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Tong Cong ty dién luc Dau khi Viét Nam

(HSX: POW) [MUA +18.6%]

KHUYEN NGHI PAU TU

Nhém nganh ICB cap 3 bién
Ngay thuc hién béo cao 11/03/2025
Thi gia 12,300
Gia muc tiéu 14,591
Tiém nang tang gia +18.6%
C6 tlc

Téng Igi nhuén +18.6%
THONG TIN CO PHIEU

Voén héa 28,219
S3 hiu nudc ngoai 3.65%
Thanh khoan TB 10 phién 5,377,060

S& lugng cb phiéu niém yét 2,341,871,600
Beta 127

Gidi thiéu cong ty

Téng cong ty Pién luc Dau khi Viét
Nam (PV- Power), dugdc thanh lap vao
n&m 2007. La doanh nghiép hang dau
trong linh vuc phat trién dién tai Viét
Nam. Hién tai doanh nghiép dang van
hanh 6 nha may vdéi tdng céng suat
khoang 6,000 MW tudng dudng san
lugng binh quan khoang 24.4 ty kWh.
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Nguébn: Asean Reseach

M3 tai khodn chidng khodn tai day

Pham Thanh Long
long.pt@ASEANSC.com.vn

TOM TAT TAI CHINH

Bao cao cong ty

2023 2024 2025F

Doanh thu (ty déng) 28,329 20,180 27,548
Tang trudng (% y/y) -28.7% +36.5%
Lgi nhuan sau thué (ty déong) 1,283 1,347 1,466
Tang trudng (% y/y) +5% +8%
EPS 443 535 577
Téng tai san (ty déng) 70,362 81,281 93,937
Gia tri s6 sach (ty déng) 34,120 34,607 35,225
SO SANH NHOM NGANH POW

P/B 0.82

ROA 2024 (%)
ROE 2024 (%)

3.9%
1.7%

Nguén: Vietstock, Asean Reseach

Pinh gia

Chung téi khuy&n nghi MUA véi cé phiéu POW vdi gid muc tiéu 14,591 dong/cé
phi€u (+18.6% so véi gia dong cua ngay 11/03/2025 la 12,300 déng/cé phiéu)
dua theo phuong phap dinh gia toan phan (SOTP)

Luan diém dau tu

Pién than van 13 diém sang trong ndm 2025 do nhu cau tiéu thu &
muc cao. Ndm 2025-26, ching téi ky vong Ving Ang 1sé& duy tri ty 1&
huy déng san lugng téi uu Nhd muc tdng trudng manh mé tiéu thu
dién toan quéc du bdo dat 9.3% giai doan 2025-30. Dang chuy, khu vuc
phia Bac lién tuc cé muc tang trudng phu tai cao nhat ca nudc (>10%),
trong khitéc dé dau tu cdng suat mdi tai khu vuc nay tusng déi cham.
Piém sang tu dién khi sau khi du an Nhon Trach 384 di vao van
hanh Trong nam 2025-2026, POW du kién trién khai du an Nha may
dién khi LNG Nhan Trach 3&4 (NT 3&4) c6 tdng cong suat dat 1,642 MW,
vGi san lugng dién binh quan dat khoang 9 ty kwh/nam. Sau khi NT
3&4 di vao van hanh sé giup cho téng céng suat dién khi cua POW
nang I& muc 4,342 MW (chiém 54% co cau ngudn dién khi trén toan
qudc).

Thuy dién tiép tuc duy tri trong dau nam 2025. Theo du bao tu IRI,
La Nina sé két thuc trong quy 1nam 2025 sau dé chuyén qua pha trung
tinh. Thém vao dd ty I& muc nudc thudng Iuu/muc nudc chét tai cac
dap thuay dién I8n dang héi phuc manh. Do d6 chung tdi cho rang, thay
dién s& dugc hudng Igi trong hét quy 1 ndm 2025 sau dé on dinh trong
cd ndm 2025


mailto:long.pt@ASEANSC.com.vn

": ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh

Tong Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam dugc thanh 1ap ti nam 2007, la doanh
nghiép géc nha nudc truc thudc tdp doan Dau khi Viét Nam (PVN - S3 hiiu 79.9%
c6 phan cua POW). N&m 2019, doanh nghiép chinh thic dugc giao dich trén san

PETROVIETNAM HSX.

POWER Linh vuc hoat déng va co cau doanh thu

POW hién dang hoat déng trong linh vuc san xuat va kinh doanh dién nang.
Tong cbng sudt cac nha may dat gan 4,300 MW tudng ducong san lugng dién
binh quan khoang 24.4 ty kWh. Doanh thu ciia POW da phan dén tu doanh thu
ban dién (chi€ém gan 100% co cadu doanh thu toan doanh nghiép)

Ca cau t6 chic va co ciu cd dong
Tinh dé€n nam 2024:

- POW hién tai dang s3 h{iu 5 céng ty con va 3 cong ty lién két trai dai tu
Bac dén Nam.

- Cb6 ddng I8n nhat cla POW chul yéu dén tU Tap doan Dau khi Viét Nam
chiém 79.9% .

Cd cau doanh thu cia POW Co cau cd déng
40000
45000 18.8%

30000

25000 1.3%
20000
15000
10000
5000
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Tap doan PVN mNorges Bank mC6 déong khac
mBan dién mHang hdéa mKhac

Ngudén: POW Ngubén: POW

Danh muc nha may cuta POW

San lugng dién
binh quan (triéu
KWh)

Tén nha méy Loai hinh Vi tri dat Ty lé sd Thgi gian Von dau tu Cong suat

hitu van hanh (ty déng) (A

Du an dang trién khai

Nha may dién Ca Mau 182 bién khi Ca Mau 100% 2008 12,724 1,500 9,000
Nha may dién Nhaon Trach 1 bién khi Pong Nai 100% 2009 6,344 450 2,500
Nha may dién Nhaon Trach 2 bién khi Pong Nai 59.37% 201 11,355 750 4,500
Nha may dién Ving Ang 1 bién than Ha Tinh 100% 2015 33,651 1,200 7,200
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Nha may dién Hua Na Thuy dién Nghé An 80.72% 2013 7,092 180 717
A . N Quang

Nha may dién Bak Brinh Thuy dién Ngai 95.72% 2014 5921 125 541

Téng 4,205 24,458

Du an chuan bi trién khai

Nha may dién Nhaon Trach 3&4 bién khi Péng Nai 100% 2025-2026 32,486 1,642 9,000
Téng 1,642 9,000
Ngubén: POW
San lugng dién binh quan San lugng hgp dong cua POW
18000
9.0 1.2
16000
8.0 1.0
14000 ¢ 1.0
7.0 08
12000
60 4 08
10000
5.0
8000 06
4.0
6000
3.0 0.4
4000 50
2000 02
]
o [ _ ]
San lugng dién khi  San lugng dién San lugng thuy Pien khi Pién than Thay dién
than dién ) mSan luchg Qc e Hé sé alpha '
Ngubén: POW Ngubén: POW

CHUOI GIA TRI NGANH DIEN

= % H i

E—

| EVNNPC I E
@ EVNCPC

@ EVNSPC
] @ EVNNLDC
@ EVNHANOI

/

|
8o i

hi dot

T

(<= EVNHCMC
v/




ﬁ ASEAN SECURITIES

CONG TY C8 PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

HOAT PONG KINH DOANH COT LOI

Pién khi bi suy giam do anh hudng Trong giai doan 2018-2019, doanh thu ti mang dién khi luén chiém khoang 72%

tu thi€u hut nguyén liéu dau vao c6 cadu doanh thu cla POW. Tuy nhién dén giai doan 2020-nay, doanh thu ti
mang dién khi bi suy gidm manh (chi chiém khoang 60% cc cau doanh thu) do
san lugng dién hang nam bi suy gidm vi chiu anh hudng bai cac lich dai tu nha
may va san lugng khi bi suy giam (dién hinh nhu nha may dién khi Nhon Trach
1).

Doanh thu mang dién khi trong nam 2024 di ngang San lugng dién hang ndm suy giam do anh hudng tu
so giai doan 2022-2023 hoat déng dai tu va thié€u hut nguén khi dau vao
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Trién vong tu dién khi LNG 3&4 Trong nam 2025-2026, POW du kién trién khai du an Nha may dién khi LNG Nhan

Trach 3&4 (NT 3&4) c6 tdng cong suat dat 1,642 MW, véi san lugng dién binh quan
dat khoang 9 ty kWh/nam.

Sau khi NT 3&4 di vao van hanh sé giup cho téng céng suat dién khi cta POW
nang lén muc 4,342 MW (chi€ém 54% ca cau nguon dién khi trén toan qudc).

Hinh anh thuc té du an NT 3&4 Cdéng suat mdi cua POW
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Tién d6 cua du an NT3&4

Ti€n d6 du 4n NT384 Chi tiét

Tinh hinh thué dat POW hién khéng con vudng mac dang ké nao lién quan dén viéc thué dat

v DBudng day 200 kV Nha may dién Nhaon Trach 3 — ré My Xuan - Cat Lai (bi tri hoan
do van dé gidi phong mat bang, du kién hoan thanh trong quy 3/2025).
. A a an v Pudng day 200 kV Nha may dién Nhan Trach 3 - Tram bién ap 500 kV Long Thanh
Duantruyén tai dién (du kién hoan thanh trong Quy 4/2025)
v Du an dudng day 500 kV Nha may dién Nhon Trach 4 - ré Phua My - Nha Be (du
ki€n hoan thanh trong cudi nam 2024).

Hop déng ky thuat, mua sam va xay dung (EPC) Tién d6 EPC dat 95% (tinh dén hét thang 12/2024)

4/10/2024, POW chinh thuc ky hop déng mua ban dién véi Céng ty Mua ban dién (EPTC),
cam két t8i thi€u 35% ty 1é Qc cho du an. Tuy nhién, ty I& Qc dai han van chua dugc xac

Hgp déng mua ban dién (PPA)
dinh.

~ . P PV Power va Ban QLDA bién dang xem xét du thao Hgp dong khung (HOA) véi PV Gas dé
HaAp dong ban khi (GSA) hai bén ky két, lam cg s3 cho PV Gas chuan bj thu xép ngudn cung LNG cho Du an.

4 Sumitomo Mitsui Corporation: khoang 200 triéu USD
v' Citibank va ING: 821.5 triéu USD (bao gém khoan vay ngan han va dai han.

Hgp déng vay vén
v VCB: khoang 4,000 ty déng

Ngudén: POW

Pién than, déng gép doanh thu Doanh thu ban dién tu dién than cia POW thudng chiém khoang 30% véi hiéu

bén viing cho POW sau khi hoan syst van hanh khoang 70%. Tuy nhién trong giai doan 2020-2021, t6 may s& 1 cla

thanh dai tu Nha may dién Ving Ang 1gdp su cé khién cho san lugng dién than clia POW bj
anh hudng nghiém trong. Sau gan 2 nam dai tu, t&é may s6 1 clia POW da di vao
van hanh tu thdng 8 nam 2023, diéu day khién cho san lugng cla nha may dién
than hoi phuc manh trong nam 2024.
Chung téi cho rang, san lugng dién than cua POW trong tudng lai sé tié€p tuc
dong gép doanh thu 6n dinh cho doanh nghiép trong béi canh dién than tiép
tuc 1a dau tau dan dat toan nganh dién.

Doanh thu dién than héi phuc do nha may hét dai tu San lugng dién than cia POW
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Thuy dién dugc dat tai vi tri thuan Doanh thu ban dién tu thly dién clia POW chiém khoang 3-6% doanh thu ban

Igi dién toan doanh nghiép. San lugng thuy dién clia doanh nghiép luén 3 muc cao
(khodng 85-90% cdng suat thiét k&) do vi tri dat cla cadc nha may dugc dat tai
khu vuc mién Trung, ndi cé lugng mua I8N nhat ca nudc.
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Pién than van la diém sang trong ndm 2025 do nhu cau tiéu thu é muc cao

N&m 2025-26, chiing tdi ky vong Viing Ang 1sé& duy tri ty 1& huy déng san lugng
t6i Uu Nh3 MUc tang trudng manh mé tiéu thu dién toan qudc du bao dat 9.3%
giai doan 2025-30. Pang chu y, khu vuc phia Bac lién tuc cé muc tang trudng
phu tai cao nhat ca nudc (>10%), trong khi téc dd dau tu céng suat mdi tai khu
vuc nay tugng déi cham

Phu tai huy dién tu dién than ting trong dau nam
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Nguén: Bdo cdo doanh nghiép
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Piém sang tu dién khi sau khi du an Nhon Trach 3&4 di vao van hanh

Trong nam 2025-2026, POW du kién trién khai du an Nha may dién khi LNG Nhon
Trach 3&4 (NT 3&4) co tdng cdng suat dat 1,642 MW, véi san lugng dién binh quan
dat khodng 9 ty kWh/nam.

Sau khi NT 3&4 di vao van hanh sé gilp cho tdng céng suat dién khi cia POW
nang I&é muc 4,342 MW (chi€m 54% cd cau nguon dién khi trén toan qudc).

Gia LNG tuong déi hap dan
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Ngudn: Bloomberg
Thuy dién ti€p tuc duy tri trong dau nam 2025

Theo du bdo tU IRI, La Nina sé& két thic trong quy 1 nam 2025 sau dé chuyén qua
pha trung tinh. Thém vao dé ty 1&é muc nudc thugng luu/muc nudc chét tai cac
dap thuy dién 18n dang héi phuc manh. Do dé ching téi cho rang, thay dién sé
dugc hudng Igi trong hét quy 1 ndm 2025 sau dé 8n dinh trong ca nam 2025

Du bao La Nina Ty 1& muc nudc thugng luu/muc nudc chét héi phuc
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PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

Nhin chung, cd cdu tai san clda POW chu yéu tap trung tai tai san dai han (da
phan dén tu cac du an nha may dién).

DGi véi ca cau tai san ngadn han cua POW da phan dén tu cac khoan tién mat va
phai thu khach hang (chiém 78% trong nam 2024). Trong do:

Cac khoan phai thu khach hang ciia POW chu yéu dén tu cac khoan phai thu

tién ban dién cho EVN.

Tai sadn cua POW chu yéu dén tu tai san dai han do da
phan dén tu cac du an nha may diéN
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Nguén: Bdo cdo doanh nghiép

Tai san ngan han ciia POW chu yéu dén ti cac khoan
phai thu va tién mat
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Nguébn: Bdo cdo doanh nghiép

Tai san ngan han cia POW chu y&u dén ti cac khoan phai thu cua EVN (da phan Ia tién ban dién)
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Nhin chung co cau vén cla POW tugng déi lanh manh trong giai doan 2018-nay.
Trong nam 2024, ng phai tra cia POW dat muc 35134 ty dong (+31.2% yoy),
nguyén nhan dén tl tdng cac khoan vay ngan han cla POW khoadng 145% so vdi

cung ky.
CG cau ng cé dau hiéu tdng trong nam 2024... ... TAp trung chu yéu tai nd ngan han
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D/E bat dau cé xu hudng ting bat dau tu Quy 3 ndm 2024 do doanh nghiép gia ting vay ngan han dé bé xung vén
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Lai suat chiét khau

Rf 3.07%
ERP 10.77%
Beta 1.27
WACC 10.49%

Nguén: Asean Reseach

Téng hgp phucng phap

100%

Téng muc sinh I8i

Nguén: Asean Reseach

14,591

12,300

+18.62%

DINH GIA DOANH NGHIEP

Pinh gia 1an dau véi khuyén nghi MUA d3i véi cé phiéu POW, gia muc tiéu
14,591 (+18.62% so v3i gid dong clta ngay 11/03/2025) dua trén phucng phap dinh

giad tung phan (SOTP)

Tém tat dinh gia

Pinh gia theo phudng phap SOTP

Phudng
phap

Gia tri déong goép cho
POW

Bién khi

bién than

Thuay dién

Gia tri doanh nghiép
Tién& dau tu tai chinh ngan han
Pau tu tai chinh dai han
Vay Ng

Gia tri vén chd s3 hliu
S6 ¢ phiéu (trieu)

Gia tri cé phi€u

Gia hién tai (06/03/2024)

Téng muc sinh 13i

DCF

DCF

DCF

12,198

17,581

5,996

35,775

10,710

960

13,274

34,170

2,341

14,591

12,300

+18.62%

Nguén: Asean Reseach
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu it nhat [a +10%.
NAM GIU: Lai nhuan ky vong clia 12 thdng dau tu nam trong khoang +/-10%.
BAN: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu thap hon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thi€u nhing thdong tin can thiét nén chidng tdi khéong thé thuc hién khuyén nghi.

KHUYEN CAO

Cac thong tin trong béo cdo dugc xem la dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thong tin da cong bé ra cong ching dugdc xem
la dang tin cady. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh CTCP Ching khodan ASEAN (ASEANSC), ASEANSC khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém cla
NgQudi viét tai thai diém phat hanh, khéng dugc xem 1a quan diém clda ASEANSC va cé thé thay déi ma khéng can théng
bdo. ASEANSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stia ddi bao cdo nay dudi moi hinh thic cling nhu théng bdo véi ngusi doc
trong trudng hdp cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bao cdo nay thay déi hoac tré nén khéng chinh xac. Théng tin
trong bdo cdo nay dudc thu thap tu nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé dé chinh xac cla théng tin.
Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc td chic dau tu ciing nhu cac nha dau tu céd nhan clia ASEANSC
va khéng mang tinh chat khuy&n nghi mua hay ban bat c ching khoédn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khoéng ai
dudc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cdo vi bat ky muc dich
nao néu khéng cé su chap thuan bang van ban clia ASEANSC. Khi st dung céac ndi dung da dugc ASEANSC chap thuan, xin
vui long ghi rd ngudn khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.ASEANSC.com.vn
Tru sd chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Dang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, quan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hé chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 3933 0308
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