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TIEU THU PIEN PUQC DU BAO TANG KHI DONG VON FDI VAO NHOM NGANH CNXD TANG

Chlng t6i dy phong mirc ting trudng tieu thu dién ning tai Viét Nam dat mirc 12% dya trén du béo toc do
tang truong cua GDP ¢ mure 6.5-7% trong ndm 2025. Nhu cau tiéu thy dién tai Viét Nam di ting truong mot cach
nhanh chong trong sudt hon 30 nim va da dong mot vai tro quan trong trong qua trinh cong nghi¢p hoa. Trong do,
hai nhém khach hang tiéu thy di¢n chinh tai Vigt Nam la nhém san xuat cong nghiép — xay dung, chiém 54% san
lugng tiéu thy va nhom sinh hoat, dan dung chiém 34% san luong tiéu thy. Toc do ting truong kép (CAGR) cua
nganh giai doan 2010 - 2023 dang dat dugc con sb cao 1a 9% cao hon khé dang ké so voi muc ting trudng binh
quan 2,6% cua thé gi6i trong cung giai doan va cling thudc top nhirng quéc gia c6 tdc do ting trudng cao nhat thé
gioi. H1en tai Viét Nam dd vuon 1én tré thanh quéc gia c6 san lugng dién 16n thir 2 Déng Nam A va 16n tha 20
trén thé gisi.

Trong giai doan 2020-2023, do Covid-19 va suy thodi kinh té di dan dén tang trudng tiéu thu dién cong nghi¢p
giam di dang ke, tuy nhién sau 10T2024, chi so nay da phuc héi rd rét do mirc nén thap va thé hién dugc nhu cau
tiéu thu dién 16n tir viéc lién tuc md méi va xay dung cac khu cong nghiép véi chi sé IIP ting truong binh quan
8.7%/nam.

Ngay 11/10/2024, EVN quyét dinh diéu chinh gia ban 1é dién binh quan 1a 2,103.116 dong/kWh, ting 4.8% so
v&i mace hién hanh Piéu nay dén tir viéc (1) ti trong sir dung nguon dién chuyen dich theo xu hudng bat lgi Khi
nhiét dién (tinh dén nhiét dién than va nhiét dién dau) dang co chi phi nguyen [iéu dau vao thi tang ty trong nguon
dién tir 35.5% lén 43.8%, (2) san lwong thiy ning tai cac ho chira sut giam manh trong nam 2023 do thoi tiét trong
pha EI Nino va (3) nhu ciu phu tai ting cao khién EVN phai mua dién dau vao véi cac mirc gia thanh san xuit cao
hon dang ké. Chdng t6i cho rang viéc tang gia ban dién co thé tdc dong tich cuc hon dén tinh hinh tai chinh cta
EVN, dam bao dong tién thanh toan cho cac nha may phat dién cling nhu c0 du dia dé huy dong tir nguon dién gia
cao hon.
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THUC TRANG QUY MO SAN XUAT PIEN TAI VIET NAM

Qui m6 cdng suat dién phat trlen virot xa cong suat phu téi cwe dai toan hé thong. Tinh dén T12/12024, tong cong suat qui md ngudn dién cua Viét Nam
dat 87.391 MW (+8% YoY) véi toc do tang truong CAGR trong giai doan 2010-2024 dat khoang 9.8%/ndm, ding dau tai khu vuc Pong Nam A va dung thir
25 trén toan thé glO‘l Maic du tong cong suat lap dat ngudn dién toan hé thong kha cao so vai nhu cau cbng suat phu tai cuc dai (45.531 MW) tuy nhién, phan
bb ngudn dién va du phong ngudn dién giira cAc mién khong dong déu nén van giap tinh trang mét dién dic biét tai Mién Bac.

Piu tu mé rong lwoi truyen tai lon dam bao phat trién nguon cung u’ng dién nang Iu’o’ng tai tao. Do cac trung tam dién tai tao dugce xay dung tap trung
tai nhitng vi tri xa trung tam phu tai (doc cac duong bién Vva ngoai khoi) va thoi glan lap dat cac tram nhanh hon céc nguon dién truyen thong nén can xay
dung nhiing duong day truyen tai moi trong thoi gian ngan dé theo kip tién do nén cac trang trai dién tai tao nay s& can duong truyén dan dai hon. Trong
T8/2024, Tong Cong ty Truyen tai Pién Qudc gia (EVNPT) da day nhanh hoan thanh xong dy &n trong diém quéc gia du’ong day 500kV Mach 3 Quang Trach
— Phé Néi trong vong chua day 1 nam (nhanh hon gip 3-4 lan so véi cac dur an duong day 500kV twong duong) da phan nao thé hién vé quyét tim cta Chinh
Phu trong viéc dam bao cung ung dién va an ninh nang lugng quoc gia.

Ti 1¢ sén lwgng Qc ciia cac nha may ning lwgng di¢n truyen thong van dam bao san lwong khai thac dién I6m. Theo TT24/20219 cua BCT, ti I¢ dién
nang qua Hop dong (Qc) so véi ti 1¢ san lugng ké hoach ctia NLDC cong bo ¢ mirc 60-100%. Cac nha may dién cin dam phan véi A0 hang nam vé ti 1¢ a
duoc ap dung sdn lugng duge khai thac hang nam. Ti 1€ nay nay Ccac nam gan day dang & muc cao tir 70%-90%, va quan trong dic biét dbi v6i cac nha may
nhiét dién khi gia dién c0 ting thi ho van c6 thé duy tri mirc san hrong bén ra theo hgp dong Qc ¢6 cam két.

Cong suét ngudn dién tai Viét Nam Chiéu dai dwong day truyén tai qua cAc nim Ti 1€ a hang nam
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NGUON NGUYEN LIEU PAU VAO PA DANG NHUNG TAP TRUNG PHAN MANH THEO KHU VUC

Nguon tai nguyén dau vao phan bé khong dong deu din den tinh trang mat can bang trong khau phan b0 ning lwong dién ciia 3 mién ca nuwée. Theo do, Nhiét dién
Than — Nguon dién chiém ti trong sdn luong cong suat 16n nhat tap trung phan 16n tai cac tinh khu vuc phia Bic (Ha1 Phong, Hai Duong, Quang Ninh,..). Thuy dién thi tap
trung & cac tinh 1an can 3 hé théng sdng chinh 1a song ba, song Sé San va song Dong Nai. D6i v6i Nhiét dién Khi va cac ngudn NLTT (D1en Mat troi & Pién Giod) tap trung
tai kKhu vuc phla Trung va phla Nam. Cac nha may san Xuét CAC ning luong di¢n nay duge xay dung tap trung theo khu vuc dua vao vi tri dia Ii thuén lgi cho nguon nang
lwong dau vao ciing nhu yéu cau vé ki thuat san xuat nham giam chi phi dau vao.
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1.N HIET DIEN
1.1 Nhiét dién than

Viét Nam chu yeu khai thac tai Bé than Pong Bic — Q

Co ciu cong suit ngudn dién theo mién nim 2020
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uang Ninh véi trir lwong khoang 3.6 ty tin (nim 2023), chlem khoang 90% trir luong than cua ca nuge. Véi Cong suat

khai thac than con lai, lugng trit lwong than nay du dé khai thac trong 40 nam nira. Bén canh do, Viét Nam van con tlel’n nang khai thac than rat 16n tir bé than song Hong
(chiéu dai phan bd tir Hu’ng Yén dén Nam Dinh) voi luong tai nguyén udc tinh khoang gan 42 ty tan gip khoang 12 lan Bé than Pong Bic. Tuy nhién, do diéu ki¢n dia chat
phurc tap va han ché vé Cong nghe nén hi¢n tai chua thé khai thac thém tir mo than nay cho dén nam 2040 khi c6 ké hoach khai pha thir nghlem Vay nén, trong diéu kién san
luong cac mo 16 thién ngay cang it di, cdc mo ham 10 can phai khai thac sau hon véi chi phi cao hon thi san lugng cong suat da gan dat g10'1 han ¢ quanh mirc 40-50 tri¢u
tAn/nam trong cac nam gan ddy. Theo dé, san lwong than duoc du béo s& duy tri mirc 45 -50 triéu tin dén nam 2030, sau d6 giam dan xuong mirc 38 — 40 triéu tAn nam 2040.



Triéu tan

Ciing chinh vi ly do trén, nganh di¢n sé nhap khau than nhiéu hon trong béi canh nhu cau than dang vugt qua kha niang khai thac. Nganh dién la nganh
tiéu thu than nh1eu nhat chiém 70-75% san luong va do nganh nhiét di¢n than tang truéng nén tir 2018 nhu cau tiéu thu than cua riéng nganh di¢n da vuot qua
cong suat san xudt trong nude va phai nhap khau tir c4c quoc gia nhu Indonesia, Uc,.. Theo dy bao, nhu cau than s& ngay cang ting cao dén nam 2030 tir 95-127
triéu tan/nam va v6i san lugng néi dia chi duy tri ¢ mirc 45 tri¢u tAn/nam thi san lugng nhap khau than du kién s& tang Ién khoang 50-85 triéu tan/nam va dan tro
thanh nguon dau vao chu yeu cho nganh nhi¢t di¢n than. Tuy nhién, sau khi ting manh trong giai doan 2021-2022 gia than thé gioi da quay tré vé on dinh tir ndm
2023 va c0 xu huéng giam dan do (1) sy chuyen dich sang nang lwong tai tao tai Chau Au va (2) Ton kho than dang & mirc cao trong bdi canh nhu cau thap. Véi
viéc gia than nhap khau dang trong xu huéng giam nén viée sir dung than nhap khau sé c6 loi cho nha may dién than.

Vaé trién vong trong nira diu nam 2025, chung t6i cho rang c4c nha may dién than van sé& tiép tuc dong vai tro 1a nguon nang Iuorng dién dugc huy dong vai ti
trong €ao nhat dé dép ung nhu cau tiéu thy dién ngay cang tang tai Viét Nam khi thuy dién s€ dugc uu tién tich nudc vao cac mua khd hon, dac biét tai khu vuc

mién Bic noi tap trung nhiéu nha may dién than va thay dién.

San lwong khai thac than tai Viét Nam San lwong nhap khau than
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Céac doanh nghiép nhiét dién-Doanh thu kém kha quan nhwng lgi nhuin co sw phan hoa ro rét

Trong Q3/2024 cac doanh nghi¢p nhi¢t di¢n than ghi nhan KQKD tiéu cyc khi ghi nhan doanh thu
sut glam va nhleu doanh nghlep bao 15 dac biét 1a nhém nhiét dién than mién Bac trong d6 san luong
dién san xuit trong Q3 cua HND va QTP lan luot giam manh dat 1.2 ty KWh (-26.7% YOY) val3ty
kwh (-16% YoY) do Iu’ong mua nhiéu hon khién san lugng huy dong tir nhigt di¢n giam di. Theo
d6, doanh thu trong Q3 ciia HND va QTP giam nhe dat 2.365 ty dong (-16% YoY) va 2.400 ty dong
(-5% YoY), tuy nhién QTP la doanh nghlep duy nhat thé hién hiéu qud kinh doanh tich cuc véi
LNST dat 76 ty dong gap 6.5 1an svck do cai thién duoc hiéu suit may phat dan dén suat hao nhiét
g1am HND, QTP va NBP déu ghi nhan LNST am trong béi canh gia nguyén liéu dau vao ting va
san lugng huy dong giam.
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1.2 Nhiét dién khi
Viét Nam chu yéu khai thac tap trung & khu vuc phia Nam (Viing Tau, Bong Nai, Ca Mau). Dau vao, mua khi ty nhién tric tiép tir cAc mo cua PV GAS, tuong lai
chuyén sang nhap khau khi LNG dé san xuat dién.
Cac nha may nhiét dién khi c6 dd linh hoat cao_hon va sach hon so yéi nhiét dién than nhung lai c6 gia thanh cao hon: Pién khi dang dan déng vai trd quan
trong hon trong tong huy dong d dién’ _quoc gia do: Pay tién dién khi 12 ngudn dién én dinh duy nhat khong bi anh hudng boi thoi tiét so véi thuy dién, dién gio, dién mat
troi. Thir hai dién khi c0 tinh san sang cao, Cong suat 16n, véi (1) dai dicu chinh rong, thoi gian dap ung nhanh (5- 7%/phut) va (2) cong suat tbi thiu thap hon (40 -
60%), cho phép cac to may di¢n khi co thé van hanh & mic cong suat thap ma khong phai dung hoat dong may gilp giam thiéu chi phi van hanh. Tuy nhién, trong
truong hop phai ngiing may thi nhiét dién khi cling c6 thoi gian khoi dong may thip hon so véi nhiét dién than. Xu thé tuong lai ve san xuat dién khi LNG véi 101 thé
giam thiéu phét thai khi nha kinh CO2, dic biét giam thiéu khi gay 6 nhiém SOx, NOX so vé6i cac nha may dién chay than va dau, cho dén nam 2030, ¢ong sut dién khi
LNG dugc du bao dat 22.400 MW chiém 15% tong cong suat dién toan nganh Vé gia khi thé gidi trong giai doan 2019-2024, chi s6 gia khi Chau Au TTF Dutch da
taing manh trong giai doan ndm 2022 1én khodng 337 USD/MMBtu do murc tang theo xu huéng cua gia dau thé gidi va da giam veé quanh mtrc 40 USD/MMBtu. Tuy
nhién, ching tdi cho rang voi viée gla dau thé gii dang c6 xu hudng ting cao va nhu cau sir dung dién khi dang thap trong bdi canh ngin han dién khi vin chua thé
hién du’oc su hiéu qua trong khau véan hanh.

dan dén san lugng Kkhi tai cac h¢ thong khi hién hiru sut giam giy kho khan cho cac nha may nhiét dién khi. San luong khi tai Viét Nam tap trung hau hét tai
cac be khi & mién Nam va bé séng Hong tai Thai Binh véi san luong rat nho (1 2%) v6i san luong khi ca nude giam tir 10.3 ty m3 ndm 2016 xudng chi con 7.3 ty m3
nam 2023 do phéan 16n cac bé da dugc khai thac tir lau dan dén trir luong dang suy giam va dan can kiét, ddc biét a moé Nam Con Son va nhin chung nganh dién khi Van
la nganh mai nén chua co6 khung phap 1y rd rang dé trién khai khai thac cac du 4an dién khi méi. Trong nam 2025, chung t6i nhan dinh nganh dién khi s& chua cé nhiéu
budc ngodt 16n do gla khi dang ¢ muc cao khoang 1.900 VND/kWh nén s€ kho canh tranh dugc voi cac loai h1nh dién khac, dic biét trong bdi canh san luong cia cac
mo khi cii dang suy giam s& dan dén chi phi dau tu khai thac cho nhitng mé méi ngdy cing ting cao.

Cong suat nhiét dién khi theo Qui hoach Pién VIII Gia khi LNG Chau Au San lwong khi kho tai Viét Nam
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Gidng v6i nhiét dién than, KQKD cua nhém nhiét dién khi van
thé hién nhiéu sy khd khin vé san luong khi khai thac nhung
van thé hién su phan hoa rd rét. Trong dé, doanh thu va LNST
ciia POW dat 5.679 ty dong (-6,0% yoy) va LNST dat 52 ty
ddng (-74% yoy), nguoc lai NT2 ghi nhan doanh thu dat 1.712
ty VND (+110% YoY) va LNST dat 44 ty do gié ban dién cta
doanh nghiép nay tang 3% Svck.

Miic dU giip nhiéu bat loi vé gia thanh ting cao trong boi
canh san lwong suy giam, nhung dién Khi van sé 1a xu thé
din diu trong dai han. Chlng t6i cho rang, dién khi LNG s&
la ngudn chay nén quan trong trong hé thong ¢4 ti trong cong
suat NLTT cao dic biét trong bdi canh san lugng khi noi dia
dang can kiét. Theo Quy hoach dién VIII, trong GD 2025-2035,
cong suat nhiét dién khi (bao gom khi LNG) sé& dugc phat trién
manh mé& véi du kién s& tang 1én 37 GW nam 2030 va 40 GW
nam 2035. Ngoai ra, cac dy an ha tang cung cap khi méi ciing
s€ dugc xa@y dung song song vai cac nha may nhiét dién khi va
cac dy &n nay c6 vai tro quan trong trong viéc cung cap khi cho
nganh dién trong tuong lai.
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Danh sach c&c dw an dién khi néi bat trong giai doan 2024-35 theo ké hoach thwe hién QHDS
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2. THUY DPIEN

Trtr lugng thiy nang tai Viét Nam duoc tap trung chu yéu khai thac tai 2 khu vyc chinh 1a mién ndi Phia Bac va mién Trung — Tay Nguyen Hai khu vuc nay 1a noi tap
trung nhi€u hé thong song 16n va c6 nhiéu tiém ning thuy dién hé théng song Da, séng Lo, song Thao ¢ mién ndi phia Bic va hé thong song Sé San, séng Srepok, song
Pong Nai ¢ mién Trung — Tay Nguyén.

Du dia mé rong cong suat thiy dién tai Viét Nam khong con nhiéu. Theo Cuc dién luc va Nang lugng tai tao, tiém nang ki thuat thiry dién ¢ Viét Nam roi vao khoang
26,000 MW trong do6 thuy dién vua va 16n 1a 20 ,000 MW va thay dién nhé (cong suat dudi 3,000 MW) la khoang 6,000 MW, trong d6 nam 2023 san lugng trén ca nudce
da dat 22.872 MW. Hién tai thi Thuy dién dang khé mo méi, do phu thudc vao vi tri song ngoi, cac nha may thuy dlen quy mo 16n >100MW gan nhu di duoc khai thac
hét . Nhung tiém ning tir cac nha may thiy dién vira va 16n con lai co thé cai thién cong suit bang cai tao, nang cap va mo rong nha may thuy dién 16n nhu Hoa Binh, Son
La, Lai Chau, Ialy, Tri An,... Theo Qui hoach dién VIII, cong suat thay dién dy kién dat 29.346 MW (chiém 19.5% tong cong suét dién) trong nim 2030 va dat hon
36,000 MW (chiém 6.8% tong cong suat dién) trong nim 2050.

Pau vao phu thudc vao mua va thuy vin, hlong nuge cac song/ho chira nén san lugng thuy nang s€ khong 6n dinh va cling khong phu thudc vao nhu cau tiéu thu. Thay
vao do, loi thé cua thuy dién 1a chi phi dau vao 1a rat thap so véi cac ngudn nang luong dién khac, nén mua cang nhiéu thi san luvong cang nhiéu, khi vao cac nim xay ra
La Nina, san luong thuy dién thudng rat cao va san lugng thity dién thudng thap vao cac nim El Nino.

..... KQKD tich cuc nh¢ vao tinh hinh thuy van thuan lgi. El Nino da ket thic va sé chuyen sang pha La Nina bat dau tir Q3.2024 glup cac DN thity dién hoi phuc san
luong manh m@ tré lai dat 66,6 ty kWh (+35% YoY) véi san lwong nude vé cac hd chira doi dao voi lwong mua ting manh. Theo EVN, san luong dién giao truc tiép (Qc)
cua cac nha may thuy dién 1én dén 95 - 98% trong nam 2024, cao hon muc thong thuong 1a 85 - 90%. Ching t6i ki vong cac doanh nghi€p thuy dién s€ duy tri KQKD t6t
cho dén Q1.2025 trong xu hudng hudng loi trong pha La Nina.

Sén lwgng thiy dién tai Viét Nam Dy bao cac pha ENSO Doanh thu cic doanh nghiép thity dién
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Danh sach cac dw an thiiy dién theo ké hoach thuc hién QHPS

Tén cé4c du an Cong suat Chi diu tw Theoi gian
(MW) hoan thanh
Nam Cdm 1,4,5 95.8 CTCP Phét trién Dién Muong Té 2024-2027
Nam Cdm 2,3,6 79.5 CTCP Phét trién Dién Muong Té 2024-2027
Séng Hiéu (Ban Mong) 45 B6 NN & PTNT 2024
Yén Son 90 Téap doan Xay dung va Du lich Binh Minh 2024-2025  Dbang thi cong
Hbi Xuan 102 VNECO 2024 Pang thi cong
ltaly MR 360 EVN 2024-2025  Pang thi cong
bak Mi 1 84 BB Group 2024-2025 Dang thi cong
Hoa Binh MR 480 EVN T8/2025 Pang thi cong
Tri An MR 200 EVN 2026 Pang trién khai
Thanh Son 40 Cong ty TNHH Ha Thanh 2024 Pang diéu chinh quy hoach
My Ly 120 CTCP Thuy dién My Ly — Nam Mo 2028 Pang diéu chinh tra chuong DT
Nam Mo 1 51 CTCP Thuy dién My Ly — Nam M6 2028 Pang diéu chinh trii chuong DT
Dtrc Thanh 40 Cong Ty TNHH New Wide 2026 DPang thi cong
La Ngau 46 BO NN & PTNT 2026
Cot nude thap Phi Tho 105 Téap doan Xay dyng va Du lich Binh Minh 2026
Cam Thiy 2 38 Intracom Group 2030 Chong 1an qui hoach Ho thiy loi
Cam Hoang

Nguén: GTIASVN Research



3. NANG LUQNG PIEN TAI TAO (GOM PIEN MAT TROI VA PIEN GI10)

Toéng san lugng dién ning luong tai tao nam 2023 dat 37,922 triéu KWh (+7%Y0Y) véi cdng suat dat khoang 23,600 MW (chiém 27% cdng suat toan hé thong), trong
do:

+  Pién mat troi: COng suat khai thac dat 18,854 MW va tap trung khu vuc mién Trung (Ninh Thuan, Binh Thuan, Binh Pinh, Khanh Hoa,...). Phan bo khong dong
déu, tap trung ¢ nhirng noi nhu cau dién thap, nén hay gay tinh trang qué tai va tac nghén hé thong dién. Cong suat cua dién mat troi Khdng on dinh, vi phu thudc
vao thoi gian nang, cuong dé nang va thoi tiét.

+ Dién gi6: Cong suat khai thac dat 4,475 MW va tap trung & ven bién khu viuc Nam Trung Bo va Tay Nam Bo (tir Bén Tre téi Ca Mau), Quang Tri, Gia Lai,... Hién
tai thi dién gi6 chiém mot phin nhé trong co cdu nganh dién, nguyén nhan cting dén tir tinh thiéu 6n dinh va co ché mua dién cia EVN véi cac DN dlen gio.

N guon gi6 va mit troi diu vao thiéu 6n dinh vé san lwgng. San luong cua dién gi6 va DMT phu thudc 1an lugt vao hudng gid, toc do gio va birc xa ciia mat troi nén
rat khd dé du béo duoc san lugng cia 2 ngudn ning lwong nay. Pién gio duogc tao ra khong c6 quy ludt cu thé nhung thuong bién dong theo mua vy gié mua, trong do
bién g|o con chia thanh (1) dién g|o trén bo (Onshore) va (2) Dién gio ngoai khoi (Offshore) va vi tri lap dat cho | ting loai hinh nay cling la yeu t6 quan trong d¢ dat
duoc san luong giod tot nhat. Dbi voi DMT, san lwong chu yéu tap trung vao ban ngay dic biét 1a vao budi trua va dat san lrong 16n trong cac mua nang ndng va cac
thang trong pha El Nino.

Trién vong cac dw an dién NLTT giap khd khan _trong ngan han. Khi co ché gia mua di¢n o dinh (gia FIT) hét han, dic biét 13 sau khi TT19/BCT — Qui dinh vé xay
dung khung gia phat dién NLTT duoc ban hanh cling chua dua ra duge murc gia chinh thirc cho cac ngudn Pién gi6 va DMT khién cac dy &n dién NLTT gap kho khan
trong viéc huy dong von, dam bao loi nhuan cho cac NPT va can tro tién do thuc hién cac du an Pién NLTT. Tuy nhién, ching tdi nhan dinh khung gia méi sé giir
nguyén va tang nhe do (1) thiéu dién tai nhiéu khu vuc khién nhu cau sir dung dién ting cao va (2) tiém ning khai thac cuia thuy dién va nhiét dién dang dan can kiét
trong béi canh bude ngoit cia viée dich chuyén st dung cac ngudn dién truyén thong sang dién NLTT theo muc tiéu dé ra cua Qui Hoach Bién VIII.

Trong giai doan 2010-2015, cac doanh nghi¢p DMT Iudn gilt dugc mirc BLNG tuong dbi cao & mirc 50% do co ché gla uu di ctia Chinh Phu din dén sy ting truéng
manh mé tir ndm 2019. Mac du da tang nay bi chiing lai do khong con co ché gia FIT, dac biét 1a cac dy &n chuyen tiép, tuy nhién cac DN dién NLTT van thé hién buc
tranh KQKD tich cyc do san lrong khai thac ting manh véi ting truong doanh thu an twong ctia BCG,GEG va PC1 ¢ mirc 11-15% so véi cung Ki.

Cong suat di¢n NLTT 2017-2023 Du béo gia ban cia dién NLTT Doanh thu doanh nghi¢p Dién NLTT
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Trién vong dai han dén tir viéc déng vai tro tru cdt tir dich chuyén sang ngudn dién NLTT va co ché

ban dién true tiép (DPPA)

Véi vigc chinh phu phé duyét Quy hoach di¢n VIII quoc gia giai doan 2021-2030, tam nhin dén nam 2050
v6i myc tiéu ti trong dién NLTT dén nam 2050 s& chiém ti trong 16n dat 63% trong do:

«  Pién gi6 trén bd: Tong cong suat dat 12,9 GW vao nam 2030 (ting trudng 55%/nidm). Giai doan 2030-
2035, dién giod trén bo tiép tuc tang trudng & muc 7%/mnam.

*  Dién gio ngoai khoi: Tong cong suat dat 6 GW vao nam 2030 va 18 GW vao nam 2035.

* Dién mat troi: Téng cong suét dat 20,6 GW vao nam 2030. Trong giai doan 2030-2035, bién mat troi
s& dugc diy manh véi CAGR dat khoang 23%/nam. Theo do6, Di¢n mat troi van la ngudn ning luong
duoc ki vong sé& chiém ti trong 16n trong cong sut khai thac dién theo chu truong cua CP.

Ngoai viéc tap trung day manh san |u’0‘ng dién tai tao, vao T10/2024, BCT phé duyét khung gia di¢n vu
dai nhap khau cua Lao trong 5 ndm tur ngay 31/12/2025 véi muc gia tran t6i da 12 6.4 UScent/kWh thap
hon dang ké so véi co ché gid FIT 2 tai VN & mue trung binh 7.25UScent/kWh.

Theo Nghi dinh 80/2024/ND-CP, ngoai viéc 1a budc di ban 1& cho viéc phat trién Thi trudng Ban budén Dién (VWEM) va sau ndy tién t6i Thi truong Béan 1¢ Dién Canh
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tranh (VREM), co ché ban dién tryc tiép (DPPA) con khuyén khich dau tu vao cac dy an dién ning luong tai tao. Ngoai ra, DPPA gilip dam bao cam két vé san lugng, ciing
nhu giam thi€u cac rui ro bién dong gia trén thi treong do tinh chat cia hop dong CfD. Co ché DPPA trong nudc duge thé hién véi 2 mé hinh sau:
Mb hinh 1: Mua ban dién qua dwong day két ndi riéng

Pon vi phat dién NLTT c6 thé ky hop dong truc tiép véi khach hang sir dung dién 10n (san luong tiéu thy binh quan 200.000 kWh/thang tré 1én tinh trong 12 thang gan

nhit). Khach hang va bén phat dién sé& tu thoa thuan vé san lugng va gia ban, thudng dam phén trén co so gia ban 1¢ dién do nha nude quy dinh.

Cac don vi phat di¢n NLTT

So d6 truyén tai dién theo phwong thire két ndi dién trye tiép

DPPA c0 duong day
két néi dién truc tiép

Khach hang tiéu thu dién

Nguoén: VEA, GTIASVN Research



M® hinh 2: Mua béan dién qua lwéi dién qudc gia
Mo hinh nay cho phép cac khach hang 16n hoac don vi ban 1¢ dién dugc ty quyén (c6 san lugng mua dién tir 200.000 kWh/thang tré 1én va dau noi ludi dién quoc gia tir cap

dién ap 22 kV trd 1én) dugc mua dién tir cac don vi phat dién NLTT thong qua ludi dién qudc gia vai diéu kién tham gia vao mé hinh ciia cac don vi phat dién NLTT c6 cong
suat tir LOMW tr¢ 1én. Doi véi san luong dién nang tiéu thu hiéu chinh bang gia tri nho nhat gitra dién nang tiéu thu cua bén mua va san lugng thuc phat ciia don vi phat dién
NLTT, bén mua can phai tra thém cho EVN chi phi dién nang theo gia thi truong dién, chi phi sir dung dich vu hé thong dién va chi phi thanh toan bu trir chénh 1éch.

Hop ddng ky han dang chénh
<« léch dé thoa thuén gi4, san
luong dién va chirng chi NLTT

e
D

Cac don vi phat dién NLTT

Khach hang tiéu thu dién

Hop dong bén 1¢ dién (danh cho co ché
DPPA)

Hop dong mua ban dién trén thi
truong dién giao ngay

l

EVN

v

Thi truong dién giao ngay

Nguén: VEA, GTIASVN Research

Theo d6, ching t6i ki vong cac doanh nghiép dién NLTT, dic biét 12 cac doanh nghiép c6 kinh nghiém trong trién khai cac dy an Dién gié & PMT va co chi phi LCOE
thap s€ dugc huong lgi tir CAc co ché gia ban dién gilp cai thién san lugng dién khai thac va tirng bude khang dinh vai tro quan trong ctia nguon nang lugng dién nay trong

tuong lai.



CO PHIEU NGANH PIEN VA QUAN PIEM PAU TU
Chuing tdi phan chia trién vong dau tw nhom co phiéu nganh dién theo 2 nhém:

% Céc doanh nghiép sé hitu nhiéu nha may thay dién trong mang % Céc doanh nghiép s¢ hiru danh muc nha may dién mat trdi va dién
nang luong s& dugc huong loi tir pha thoi tiét La Nina (mua gi6 s& dugc hudng loi nho vao viée dich chuyén co cAu ning luong
nhiéu) ,‘dajc biét la cac doanh nghiép c6 s& hﬁ’u‘ nha may tai khu t61 nang lwong tai tao theo Qui Hoach Dién 8, va c6 vi tri dia Ii tdt
vuc mién Trung noi tép trung mua mua nhi€u va cac doanh dé huy dong duoc san luong dién cao. Ngoai ra, chlng ti s& uu
nghiép 0 lgi the ve ho chira nudce véi myuc nudc trit sau. tién cac doanh nghiép véi thé manh trong linh vuc da nganh va cé

nhiéu dy &n phét trién bén ngoai danh muc nha may dién

PC1— MUA — 30,130 VND (+31.86%)
KHUYEN NGHI PAU TU VSH - TRUNG LAP -52,300 VND (+6.52%0)
HDG — MUA — 34,300 VND (+20.4%)

Nguén: GTIJASVN Research



& PC1CTCPTAPPOAN PC1 (HOSE: PC1)

Dién bién gi4 o phiéu Cong ty ¢6 phan Tap Poan PC1 1a doanh nghiép din dau ca nudce trong linh vic xay lap dién véi kinh nghiém
thuc hién nhi€u du an truyén tai dién quoc gia, dac biét 1a cac du an tong thau EPC, PC t6i cap dién &p 500 KV.

1,800 e VNI 45,000 T S \ A : 5
. VNI PC1 40,000 Sau khi thé h‘lél’l‘ duoc vi thé trong nganh tu van xdy dung dién, PC1 da mo rong sang linh vgc SXCN, dau tu
1,400 35,000 nang lugng va dau tu kinh doanh bat dong san.

1200 30,000 Cap nhat KQKD Q3/2024: Pong lwc tang trwéng chinh den tir mang xay lap dién giup béo lai sém ca nam.
1,000 25,000 Luy ke 9 thdng dau nam, Tap doan PC1 ghi nhan 7,538 ty dong doanh (+47% Y0Y), va lgi nhudn sau thué ting
800 20,000 gap hon 6 lan, dat 578 ty dong (dat 110% KH) hoan thanh vuot muc tiéu I&i ca nam nay, trong do:
600 15,000 «  Mang xay lip dién dem lai ngudn doanh thu chinh cho PC1 khi trong Quy 3 dat 705 ty (+48% YoY) véi dong
400 10,000 gop gia tang quy mo chu yeu do du an Buong day 500kV mach 3, nang tong lily ké doanh thu mang xay lap
200 5,000 dién trong 9 thang dat 2,457 ty dong (+66% YoY)
0 o . . N N N 0 * Doanh thu mang khai khoang véi hoat dong chinh la ban tinh quang Nikel ghi nhan tang truong dot bién
S v v v v trong 9 thang dau nam 1,431 ty dong tang gap 2.6 lan so véi cung Ki.
F o Y . . A S ;
B W B e W a «  Maic du trong quy 3/2024, hoat dong san xuat cdng nghiép suy giam manh 60% xudng con 161 ty dong,
nhung liiy ké 9 thang ctia mang nady van ghi nhan két qua tich cuc dat gan 1,230 ty dong (+65% YoY)
Céc khoan chi phi dugc tiét giam dang ké trong d6 chi phi ban hang giam 16,4 ty dong (-26% YoY), chi phi tai
chinh dat 98,2 ty dong (-70% YoY) do ty gia tir cudi Q3/2024 giam manh gilp giam dang ké cac khoan 16 chénh
Thong tin co phiéu (18/12/2024) 1éch ty gia cac khoan vay USD tai 3 nha may dién gié cua PC1. Theo d6, PC1 ghi nhan lgi nhuan sau thué trong
uy 3 dat 259 ty dong gap 2.6 1an so voi ciing Ki.
Gié hién tai (VND) 22,850 AUy < dat 255ty dong gep <8 T S0 VoL €Ung
, Co cau doanh thu Quy 3/2024 Co ciu L&i gop Quy 3/2024
Bién dong gid 52T 21,630 — 27,680 800
200 250
Khéi lugng GDBQ 52T 3,855,616 . 688 200
5
=)
Vén héa (ty ddng) 8,172.12 S 400 o 150
£ 300 S 100
P/E 18.61 200 =
[ I Y i
P/B 0.93 o T T — |
Xaylap Sanxuat BBS Bandién KCN Khai Khéac Xaylap San BDS Ban KCN Khai Khac
dién CN & HH khodng =0 gien  xuét dien & khoéang
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£ PC1TRIEN VONG DOANH NGHIEP

1. Maing xay lap dién phuc hdi dén tir mirc nén thap trong 2023 va lwgng backlog khi quan.

Mang xay lap van sé& tiép tuc 12 tru cot dong gop vao ngudn thu on dinh cho cdng ty va 1a nén tang cho sy phat trién cta cac
mang kinh doanh khac. Trong T10/2024, PC1 d3 ky hop dong tong thau EPC Nha may dién gié Camarines Sur voi cong
suat 58,5MW tai Philippines. Khéi luong cong viéc ghi nhan ctia PC1 s& dat 1,200 ty du kién s& dugc ghi nhan trong giai
doan 2025-2026, theo d6 ching tdi ki vong khdi lwong Backlog trong 2025 ciia PC1 sé& dat khoang 4,950 ty dong dén tur
viéc ki vong ki méi thém nhiéu hop dong 6n dinh theo Qui Hoach Dién 8 vé xay dung phét trién ngudn dién tir 2025-2030
cling nhu viéc mé rong sang thi trudng xay dung qudc té tai cac qudc gia Philipines, Lao, Uc. Theo d6 ching t6i du phong
doanh thu trong 2024F/2025F cho méang xay lap dién cua PC1 dat lan luot 3,844 /4,279 ty dong (+47.4%/11.4% YoY).

2. Mang ning lwong hwéng loi trong ngin han nhé vao pha thoi tiét La Nina.

Trong 9T/2024, mang thuy dién ghl nhén san Iu’ong dat 509 triéu kWh (dat 97% so v6i KH) do thoi tiét thuan loi trong Q3.
Chuing tdi cho ring, xac suit tiép La Nina s& tiép tuc kéo dai cho dén hét T3/2025, theo d6 ching tdi ki vong san luong
mang thily dién trong nam 2024 ctua PC1 s€ dat 638.3 tri¢u kWh (+59% Y0Y). Bén canh d6, PC1 hoan thanh cac thu tuc
phép ly dé trién khai thi cong dy an thuy dién trong giai doan 2024-2025 v4i 2 nha may thay dién 1a Bao Lac A (30 MW) va
Thuong Ha (13 MW). Du kién trong nam 2026, céng suat thuy dién cic nha may cua PC1 s& dat 212 MW (+25% YoY).
Pbi véi mang dién gi6, ching tdi du phong duy tri dn dinh trong nim 2024 va ting nhe trong 2025 nhd vao gia ban dién
tang trong bdi canh ty gia USD/VND c6 xu huéng ting. Doanh tha mang ning luong cia PC1 trong nam 2024F/2025F,
chung t6i ki vong dat 1,732/1,823 ty dong (+18.6%/5.3% YoY).

3. Tiém ning ting truéng linh vwe khodng san trong trung han tir viée khai thac “kho bau” Niken

Tinh dén T12/24, gia Niken van duy tri ¢ mirc thap (-4.7% YTD) va duoc du béo s& tiép tuc di ngang trong 2025 do nguon
cung tai Indonesia (quéc gia c6 cong suat khai thac Niken 16n nhat the gioi) va Phllllpplnes tiép tuc gia ting trong bdi canh
nhu cau tiéu thu Niken dang suy yeu tai Trung Québec. Ching tdi cho ring, viéc ngudn cung qué 16n dang 13 yéu td kim ham
cua da tang gid cua Niken trong ngan han, tuy nhién trong trung han, ching t0i ki vong gid Niken s€ dugc cai thién manh
mé nho Xu hu(mg chuyen dich manh m& sang xe dién tai nhiéu qudc gia, dic biét tai Vit Nam. Vi viéc PC1 1a doanh
nghiép niém yét duy nhat cé kha ning san xuit va khai thac Niken thong qua cong ty con la cong ty CP Khoang san Tan
Phat (PC1 s¢ hitu 57.27%). Véi viée ki két hop tac véi Trafigura — doanh nghiép kinh doanh kim loai mau 16n thir hai trong
linh vuc khoang san, s& gilp PC1 dam bao dugc cac don hang dau ra trong cac niam tiép theo. Ching tdi nhan dinh, khai
thac khoang san s€ mé ra mot linh vuc kinh doanh méi cho PC1 véi bién lgi nhuan gép ¢ mirc 30%, trong d6 ching téi du
phong véi mirc gia Niken s& giam nhe so voi nim 2023, doanh thu trong nam 2024 dat 2,057 ty dong (+191,7% YoY) do
mirc nén thip & 2023 do chi hoat dong trong 6 thang cudi nim trong khi doanh thu trong nim 2025 sé& giit nguyén (+0%
YoY).
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£ PC1TRIEN VONG DOANH NGHIEP

4. Trién vong dai han tir viéc mé rong thi trwomg BPS dan dung va KCN.

«  BDS dan dung: PC1 du kién khdi cong du an 1,5 ha tai khu dan cu Thap Vang, huyén Gia LAm véi tong mirc dau tu khoang 1.536 ty dong trong Q4/2024 va dy kién
ghi nhan toan bo doanh thu trong 2025.

« BDPS KCN: PC1 cho biét , ngoai KCN Nomura 1 da dugc cho thué hét 100%, hién Du 4n Khu cong nghiép Nomura Giai doan 2 da hoan thanh thiét ké va duoc phé
duyét quy hoach 1/2.000 va ddng thoi ciing dang trong qua trinh dé xuat dau tw KCN Phi My tai Viing Tau. Déi voi cac du &n KCN cua cong ty lién két Western Pacific
(PC1 s6 hiru 30% cong ty), KCN Yén Phong 2A da ban giao duoc 14% dién tich thuong pham va s& ddy manh trién khai cho trong nam 2025, ddi véi ca KCN Yén
Lénh. Ching t6i ki vong, KCN Yén Phong va Yén Lénh 2A sé& dat ti 1¢ lap day I&n 30% véi gia thué 1an lugt 12 165 va 85 USD/m2. Dy kién, WPG sé& ghi nhan LNST
dat 300 ty, theo d6 PC1 s& ghi nhan loi nhuan tir cong ty lién doanh lién két & muc 90 ty (+4% YoY). Trong dai han, Western Pacific dat myc tiéu mo rong tong quy dat
céng nghiép 1én 1.000 ha vao nam 2025 va 2.000-3.000 ha vao nam 2030, ki vong s& dong gop 1 khoang loi nhuéan 16n cho PC1 tir nam 2026.

Vi tri du 4n khu dan cw Thap Vang Céc dy 4n BPS KCN PC1 dang trién khai
Til¢ s6  Diéntich  Giacho thué Cap nhat du &n
hiru (USD/m2)
Nomura GD1 70% 123 120 Cho thué véi ti 18 1ap day dat 100%
: . O Nomura GD2 100% 123 120 Cho cip cha truong dau tu
YEUUNG XA PHU THI
TIEU HOC @ ' R
PHU THI ] Yén Phong A 18.6% 151 165 Ti 1€ 1ap day dat 14%
Yén Lénh 30% 49 83 Pang trién khai thi cong
Yén Lu 30% 66 115 Puoc cip chi truong dau tu trong Q3/24
THON YEN BINH
XA PHU TH X . X
< ] bong Van 5 30% 166 90 Dugc cap chu trrong dau tu trong Q3/24

Nguén: PC1, GTJASVN Research



£ PC1DU PHONG VA PINH GIA

Chuing t6i khuyén nghi MUA ¢6 phiéu PC1 véi gia muyc tiéu 30,130 dong/c phiéu tuong dwong mirc Upside 31.86% so véi gia dong cira ngay 18/12/2024 dua trén 2
phuong phap dinh gié chinh la P/E va FCFF vdi ti trong 50%/50% cho moi phuong phép.

Pbi voi mo hinh dinh gia chiét khau dong tién FCFF voi du phong DTT trong 2024-2025 ting tru:ong lan luot 14 10,251 ty dong (+31,8% YoY) va 10,932 ty dong
(+6.6% YO0Y) nho vao (1) lugng backlog xay du’ng di¢n 16n trong 2025, (2) san luong thuy di¢n cdi thi¢n nho vao pha thoi tict thuén lgi va (3) trién vong dot bién tir

mang khai thac khoang san. Bién loi nhuan gop udc dat gan 20% va 21%. Theo dé, ching tdi udc tinh LNST CP CT me dat khoang 575 ty (+311% YoY) va 848 ty
(+47% YoY) lan lugt trong 2024F va 2025F.

V& rui ro dau tu, ching t6i quan ngai c4c rui ro lién quan dén viéc:
% Rui ro ty gia bién dong khi doanh nghiép 6 nhiéu khoan vay bang ngoai té

¢ Kha nang thuc hién backlog xay dung dién khéng dat dugc nhu qué khir theo ki vong.

DCF

31.86%
UPSIDE
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Thong tin ¢6 phiéu (18/12/2024)

Gia hién tai (VND) 50,100

Bién dong gia 52T
Khéi lrong GDBQ 52T
Vén hoa (ty dong)
P/E
P/B

60,000
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40,530 - 53,400

18,377
11,835.69
3141
2.5

CTCP Thuy dién Vinh Son - SOng Hinh (HOSE:VSH)

Cong ty ¢6 phan Thuy dién Vinh Son - Song Hinh tién than 1a Nha may Thuy dién Vinh Son truc thudc Cong
ty Dién Luc I11. VSH hoat dong trong céc linh vuc nhu kinh doanh cac vat tu va tu van xay dung c4c du an thuy
dién, dich vu quan ly va giam sat thi cong cac nha may thuy dién, noi bat nhat 1a san Xudt va kinh doanh dién
nang chu yéu la thuy dién. Hién tai VSH so hitu 03 nha may thity dién hoat dong on dinh véi tong cong suat la
356 MW, cung cap san lugng dién khoang 1,8 ty kWh/nam vao luéi dién Qudc gia.

Cap nhat KQKD Q3/2024: L&i gap 3 1an cing ky nho hoat ddng tai chinh

«  Mic du doanh thu 9T2024 dat 1,158 ty dong (-40% YoY) nhung doanh thu trong riéng Q3/2024 da thé hién
su phuc hoi khi dat 396,3 ty dong (+3.7% Y0Y) nho vao san luong thuy dién phuc hdi san xuét 392.3 triéu
kWh (+5.38% YoY) do tinh hinh thoi tiét thuan loi khi chuyén sang pha La Nina.

*  Doanh thu tai chinh cua VSH trong ky nay dat hon 6 ty dong, tang gap 4,6 1an clng ky nam trudc nho vao
doanh thu tir cac hop dong tién giri 6 lAi suat cao hon. Pdng thoi, chi phi tai chlnh giam 41%, xudng con
65,2 ty dong, nho vao viéc cong ty tai co cau cac khoan vay tir ngan hang c6 14 suit cao, cung véi viée i
suét thi truong giam trong quy I11. Theo d6, LNST cta c6ng ty dat gan 78 ty dong ting gip 3 lan so véi cing

ki nam trudc.

1200 KQKD Quy 3/2024

s
1000 628 /8’92 , KQKD sut giam trong pha EI Nino
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

1. Hwéng loi tir nhu céu tiéu thu dién cdng nghiép ting cao

Khu vuc phia Nam, dac biét 1a HCM va Dong Nai dang la 1 trong nhiing tinh duoc giai ngan von FDI cao nhat ca
nude. Trong Q3/24, tang truong GDP khu vue Nam Trung Bo dat mirc tang trudng 8% cao hon trung binh ca
nude 13 5.5% véi linh vyc dong gop chinh tir du lich va cdng nghiép ndi bat 1a cac du &n KCN hoéa chat, dau khi
tai Nghi Son va khu vuc cang bién tai Quy Nhon. Ching tdi du béo nhu ciu tiéu thu dién tai khu virc mién Nam
trong nam 2025 s€ tang trudng téi 12% so vai cung ky. Theo do, cdc nha may thay dién cua VSH la nha may thay
dién Vinh Son va Séng Hinh lan lugt dat tai Binh Dinh va Phi Yén (thudc khu viee Nam Trung Bo) sé dap ung
san luong dién cho cac nha may, KCN tai khu vuc nay va dic biét trong bdi canh ngudn dién tir nhiét dién than va
nhiét dién khi dang dan bi khai thac hét tiém ning.

2. San lwong thiy dién phuc hdi nho vao diéu kién thoi tiét thuan loi

Liy ké 10 thang nam 2024, san lrong dién thuong pham udc dat 206,86 ty KWh (+11.6% YoY), trong dé san
lwong tir thuy dién dat 76,31 ty KWh (+14.34% YoY) chiém gan 30% ty trong san lwong huy dong toan nganh
dién. Ntra d¢au nam 2024, c4c DN thiy dién huy dong san luong thap do thoi tiét dang trong pha El Nino, tuy
nhién thoi vu cao diém cua thuy dién cing véi thoi tiét dang chuyén sang pha La Nina rd rét tir Q4/24 sé& gilp but
pha vé san lugng huy dong tir thiy dién. Voi viée thudc nhitng doanh nghiép c6 cdng suat thiét ké cac nha may
thity dién 10n nhét ca nude sé giup VSH bt phd KQKD dang ké khi chi phi huy dong tir thuy niang chi ¢ muc
400-600d/kWh. Dic biét, VSH ¢ lgi thé vé vi tri cac nha may véi mire chira nudce clia cac nha may dién cao hon
dang ké so v&i cac nha may trong cing khu vuc Nam Trung Bo va Tay Nguyeén. Chung tdi cho rang, day sé la
diéu kién quan trong gilp VSH tich trit duoc lugng thuy nang trong diéu kién thuan loi cho thay dién nhu hién tai.
3. Trién vong tir viéc nang cAp VA mé rong cong suit nha may thiy dién trong glal doan 2024 2025.

Theo QHDVIII cho dén nim 2030, Thay dién sé la nguon nang lwong quan trong dé giai quyét van dé thira, thiéu
trong biéu do phu tai hé théng dién, dic biét trong bdi canh tiém nang khal thac dang ha nhiét do cong suét dat tdi
da, viéc mo rong cac nha may thury dién sé 1a phuong &n hiéu qua nhat vé mat chi phi va van dam bao duoc hiéu
qua vé san luong huy dong. Trong nim 2024, VSH di c6 ké hoach mé rong du &n nha may Vinh Son thém 40
MW va dy &n séng Hinh thém 70 MW va dy kién s& hoan thanh vao nam 2026. Ngoai ra, VSH con dugc huong
loi vé gia ban dién theo hop dong PPA nhd vao cdng ty me ciia doanh nghiép 14 REE di dam phan dugc mirc gia
ban dién cho nha may ctia VSH 1én 1,310d/ kWh (+19.5% so v6i Hop dong trudc). Theo do, ching tdi cho rang
trong thoi diém thuén loi vé thoi tiét cling nhu cac chinh sach hd tro phat trién thity dién tir Chinh phu s& gilp
VSH but pha dugc vé doanh thu va san lugng thiy ning tir viéc mé rong cong suat cac nha may.

Co ciu ti trong GDP theo nganh nghé tai Nam Trung Bé Q3/24

= Dich vu

11.64%

42.80% = Cong nghi¢p

= Nong,lam nghiép

Thué tro cip
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DU PHONG VA PINH GIA

Chung tdi khuyén ngh1 NAM GIU ddi v6i ¢ phiéu VSH véi mic gia hop ly cua ¢ phiéu trong nim 2025 14 52,300 ddng tuong duong mirc Upside 6.52%. Vé
phucmg phap dinh gla chung toi su dung 2 phuong phap dinh gia so sanh lan luot 1a EV/EBITDA va P/E véi ty trong 50%/50% cho moi phuong phap khi so véi cac
cong ty thiy dién c6 cung quy mo va doanh thu trong ndm vira qua. Ching t6i du phong doanh thu ctia VSH trong nam 2024F/2025F lan luot dat 2,164 ty dong (-
15.9% YoY) va 2,470 ty dong (+14.1% YoY) va 1,094 ty ddng (+17.4% svck) nho muc san luong di ngang +1% trong 2024 va ting 11% dat 2464 triéu KWh trong
2025. Bién loi nhuén thuan cai thién tir 38.6% 1én 39. 23% nho chi phi lai vay gidm tir khoan cho vay 350 ty tra ng dai han tir cong ty me REE. Theo do6, mirc EPS du
phong cua cong ty trong nam 2024F/2025F dat 2,810 dong va 3,130 dong.

V& rui ro dau tu, ching t6i leu ¥ quan tri cac loai rai ro lién quan:
> Rui ro lién quan dén tién d6 dam phén gia dién

> Rui ro thoi tiét khéng thuan loi

EV/EBITDA i P/E i

6.52%
VND | UPSIDE




.. CTCPTAPDPOAN HA PO (HOSE: HDG)

HADO GROUP
Dién bién gi4 cé phiéu Cong ty ¢d phan Tap dos?m Ha Do ti‘én thélj la cong ty xay du’pg truc t.hucf)c‘Bc?) Qu,o‘_c Phong dugc thanh
20,000 800 lap nam 1990, chu yéu kinh doanh dau tu bat dong san, san xuat thuy dién va dién tai tao nhu nang luong
0 000 1,600 mat troi va nang lugng gid. Cho dén nay, cong ty da so hitu 15 du 4n khu d6 thi va can ho, 8 du an van
50’000 1,400 phong cho thué va khach san, 5 nha may thuy dién va 3 nha may dién tai tao.
! 1,200
10,000 1,000 Cap nhat KQKD Q3/2024: Duy tri su ting truéng én dinh.
30,000 Egg Lity ké 9 thang d4u naim HDG dat doanh thu va loi nhuén sau thué 1an luot 12 1.965 ty (-3% YoY) va 545 ty (+2%
20,000 200 YoY), méi chi hoan thanh 68% chi tiéu doanh thu va 56% chi tiéu lgi nhuan ca nam. Tuy nhién trong Q3/2024,
10,000 200 tap doan Ha D6 ghi nhan 567 ty dong doanh thu (+23% Y0Y), va loi nhuan sau thué ghi nhan 182 ty dong (+
0 0 83% Y0Y), trong do:
IS > Ey P > «  Mang dién ghi nhan doanh thu trong Quy 3 dat 445 ty (+24.1% YoY), do pha thoi tiét dang thé hién rd xu
S° be<®° %Q,‘?Q %Q,S‘)(\ ,\,v\’g hudng chuyén tir EI Nino sang Trung tinh gilp san luong thily dién ting manh 341 triéu KWh (+32% YoY)
® Yo e SRRV - Doanh thu mang bt ddng sin trong Q3 khong tang thém do trong thi gian nay HDG khong ghi nhan thém
doanh thu tir viéc m¢ ban dy an, nhung liy ké 9T2024 van dat gan 400 ty (+117% YoY).
*  Nhu cau cho thué van phong BBS va Khach san dan phuc hoi vai doanh thu va lgi nhuan gbp tang lan luot
Thong tin ¢é phiéu (31/12/2024) 15% va 12% YoY.
Gi4 hién tai (VND) 28,500 KQKD Quy 3/2024 Phoi canh dw an Hado Charm Villas
2500 58% -
Bién dong gia 52T 21,630 — 27,680 N :
2000 6%
Khéi lugng GDBQ 52T 3,979,076 1500
L s 3 3 54%
Vén hoa (ty dong) 10,157.21 > 1000
P/E 13.1 500 o2
P/B 1.28 0 50%

9T.2023 9T.2024

= Doanh thu B [oi nhudn gdp === Bién loi nhuan gdp

Nguén: HDG



N TRIEN VONG DOANH NGHIEP

HADO GROUP
Trong du bé&o cua Trung tdm khi twgng thuy van, tir thang 11/2024-01/2025, ENSO c6 kha nang chuyén sang trang thai La 2000 73%

Nina (dic diém mua nhiéu) khién san luong thuy dién toan hé thong da ting quay trd lai, dac biét tai khu viuc mién Trung 54
gom Nghé An va Quang Nam (vi tri cac nha may thay dién ciia HDG). Theo d6, chung t6i du phong san lwong thuy dién cta

71%

[}

|
. . i . S 1000 i 69%

HDG sé dat 1192 triéu MW (+2% Y0Y) va tang truong 1én muc 1316 triéu MW (+10.4% YoY) lan luot trong 2024F/2025F. s
Trong dai han, sau khi M&A thanh cong 2 nha may thay dién Son Linh — Son Nham (cong sudt 24MW) trong 2026 san i ork
lwgng dién dong gop s€ tang 1én 64 triéu MW nang tong cdng suat 1én 1402 triéu MW (+6.5% YoY). 0 = 65%

2022 2023 2024F 2025F 2026F

R . o, ; R . . . . ) ; ; i B Thuy di¢n SR Di¢n mat troi = Pién gi¢ ==—BLNG
2. Doanh thu mang BDS trong nam 2025 s€ but phé tré lai nhé vao viée mé ban dw an Hado Charm Villas dgt 3. Nguén: HDG, GTJASVN Research

Trong nam 2024, HDG lién tuc tri hodn viéc m& ban do doanh nghiép mudn dat duoc loi ich tdi da phan con lai caa dy an
(108/528 cin) trong bdi canh (1) nhu cau nha ¢ khu vuc phia Béc ting cao véi ti 18 hap thy loai hinh BDS nay dang & thé
hién sy tich cuc tinh dén 9T24 dat gan 65% va (2) ngudn cung nha & dang khdng con nhiéu dan dén gia ban cac du &n biét  »000 80%
thu/lién ké tai khu vuc Hoai Dirc dang ¢6 mic ting thuén loi & mirc 188,7 triéu VND/m2 (+58.3% YoY) cao hon dangké so ., :
véi gia ban caa Charm Villas (158 triégu VND/m2). Chl]ng t0i udc tinh gid ban cia du an trong dot 3 nay khoang 130-140 1000 am ] J0%
triéu VND/m2 va ky vong HDG sé& ghi nhan doanh thu phan con lai cua du an dat 2,306 ty dong VND trong giai doan 2025- I N i E EI .

l e O IR !__i. ,::,,, 0%

Du phong doanh thu va BLNG mang BPS 2024F-2026F

60%

2026 do cac san pham da hoan thién va chi doi thoi diém phyc hoi. Hon nita, ky vong ghi nhan dong tién gdi dau tir 2 dy an

Green Lane va Minh Long trong giai doan 2026-2028. Hai du an nay dugc xay dung theo loai hinh chung cu véi qui mo 2.3 0022 2003 2004F  2005F  2026F

— 2.7 ha tai TP.HCM. Chuang t6i du phong doanh thu cho mang kinh doanh BBS cia Ha D6 s€ dat 1,222 ty VND s Doanh thu e NG BLNG
(+144%YOY,) va 1,786 ty VND (+46%Y0Y) lan |u’q’t trong giai doan 2025F/2026F. o Neguén: HDG, GTJASVN Research
3. Duy tri cau trac tai chinh lanh manh tao lap nén tiang an toan cho sy phat trién bén virng cia 1 tip doan da

nganh. Du béo ti 1€ ng vay/TTS

Sau giai doan dau tu 16n vao mang nang lwong dién khién du ng vay tang cao tir ndm 2019, muc du no vay cua doanh 8000 50%
nghiép da co Xu hu’O'ng giam dan xudng mirc hon 5,400 ty ddng (phan 16n dung dé dau tu vao cac du &n dién NLTT) va 5000 | 40%
chiém 37.5% tong ngudn von gidp duy tri co cau tai Chlnh an toan va duoc dy béo tiép tuc giam dan ti trong no vay. Bén 4000 H gy 0%
canh d6, chi phi l&i vay cua doanh nghiép da tang ge,1p doi lén dén 486.6 ty C}’ong trong giai doan 2019-2023. Tuy nhién 2000 o S W 20%
doanh nghiép c6 kha ning chi tra no vay va lai vay rat tot nho vao dong tién on dinh tir mang niang luong. Ching t6i udc ] i i j 0%
tinh dong tién tir hoat dong kinh doanh déi v6i mang dién hang nam dat khoang 950-1100 ty dong, dam bao kha ning tra no 0 5 o Vo & & & 0%
dugc cac khoan vay dai han cua doanh nghiép. Ngoai ra, cac dong tién tir HDKD khac déu mang vé dong tién duong s& O RO VAR,

gitp hd tro cho viée tra no vay cua HDG. s N vay DH  msmm N vay NH No vay/TTS
Nguén: HDG, GTJASVN Research
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HADO GROUP

Chung toi dua ra khuyén nghi MUA d6i véi c¢b phiéu HDG véi gié tri hop 1y cho nam 2025 1a 34,300 VND/cp (Upside 20.4% so vé6i gia dong cira ngay 31/12/2024) dua
trén phwong phap dinh gia tirng phan SOTP. Trong dé, v6i déng gdp chinh dén tir (1) Mang ning luong dén tir thuy dién, dién gid va dién mat troi, (2) Doanh thu tir dy
4n Hado Charm Villas giai doan 3 tir 2025-2026 va dong tién tir 2 dy &n Hado Green Lane va Linh Trung trong giai doan 2026-2028 va (3) Doanh thu cho thué van phong
va khach san ting trudng trong 2024F/2025F 1an luot 12 8% va 15%. Chung tdi st dung phuong phap: (1) DCF cho mang dién véi ty 1& chiét khdu WACC = 11.96% va ty
1¢ tang trudng dai han gia dinh 12 0.5%/nim, (2) RNAV cho mang BPS nha & véi ty 18 chiét khau dat 13%, (3) mang cho thué van phong va khach san véi ty 1¢ chiét khau
Cap Rate = 8.5% va (4) dinh gia bang gia tri s6 sach cudi Q3/2024 d6i voi mang xay lap va céc dich vu Khéc.

V& rui ro dau tu, chdng tdi quan ngai cac rai ro lién quan dén viéc:
% Rui ro phap ly vé cac du 4n Hado Green Lane va Minh Long

< Rui ro co ché gia FIT caa nha may dién SP InFra 1 bi huy

Ming kinh doanh Phwong phap Ty 16 Chiét khAu NPV 2025F
: Pién DCF 11.96% 10,243
Beta (Adjusted) 1.25 Kinh doanh BPS RNAV 13% 3,052
Risk Premium 11% Cho thué van phong va khach san  Capitalization Rate 8.5% 1,370
Risk free rate 3.1% Xay 1évaa dj_c’h v khac Book Value 64
Tong gia tri 14,729
Ke 14.4% (+) Tién va twong duong tién 1,993
Kd 38 3% ) I}Ig vay o 4,947
(-) Loi ich ¢6 dong thi€u so 239
E/A 34% Gi4 tri doanh nghiép (Ty VND) 11,536
D/A 66% SLCP luu hanh 336,331,529

WACC 11.96% Gia myc tiéu
: Upside




CHUNG KHOAN GUOTAI JUNAN (VIET NAM)
GUOTAI JUNAN SECURITIES (VIETNAM)

KHUYEN CAO

Cac nhan dinh trong bdo c4o nay phan anh quan diém riéng ctia chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bio cdo nay vé ma chirng khoan hoic t6 chirc phat hanh. Nha
diu tw nén xem bao cido nay nhw mot ngudén tham khdo va khéng nén xem bao cio nay la ndi dung tw vin dau tw chirng khoan khi dwa ra quyét dinh dau tw va Nha dau tw phai
chiu toan bd trach nhiém doi véi quyét dinh dau tw cda chinh minh. Cong ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky
thiét hai nao, hay sw kién bi coi 1a thiét hai nao 1a hé qua phat sinh tir hodc lién quan téi viéc st dung toan bd hodc tirng phan thong tin hay y kién nao dwoc dé cap trong ban bao
cdo nay.

Chuyén vién phéan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén cac yéu to6 khac nhau, bao gobm chit lwong va do chinh xac ctia nghién ctru, phan hoi
cta khach hang, yéu t6 canh tranh va doanh thu cia cong ty. Céng ty c6 phan chirng khodn Guotai Junan Viét Nam va can b6, Tong giam d6c, nhan vién c6 thé c6 mot moi lién hé
dén bit ky chirng khoan nao dwoc dé cip trong bdo cio nay (hoic trong bit ky khoan diu tw nao c6 lién quan).

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém chuin bi bdo c4o nay nd luc d€ chuin bi bdo cao trén co s& thong tin dwoc cho 1a dang tin cay tai thoi diém cong bo. Cong ty c6 phan
chirng khoan Guotai Junan Viét Nam khong tuyén bd hay cam doan, bado dam vé tinh diy da va chinh xac cta théng tin dé. Cac quan diém va wéc tinh trong bao cdo nay chi thé
hién quan diém cua chuyén vién phéan tich chiu trach nhiém chuln bi bao cio tai thi diém cong b va khong dwoc hiéu la quan diém ctia Cong ty c6 phan chirng khoan Guotai
Junan Viét Nam va c6 thé thay d6i ma khong cin bao truéc.

Béo cdo nay dwoc chuin bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip thong tin cho cdc Nha d4u tw bao gobm nha dau tw t6 chirc va nha dau tw ca nhin cda Guotai Junan Viét Nam tai
Viét Nam va & nuéc ngoai theo luat phap va quy dinh c6 lién quan rd rang tai qudc gia noi bao cdo ndy dwoc phan phéi va khong nhdm dwa ra bat ky dé nghi hay hwéng dan
mua, ban hay nam giir chirng khoan cu thé nao & bat ky qudc gia nao. Cac quan diém va khuyén cdo dwoc trinh bay trong ban bao c4do nay khong tinh dén sw khac biét vé muc
tiéu, nhu cAu, chién lwgc va hoan canh cu thé cda tirng Nha dau tw. Nha dau tw hiéu rang c6 thé c¢6 cac xung dot loi ich &nh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cao nay.

No6i dung cua bao cio nay, bao gom nhwng khong gi¢i han néi dung khuyén cio khong phai l1a can cr € Nha dau tw hay mot bén thi ba yéu ciu Cong ty cd phin chirng khoan
Guotai Junan Viét Nam va/hodc chuyén vién chiu trach nhiém chuén bi bdo cdo nay thwc hién bat ky nghia vu nao véi Nha dau tw hay mot bén thi ba lién quan dén quyét dinh

dau tw ctia Nha dau tw va/hodc ndi dung cia bio cdo nay.

Ban b4o c4o nay khong dwoc sao chép, xuit ban hoic phan phdi lai bdi bat ky ddi twong nao cho bat ky muc dich ndo ma khéng cé sw cho phép bang van ban ctia dai dién c6
thdm quyén ctia Cong ty ¢ phan chirng khoan Guotai Junan Viét Nam. Vui 1ong dan ngudn khi trich dan.
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CONTACT HANOI HEAD OFFICE HCMC BRANCH
For advising: P9-10, 15t floor, Charmvit Tower 3™ floor, No.2 BIS, Cong Truong Quoc TE,
(024) 35.730.073 = Ward 6, District 3, HCMC
el.:
For placing order: (024) 35.730.073 Tel.:

(024) 35.779.999
Fax: (024) 35.730.088

Email: info@gtjas.com.vn

Website: www.gtjai.com.vn

(028) 38.239.966

Fax: (028) 38.239.696
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