QTP hwéng loi tiv vi tri dat nha may thuan lgi,
gan mé than c6 chi phi van chuyén thdp. Ngoai ra, doanh nghiép ciing dwoc ddm bao mot ngudn
than 6n dinh tr TKV, dam bao ngudn dau vao va hd tro huy dong san lwong tich cwe hon.

KQKD Q1/23 clia BCG giam manh 44% svck xudng con 701,3 ty ddng do ghi nhan doanh thu mang
xay dwng thap hon tir Tracodi cling nhw thi trwéng bat dong san déng bang. Tuy nhién, ching toi
van nhan thay tiém néng tang trwdng ctia BCG ca trong ngan han va dai han nhe (1) Lai suat thap
hon lam gidm chi phi I4i vay; (2) Ban giao lweng Ién san phadm tir cac dw an da mé ban. Chung toi
ky vong BCG s& ban giao mot phan dw an Hoi An D'Or va Malibu H6i An trong nam 2023, mang lai
doanh thu 2.495 ty ddng (+130% scvk), va ghi nhan doanh thu dat 2.012 ty ddng (-19% svck) trong
nam 2024; (3) Nang lwong tai tao la nén tang cho téng trwéng dai han. Chuang t6i dw bao doanh
thu mang dién clia BCG sé dat 1.186 ty ddng (+11% svck) trong nam 2023 va 1.643 ty dong (+38%
svck) trong ndm 2024. Ngoai ra, BCG dang c6 danh muc khodng 670 MW dang ché co ché gia
m&i cho cac dw an NLTT dé tiép tuc trién khai.

GEG nam strong nhém nhirng doanh nghiép NLTT hang dau, véi tbng cong suét dat 556MW, bao
gdm 81MW thuy dién, 245MW dién mat troi va 230MW dién gié. Trong d6, dién gié Tan Phu Déng
1 (100MW) da chinh thrc van hanh tir T6/23 véi gia tam la 908d/kWh (50% gia tran khung gia
chuyén tiép). Hién tai GEG dang tich cw'c dam phan véi Bd Cong thwong va dw kién mirc gia chinh
thirc sé& vao khoang 1.815d/kWh. Chung téi nhan thdy Tan Phi Béng 1 di vao van hanh sé& phan
nao cai thién dong tién clia doanh nghiép dé thanh toan cac nghia vu no kha cao clia minh. Trong
2024, GEG dv kién dwa vao van hanh 1 dy an dién gi6 - VPL2 Bén Tre (30MW) va 1 du an dién
mét troi Dlrc Hué 2 (49MW), cuing ¢ vi thé doanh nghiép tai tao hang dau trén thj trwong.

Hon ni*a, GEG c6 co hoi dé cai thién cAu truc tai chinh nhe nhém cb déng I&n la nhivng tap doan

hang dau trong nganh bao gdm TEPCO - Nhat Ban va DEG - Birc. Doanh nghiép tu tin co thé tiép
can dwoc cac ngudn vén xanh gia ré trong thoi gian toi.

Ngubn: VNDIRECT RESEARCH
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Tén cong ty Ma CP t?::»;hg; Gia o Kh‘;‘g’h'; Vénhéa  P/E(ian) P/BV (I3n) EV{E\T)TDA ROE (%)
Triéu Truwot Truwot Trwot
Bloomberg NoGi t¢é  Noi té usbD 12T 2023 Hiéntai 2023 12T 2023 12T 2023
pién khi
PVPower POW VN 13.650 17.800 Kha quan 1.356,4 19,1 11,2 0,9 0,9 4,9 2,4 7.3 8,5
GENCO 3 PGV VN 18.600 NA KKN  1.182,2 12,1 12,3 1,6 1,5 6,8 6,3 128 14,3
CTCP Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2 NT2 VN 31.200 33.000 Trung Lap 381,1 96 104 2,0 2,0 51 NA 20,9 19,8
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN 13.000 NA KKN 40,3 9,8 NA 0,8 NA 9,6 NA 7,7 NA
Trung binh 12,7 11,3 1,3 1,4 6,6 43 122 14,2
Trung vi 10,9 11,2 1,3 1,5 59 4,3 10,3 14,3
bién than
Téng Coéng ty Bién luc TKV DTK VN 11.600 NA KKN 336,1 11,5 NA 0,9 NA 4,6 NA 8,3 NA
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN 15.800 NA KKN 335,2 14,4 12,0 1,3 1,2 5,2 NA 8,7 14,6
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN 17.000 NA KKN 324,6 10,0 7,9 1,2 1,2 41 NA 124 16,2
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 16.200 NA KKN 220,4 11,4 6,1 1,0 NA 16,6 NA 9,0 157
Trung binh 11,8 8,7 1,1 NA 7,6 NA 9,6 15%5)
Trung vi 11,4 7,9 1,1 1,2 4,9 NA 89 157
Thuy dién
Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh VSH VN 44.000 NA KKN 441,0 7,8 NA 1,9 NA 5Y5) NA 27,0 NA
CTCP Thay dién Hda Na HNA VN 17.600 NA KKN 175,7 71 NA 1,2 NA 4,4 NA 19,0 NA
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC VN 36.300 NA KKN 97,8 7,2 NA 2,2 NA 4,8 NA 32,0 NA
Trung binh 7,4 14,5 1,8 NA NA NA 26,0 NA
Trung vi 7,2 NA 1,9 NA NA NA 27,0 NA
Nang lwong tai tao
CTCP bién Gia Lai GEG VN 16.200 NA KKN 221,3 16,9 17,8 1,7 NA 11,4 NA 57 6,4
Doanh nghiép da nganh
CTCP Co bién Lanh REE VN 64.300 77.000 Khaquan 1.115,1 9,6 10,8 1,7 1,4 7,7 75 18,6 15,3
CTCP Tap doan Ha bo HDG VN 38.700  40.200 Trung Lap 401,7 8,2 10,0 1,7 1,6 6,0 NA 22,6 16,0
CTCP Tap boan PC1 PC1VN 27.350 33.600 Kha quan 313,8 21,8 9,9 1,4 1,2 9,5 9,9 6,8 134
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN 9.220 12.100 Kha quan 208,7 41,8 NA 0,7 NA 30,3 NA 1,5 NA
Trung binh 20,3 10,2 1,4 1,4 134 87 124 14,9
Trung vi 23,0 10,0 1,3 1,4 14,8 93 108 148

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (Di¥ liéu tai 07/07/2023)

Hinh 39: Téng hop dw phéng KQKD cac doanh nghiép trong danh muc theo doi

Ty déng POW pC1 REE NT2
2023 2024 2023 2024 2023 2024/ 2023 2024

Doanh thu 32.394 40.536| 9.446 10280 8.366 9.758| 7516 7.836
% svek 14,8% 25,1% 13,4% 88% -10,8% 16,6% -14,5% 43%
Bién LN gap (%) 11,9% 12,8% 20,5% 20,8% 40,0% 39,2% 11,7% 13,.9%
Bién EBITDA (%) 17,9% 18,7% 22,6% 22,4% 43,6% 41,7% 19,8% 21,5%
LN rong 2204 2.575 452 70# 2.208 2631 72 898

% svck 7.0% 16,8% 0,6% 55,8% -17,9% 19,1% -2.3% 26,1%

EPS (d/cp) 941 1100 1673 2606 7.123 8.485 2475 3.120

BVPS (dfcp) 28147 30.592 24370 27.642 65.199 74032 16.406 18.119

Tidn mét rong/cé phiéu (d/cp) (1.188) (2.755) (29.788) (25.722) (19.897) (12.917) 5.455 10.143

NoNVCSH 08 19 2.4 1.7 07 0 05 05

Ty suét cé tre (%) 1,1% 1,0% 0,7% 0,7%)| 2,0% 2,2%| 8,6% 8.5%
ROAE (%) 6.8% 3% 6.9% 9.4% 10.9% 11.5% 15.1% 17.2%
ROAA (%) 3,6% 3.5%) 2,0% 3,0%) 6,3% 7,1%| 9,8% 11,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tir 15% trd 18n

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 1&i ctia cd phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién clia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh 1éch phan tram
gitba gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bd bao cdo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao cdo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén hoa thi treéng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bé clia cong ty, théng tin dwoc cong
bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khoéng chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay ddy du cla
nhirng thong tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitrng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung cia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao truc.

Béo cdao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty Cd phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét mé&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Céac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau diu tw ctia minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyén gla vé céac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& bat civ
két qua nao phat sinh tir viéc st dung noi dung cla bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bdo cédo nay la san phdm thudc s& hivu cua
VNDIRECT, nguoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong co
sw ddng y béng van ban cta VNDIRECT.

Nguyén Tién Diing — Trwéng phong

Email: dung.nguyentien3@vndirect.com.vn
Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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