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Gia hién tai (VND/cp) 12.000
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 14.500
Gia thap nhéat 52 tuan (VND/cp) 10.400
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 500
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 500
KLGD binh quéan 10 ngay (cp) 13.900
% s& hiru nwéc ngoai 0,02%
Vén didu I8 (ty VND) 5.000
Vén héa (ty VND) 6.000
P/E trailing 12 thang (lan) 13,85
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 797

Téng quan doanh nghiép
Cong ty C& phan Nhiét dién Hai

Ten Phong
Thén Poan, Xa Tam Hwng, Huyén
Bia chi Thay Nguyén, Thanh phdé Hai
Phong
Doanh thu San xuét va kinh doanh dién
chinh
Chi phi chinh Chi phi mua than, chi phi khau hao

tai san cd dinh

Rui ro chinh Rui ro gia than
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Gia thi trwong: 12.000 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 13.100 _

THEO DOI
Chénh léch: +9,2%

LO'I NHUAN CAI THIEN NHO SAN LUO'NG PIEN VA QC TANG

TRONG KHI CHI PHi MUA THAN GIAM
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi ¢ phiéu HND véi mire gia muc
tieu la 13.100 VND/cp, cao hon 9,2% so v&i gia déong clra ngay
15/07/2025 (dwa trén phwong phap chiét khdu dong tién) (chi tiét). Nha
dau tw c6 thé xem xét mua vao cd phiéu HND & gia 10.900 VND/cp véi
murc sinh 161 ky vong dat 20% nhé trién vong loi nhuan va ty suét cd tic
phuc hoi trong giai doan 2027F — 2030F.

LUAN DIEM DAU TU: Phuc hdi tir 2026F — 2029F do khi hau thuan lgi

» San lwong dién gap khé khan vao nam 2025F, nhwng sau do sé
ting trwdng 6n dinh trong giai doan 2026F — 2029F. San lwong
dién san xuét cia HND sé& gidm 1,3% YoY trong ndm 2025F do hién
twong La Nina lam gidm nhu ciu huy déng nhiét dién, sau do tang
trwedng binh quan 5,0%/nam trong giai doan 2026F — 2029F nho': (1)
Thoi tiét quay vé pha trung tinh/El Nino; (2) Nhu c4u tiéu thu dién cho
san xuét va dan dung tiép tuc tang (chi tiét).

» Ty trong dién ban qua hgp déng Qc (cé6 mirc gia cao hon ban
trén thi triwéng canh tranh Qm) thap trong 2025F, sau dé tang tw
2026F nho thoi tiét thuan lgi va nham dam bao nguén cung.
Trong nam 2025F, ty trong Qc ctia HND con thap (60%) do EVN han
ché nhu cau huy dong nhiét dién do san lwgng thly dién cao trong
thoi tiét La Nina. Ty |é alpha sau d6 tang dan Ién 70 — 75% trong
2026F — 2029F khi: (1) Thoi tiét thuan loi nhd chuyén sang pha trung
tinh/El Nino; (2) Ty trong dién tai tao trong hé thdng téng, lam téng
san lvong Qc cho nhiét dién dé dam bao ngudn cung (chi tiét).

» Bién lgi nhuan gép (LNG) di ngang trong 2025F do La Nina, sau
dé phuc hoi vao giai doan 2026F — 2029F. Bién LNG ctia HND chi
tang +0,2 dpt trong nam 2025F khi hién twong La Nina tiép dién khién
san lwong dién va gia Pm thap, sau do tang binh quan 1,6 dpt/nam
trong giai doan 2026F — 2027F nh¢ gia than gidm va thoi tiét thuan
loi khién san lwong dién va gia Pm cai thién. Bién LNG dan thu hep
trung binh 1,2 dpt/nam trong 2028F — 2030F do hiéu sut nha may
gidm va gia Pm thu hep khi thoi tiét quay vé pha trung tinh/La Nina
(chi tiét).

YEU TO THEO DO!:

» Bién dong gia than. HND phu thudc vao gia than thé gidi khi phai
nhap khdu ~40 — 50% tbng san lwong than tiéu thuy, va chi phi mua
than chiém ~90% téng chi phi ngudn dién than.
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1. Téng quan doanh nghiép

HND la nha may dién than cé céng suét I&n thir 2 mién Bdc  HND la nha may nhiét dién than I&n thir hai
tai mién Bac, loai hinh nay hién chiém 50%
1.080  1.040 tbng cong suét dat trong khu vie nay. Cac nha

1.000 may nhiét dién than chi yéu si dung ngudn
§ 680 than trén (két hop gilra than néi dia va than
500 I nhap khau) 1am nhién liéu dau vao chinh. bién
nang dwoc nha may san xuat ra théng qua hé

0

A N X A L x ~  thdng tuabin hoi, van hanh theo chu trinh nhiét
Méng Hai Phong Quang Méng Phalai1 Cam Pha Kin st d hoi sc dé chuvén ddi nhiét n
Duong2 1&2 Ninh1&2Duong1 &2 N st dung ot nUroe de chuyen dol nhict hang

Nguén: FPTS tdng hop tlr nhién liéu than thanh dién (chi tiet).

1.500 1 1.242 1.200 1.200

Nhu cau tiéu thu dién toan nganh tiang trwéng 6n dinh, nhwng ty trong dién ning tir HND sé giam dan trong
co’ cau huy déng cua hé théng dién quéc gia do b thay thé b&i cac ngudn dién tai tao theo dinh hwéng chuyén dbi
nang lwong. Nguwoc lai, doanh nghiép sé cé co hoi gia tdng san lwong dién ban qua hop déng PPA (Qc) véi mire gia
Pc thwérng cao va 6n dinh, nham dam bao an ninh nguén cung dién khi san lwong dién tir cac ngudn nang lvong tai
tao ¢4 tinh bién ddng cao do phu thudc 16N vao tinh hinh thoi tiét.

2. Lich str hinh thanh va mét s6 cot méc phat trién

e Cong ty C6 phan Nhiét dién Hai Phong dwoc thanh 1ap véi tbng vén

2002 N
dieu 1é la 3.000 ty VND thudc Tap doan Bién lwc Viét Nam (EVN).
2008 e T&ng vén diéu I& 1én mrc 5.000 ty VND nhdm phuc vu viéc dau tw
@ xay dwng dw an Nha may Nhiét dién Hai Phong 2.
2011 e Tbng cong suat dat 600 MW: Td may 1 va 2 cia Nha may Nhiét dién
EVNTPC HAI PHONG Hai Phong 1 bat dau hoat ddng thwong mai (khéi cong nam 2005).
2014 e Tbng cong suéat dat 1.200 MW: Té may 3 va 4 clia Nha may Nhiét
dién Hai Phong 2 dwoc dwa vao van hanh (khéi cong nam 2007).
2016 e Cb phiéu clia Cong ty c6 phan nhiét dién Hai Phong dwoc giao dich

trén san chirng khoan UPCoM, v&i ma cb phiéu HND.

3. Cocaucbdong

Co cau cd dong ciia HND rat c6 dic (ngay 15/07/2025)

Khac
DTK 7%
7%

Co céu cb dong caa HND rat cé dac véi 93%
cb phan HND thudc vé& cac nha dau tw td chire
nha nuwéc: Cong ty me — Toéng Cong ty Phat
dién 2 (EVNGENCO2) s& hitu 51% cb phan;
CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC) n&m gitr 26%
cb phan; Téng Coéng ty Pau tw va Kinh doanh

SCIC
9%

N 2 Vén Nha nuéc (SCIC) s& hitu 9% cd phan;
Téng Cong ty Bién lwc TKV — CTCP (DTK) nam
7% cb phan.
PPC )
26% Ngoai ra, Ban lanh dao ciia HND hién chi nam

‘ . gitr 0,02% cb phan.
Nguén: HND, FPTS tong hop
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4. Vijthé doanh nghiép

HND tham gia vao hoat déng san xuat dién théng qua viéc dau tw, quan ly, va van hanh Nha may Nhiét dién
Hai Phong 1 & 2. Nha may s dung nhién liéu than pha tron gitra ngudn nhap khau (chiém 40 — 50%) va trong nuérc,
cung cap bdi TKV va Téng Céng ty Bong Bac. Vé mét kj thuat, HND s dung than cam 5a.14 (70%) va than cam
6a.14 (30%) — trong d6, than 5a.14 c6 chat lwgng cao hon khi cé nhiét tri cao va hiéu suét chay tét hon, giup doanh
nghiép tbi wu chi phi nhién liéu/kWh dién nang. Phan I&n san lwong dién nha may san xuét ra (~91%) duoc ban cho
cac don vj true thudc clia EVN, con lai dung dé khéi ddng cac td may hoac phuc vu cho hoat ddng hanh chinh va sinh
hoat trong céng ty.

Chudi gia tri hoat déng san xuat dién cua HND

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

(Nhién liéu chiém ~87 — 90% téng chi phi) /ﬁ
- N EVN
e G Hop déng mua ban dién PPA
Y - . A > . by 0, ] ié =]
(98% chi phi nhién i6u) Nha may dién Hai Phong 1 & 2 (80% sén lwgng dign thuong pham) EUN NPC
\. J (Céng suét dat: 1.200 MW) J
Ve ~ Tham gia thi trweong dién
Diu FO Duw phong (20% sén lwong dién thuong pham)
- > EPTC
(2% chi phi nhién liéu)
| J \ )

Nguén: FPTS téng hop

Cac doanh nghiép nhiét dién ndm & phan khuc thwong ngudn trong chudi gia tri nganh dién. Dién ndng dwoc
cac nha may nhiét dién san xuét ra sau do6 sé dwoc ban cho cac don vi thudc Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) theo
hai cach chinh: (1) Ky hop déng mua ban dién dai han PPA (Qc) véi EVN theo mic gia Pc; (2) Tham gia thj trwdng
phat dién canh tranh (Qm), noi cac don vi phat dién chao gia ban dién theo co ché thj trwdng (Pm) (chi tiét).

Cac nha may nhiét dién wu tién phat dién theo hop dong PPA do gia Pc thwdng cao hon va dam bao loi nhuan
cho don vij phat dién do co ché diéu chinh theo cac khoan chi phi dau vao (chi tiét), trong khi gia Pm phai chiju canh
tranh tir cac ngudn cé gia chao thap (d&c biét 1a thay dién).

Ty trong Qc phan bd cho nhiét dién thwong bién dong theo diéu kién khi hau. San lvong Qc ¢ xu hwéng cao
trong cac ndm EI Nino (it mwa, thiy dién thap) va thap trong cac nam La Nina (nhiéu mua, thay dién dbi dao) dé dam
bao can dbi ngudn cung.

Chudi gia tri nganh dién Viét Nam

SAN XUAT BIEN > TRUYEN TAI & PHAN PHOI TIEU THU

BAN BUON BAN LE
Nhiét dién than Cong nghiép, xay dwng
44% sén luong dién sén xuét R 51% nhu céu tiéu thu cé nuéc
Hop dong PPA ;P EVNNPC
Thay dién e Quan ly, tiéu ding
30% sén lwong dién san xuét + EVNEPTC . 36% nhu cau tiéu thu ca nuwéc
4 EVNCPC
Dién tai tao Thwong mai, dich vu
14% san lwgng dién sén xuét Thi trwéng dién SN 5% nhu céu tiéu thu cé nuéc
canh tranh + EVNSPC
Nhiét dién khi/tuabin khi Néng nghiép
10% sén luong dién san xuét Khach hang I6n QP EVNHANOI 4% nhu cdu tiéu thu ca nwéc
Khac P EVNEPTC /‘P Khac
, o @ 4 EVNHCMC ‘
2% san lwgng dién san xuat . 4% nhu céu tiéu thu ca nuwéc

Nguédn: FPTS téng hop
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. KET QUA SAN XUAT KINH DOANH 5T2025

1.  Tiéu thu toan nganh dién 5T2025 ting nh& san xuat mé réng, ngworc lai nhiét dién giam do canh tranh

Nhu cau tiéu thu dién ca nwdc tang trudng 6n dinh trong 5 thang ddu nam 2025, dwoc thuc day bdi linh v cong
nghiép khi hoat ddng san xuat mé rong theo don hang xuét khau. Tiéu thu dién & nhém dan dung van duy tri & mdc
thap do thoi tiét mat mé khi buéc vao pha La Nina.
Ngweoc lai, nhom nhiét dién chiju nhu cau huy déng gidm do diéu kién khi hau kém thuan loi khi La Nina lam tang kha
nang san xuat dién cla cac ngudn thly dién va tai tao. Bén canh dd, gia Pm trung binh ciing gidm manh so véi cing
ky, do ty trong nhom nhiét dién co gia chao cao giam trong co cau huy déng dién nang trén thj trdng canh tranh.
Du vay, nhém nhiét dién dwoc hwédng loi tr ngudn cung va gia than ciing dwoc cai thién nhd cac don vi cung rng
trong nwéc tdng cwdng nhap khau khi gia than thé gioi diéu chinh gidm (do nhu cau nhap khau than cho phat dién tai
céc thi trwong 16n nhw Trung Quéc dan suy yéu béi hién twong La Nina va dinh huwéng chuyén déi sang nang luvong
tai tao).
1.1. Nhu cau tiéu thu ca nwéc ting trwéng cham do hién twong La Nina khién tiéu dung dan dung han ché
San luvong dién thwong pham toan hé thdng Iy ké 5 thang dau nam 2025 ting +2,8% YoY (wéc dat 113 ty kWh) nhey
nhu cau tiéu thu dién & nhom cbng nghiép — xay dwng (chiém ~55% san lwong dién tiéu thu) tich cwe khi hoat déng
san xuat mé rong (IIP 5M2025 tang 8,8% YoY). Trong khi d6 nhu cAu tiéu thu dién sinh hoat (~35% san lwong) han
ché do anh hwéng cla hién twong La Nina khién thoi tiét con mat mé.
San lwong dién thwong pham tiang trwéng cham do tiéu dung dan dung con han ché
2023 m2024 w2025

Téng trwdng chdm do hién twong La Nina
khién tiéu thu dién dén dung han ché

| | | | : | | | | | | L
T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

T

Ty kWh
o

Ngudn: EVN, Bé6 Céng Thuong, FPTS téng hop & wéc tinh
1.2. Nhu cau huy déng nhiét dién giam, tang trwéng tap trung & cac ngudn thay dién va tai tao trong 572025

Tang trwéng san lwong dién 5 thang dau nam 2025 tap trung ting & nhém thiy dién va tai tao: San lwong thiy
dién tang +34,9% YoY nh¢ tinh hinh thay van thuan loi khi thoi tiét chuyén sang pha La Nina (gdy mwa nhiéu) c6
cwdng d6 yéu, qua do lam tang lwong mua va lwu lwong nwéc chay vé cac ho thay dién. San lwong cac nguén dién
tai tao khac (dién mét troi va dién gi6) tang nhe +4,7% YoY chi yéu nhér c6 thém moét dy an dién gié dwoc phat dién
[én Iwdi (COD) tir thang 3/2025.

Cac nguén nhiét dién gap khé khan, véi nhiét dién than -2,0% YoY va nhiét dién khi -21,8% YoY do gia tdng canh
tranh tlr ngudn thay dién gia ré sau khi thoi tiét bwdc vao pha La Nina. Trong d6, nhiét dién than cé mic gidm nhe
hon nhiét dién khi nho: (1) Loai hinh nay dwoc wu tién huy ddng do cé mirc gia ban dién ré hon ~22,3%; (2) San
lwong dién dau ra clia cac nha may nhiét dién khi han ché do nguén cung khi suy gidm khi cac mé khi I&n dén cudi
doi khai thac.
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San lwong dién tap trung tang trieng & nhém thay dién va NLTT

572023 m5T2024 m=5T2025
Gia tdng canh tranh véi thdy dién va NLTT

100 La Nina gidp o o N A A S S
tang lvong muwa Co6 thém dw an méi dwoc duwa vao van hanh | '
O R REEECEEEEE e | |
1 | 1
S 60 : I !
< l : :
2 40 | ! !
+34,9%J | | |
1 5 1 :
20 . i -+2,8 % i 21.8% :
0 ; o | ! || !
Dién mat troi Dién gid
Thay dién NLTT Nhiét dién than Nhiét dién khi

Nguén: EVN, Bé6 Céng Thuong, FPTS téng hop
1.3. Gia Pm thap do nhu cau ting trwéng cham lam giam huy déng dién tir cac ngudn cé gia chao cao

Gia Pm trén thi trwéng dién canh tranh duy tri & mire thap trong 5 thang dau nam 2025, binh quan giam -18,3%
YoY. Nguyén nhan do: (1) Huy déng thdp do nhu cAu tiéu thu dién tang cham; (2) Gia chao clia cac nha may nhiét
dién than (chiém 36% cong suat d&t) giam theo chi phi nhién liéu dau vao; va (3) Ty trong dién nang huy déng tor cac
nha may nhiét dién co gia chao cao trén thi trwong canh tranh gidm, do san lwong tr ngudn thiy dién gia ré (chiém
45% cong suat dat trén thi trwdng) ting cao nhe diéu kién thdy van La Nina thuan loi.

Murc gia dién binh quan trén hién thdp hon 50 — 350 VND/kWh so v&i gia thanh san xuét ctia cac nha may nhiét dién
than. Tuy nhién, trong thyc té van hanh thi cac don vi nay van cé thé duy tri dwoc Igi nhuén khi phat dién trén thj
trwong canh tranh nhé tap trung chao ban cdng suat vao cac khung gid cao diém — thdi diém gia dién trén thi truong
canh tranh thuwéng xuyén cham mic tran (cao hon ~100 — 400 VND/kWh so véi gia thanh cla dién than) do nhu cau
tiéu thu dién tang vot.

Gia Pm binh quan thang duy tri & mirc thap trong 5T/2025 do hién twong La Nina

2023 =—2024 2025
Gig Pm thap do nhu céu tiéu thu ting chém va san
2.500 s aa . o
lwong thay dién gia ré cao
2000 [ !
S 1.500
= 1
a 2.7%) (-13.9%]) (-19.7%) :
§ 1.000 -21,2% T
-32,1% !
500 !
0 1
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

Nguébn: EVNGENCOB3, FPTS téng hop
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1.4. Ngudn cung than I&n nhe tang san lwong nhap khau, gia than tron giam theo gia than toan cau
Nguén cung than 6n dinh nh& san lweng nhap khau I&n va lwong than tén kho cao.

Nguén cung than ca nwéc trong 5 thang dundm  Ngudn cung than trong nwéc cao nhe gia ting nhap khau
2025 tang +11,7% YoY (dat 52 triéu tAn), chd yéu
nho san lwgng than nhap khau tang manh
+16,2% YoY (dat 32 triéu tan) khi cac nha cung 60
cép tranh thi mua vao trong bdi canh gia than

mKhai thac = Nhap khau

thé giGi giam. Diéu nay gidp cac don vi cung tng, %

d&c biét 1a TKV va Téng Cong ty Pong Béc (hai - 40 -
nha cung cAp than 16n nhét trong nuoc) hoan < o 27

toan dt kha nang dap (ng nhu cau tiéu thy than 2

N
o

-
o

16 12 17
cho san xuét dién theo ding cam két. Theo sb
liéu ttr TKV, san lwong than c&p cho cac nha may 22 21 20
dién Ity ké 5 thang dau nam 2025 van duy tri

murc cao, twong dwong so v&i nam 2024 (dat

A e . Lk 2 5T2021 5T2022 5T2023 5T2024 5T2025
~19 triéu tan) du thoi tiét chuyén sang pha La
Nina. Nguén: GSO, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

o

Viéc gia tdng ngudn cung than trong nwéc tao co hdi cho cac nha may nhiét dién than cai thién mac ton kho, gidp
chudn bj dd ngudn nhién liéu d& dap ng nhu cau huy dong trong giai doan cao diém mua kho kéo dai tir thang 4 —
7/2025.

Ton kho nhién liéu cta cac doanh nghiép nhiét dién than dan cai thién

HND —QTP PPC
1.200
% 800 /
> \_/
> 600
400
200
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023 2024 2025

Nguén: HND, QTP, PPC, FPTS téng hop
Gia than dau vao (85 — 90% chi phi san xuét dién) giam nh gia than nhap khau giam theo xu hwéng toan cau.

Gia than dau vao cho cac don vi san xuét dién trong 5 thang dau nam 2025 gidam ~2,7% YoY, chi yéu nhé gia than
tron (két hop gitra than néi dia va than nhap khau) diéu chinh gidm tir Q2/2025 theo xu huwéng ha nhiét cla thij truéng
than toan cau. Nguyé&n nhan do: (1) Hién twong La Nina gitp gidm gia than khi lam han ché nhu cau tiéu thu than cho
phat dién; (2) Nhu ciu nhap khau ctia Trung Quéc (thi trwerng nhap khau than 1&n nhéat thé gidi trong nam 2024) suy
yéu khi quéc gia nay day manh khai thac ngudn nang lwong téi tao trong nwéc dé gidm phu thudc vao nhién liéu héa
thach, v&i cong suét dat dién gi6 va dién mat trévi trong Q1/2025 1an lwot ting 17,.2% & 43.4% so v&i cung ky. Vi béi
canh nay, chung t6i ky vong cac nha may nhiét dién st dung ty trong than nhap khau cao trong co' ciu nhién liéu than
dau vao sé duwgc hwdng loi rd nét hon tir da giam gia than quéc té.
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-
N

-
o

Triéu VND/tan

N

(o]

(e}

N

o

Gia than néi di ngang trong khi gia than nhap khau giam tir quy 2 nh& nhu cau suy yéu

=—Than néi Than trén Than Newcastle

_____

Gia than bét dau gidm tr Q2/2025 do nhu céu than
cho phét dién suy yéu nho hién twong La Nina

M T3 T5 T7 T9 T11 ’H T3 T5 T7 T9 T11 ’T‘l T3 T5 T7 T9 T11 ’T‘l T3 T5 T7 T9 T11 ’T‘l T3 Tj

2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: B6 Céng Thuong, EVNGENCO3, Téng cuc Hai quan, FPTS téng hop

2. Cap nhat HDKD cua HND nam 2024 & Q1/2025: Kém kha quan do gia tang canh tranh vé&i loai hinh khac

Hoat déng kinh doanh ctia HND kém kha quan trong nam 2024, véi doanh thu thuan va lgi nhuan gép 1an lwot
giam 3,6% & 36,8% YoY (dat 11.036 & 407 ty VND). Nguyén nhan do: (1) San lwong dién dau ra gidm do Qc' thu
hep theo ty 1& alpha? (chi tiét) (Ia xu hwéng chung clia nhém nhiét dién trong nam 2024 khi EVN wu tién huy dong thay
dién dé téi wu chi phi mua dién), khién doanh nghiép phai chuyén qua ban dién I1&n thj trwéng canh tranh (Qm); (2)
Bién loi nhuan gop thu hep 1,9 dpt so vé&i cuing ky (gidm xubng mirc 3,7%) do chat lwgng than thap va gia ban trung
binh giam theo ty trong san lwgng Qc.

Xu hwéng suy giam tiép dién trong Q1/2025, véi doanh thu thuan va lgi nhuan gop lan lwot giam 4,7% & 0,7%
so v&i cung ky (dat 2.657 & 207 ty VND) khi: (1) San lwgng dién gidm do gia tang canh tranh v&i thly dién khi théi
tiét chuyén sang pha La Nina gay mwa nhiéu; (2) Bién loi nhuan gép cai thién nhe 0,3 dpt so v&i cung ky (dat 7,8%)
nhd ty 1& alpha phuc hdi gitp doanh nghiép tang ty trong Qc cé gia ban cao.

KQKD ctiia HND kém kha quan do san lwong dién giam khi chiu ap Iwe canh tranh véi nguén dién khac
Doanh thu thuan ctia HND giai doan 2020 — Q1/2025

Ty VND

| ! H

b i :

15.000 ! ! : lam téng canh tranh thay dién ! !
10511 11.443 i 11.036 i : : i

10.000 9.027 ! . ! |
1 | 1 1 !

i Do | i

1 1 1 1 :

5.000 : oy 2 571 2.789 I 2657
1 : I : 1

0 | L L] [ i | I
P (+164%)  (+89%) | o (+13%)  (+85%) | !

-5.000 ! P! !
2021 2022 2023 | 2024 ! Q1/2023 Q1/2024 ' Q1/2025 |

mDoanh thu thudn 4 % YoY (Phai)

San lwgng dién giam theo ty I¢ alpha 4_5 San lwong dién giam do La Nina

Nguén: HND, FPTS téng hop

1 Qc: San lwong dién ndng dwoc ban theo hop ddng PPA.

2 Ty |é alpha (a): Phan tr&m san lwong dién ctia nha may dwoc ban theo hop ddng PPA, do B Cong Thwong phé duyét
hoac dwoc théa thuan gitra don vi phat dién va EVN.
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BLNG nam 2024 giam do chat lwong than va ty 1é alpha thap, sau d6 ting vao Q1/2025 nhe tinh mua vu

——Bién LNG (Quy) Bién LNG (N&m)

20%
15%

10% /-\
/~ N\ 755
5% w \ N
N\ \/

La Nina

0%
-5%
-10%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2022 2023 2024 2025

Nguédn: HND, FPTS téng hop
2.1. San lweng dién giam do Qc giam manh khién nha may phai chuyén qua ban dién trén thj treéng (Qm)

Trong nam 2024, san lwong dién thwong pham ctia HND giam 5,6% YoY (dat 6,1 ty kWh). Nguyén nhan do: (1)
San lwong Qc gidm 34,7% YoY (dat 3,3 ty kWh) khi ty 1& alpha dwoc giao gidm tir 76% ndm 2023 xudng con 53%
trong nam 2024; (2) HND phai tang cwong ban dién qua thj trwdng canh tranh véi Qm tang 87,7% YoY (dat 2,9 ty
kWh) — viéc nay la tiéu cwc cho doanh nghiép nhiét dién nhw HND khi san lwgng huy dong han ché, co tinh bién déng
cao do phu thudc I&n vao nhu cau tiéu thu theo thei diém, cong thém ty 1 sinh I&i thp hon khi phai chiu ap lwc canh
tranh v&i cac don vi chao gia thap hon.

Trong Q1/2025, san lwgng dién huy dong caa HND giam 8,5% so v&i cuing ky (dat 1,7 ty kWh) do thoi tiét chuyén
sang La Nina cudng do yéu, khién: (1) Tiéu thu dién cta nhém dan dung (chiém ~35% san lwong dién tiéu thu hang
nam) duy tri & murc thap vi khi hau mat mé; (2) Gia tang ap lwc canh tranh véi ngudn thiy dién cé gia ban ré hon.
San lwong dién giam do thoi tiét khong thuan Ioi va gia ting canh tranh véi cac nguén dién khac
mmmm THng san lwong % YoY Ty l& alpha (Phai)

Qc giam theo ty I alpha do canh
tranh v6i ngudn thiy dién gié ré

1 | 1
i ! I
| ! :
25 ! : I Gia téng canh tranh do TS 100%
(87%) | ! : thoi tiét buoc vao pha La Nina !
20 78% 5 I ! I ! 80%
(7% | o :
£ 15 ! b : 60%
s ; o :
10 i -5.4% I ! 40%
> : : !
6,7 71 i ! | < : <
0 ! : ! 1,5 0%
. A ! !
2021 2022 2023 | 2024 ! ! Q1/2023 Q1/2024 | Q1/2025

Nguén: HND, FPTS téng hop & udéc tinh
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2.2. BLNG giam trong nam 2024 do gia thanh cao va ty 1é alpha thap, ting trong Q1/2025 nh¢ alpha cai thién

Sau khi bién Ii nhuan goép nam 2024 giam 1,9 dpt YoY (dat 3,7%) do chat lwong than va ty 1é alpha thap, thi
bién lgi nhuan gép caa HND trong Q1/2025 da cai thién 0,3 dpt so véi cung ky (dat 7,8%). Nguyén nhan nhé
chénh léch gia ban dién binh quan va gia thanh san xuét dién mé rdng 8,7% so vé&i cung ky (dat 136 VND/kWh) khi:
(1) Gia thanh dién duy tri mirc cao do chét lwong than thap va gia than tang nhe; (2) Gia ban dién binh quan cai thién
nhé ty trong dién ndng ban theo hop ddng PPA (Qc) cé mirc gia Pc cao tang.

Mtrc bién cao trong Q1/2025 ciing dén tir d&c tinh mua vu ctia cac doanh nghiép nhiét dién khi: (1) Loai hinh nay dwoc
gia tang huy déng vao giai doan mua khd (Q1 & Q2 hang nam) nham bu dép sut gidm san lwong tir thay dién; (2) Gia
Pm thuéng cao do ty trong ngudn dién gia chao cao tang trong co' ciu dién nang chao ban trén thj trwéng canh tranh.

Loi nhuan gop va bién lgi nhuan gép cua HND

== | o nhuan gop Bién LNG (Phai)
1.000 814 Chét lvong than : Bién cao do san lwgng dién va Pm 25%
800 — va ty Ié alpha thdp | thuwong tdng cao vao mua khé 20%
644 [
1 | 1
[m)] 1 | 1 o,
2 600 : — i | | LaNina 15%
P 400 ! Lo 207 10%
0, |
200 : . IR
| o ] e
0 ' 1. [1.8%] 0%
2021 2022 2023 ! 2024 i : i Q1/2023 Q1/2024 Q1/2025 |
Nguén: HND, FPTS téng hop
Bién chénh léch gia ban va gia thanh dién caa HND
Chénh léch (Phai) Gia ban dién binh quan Gia thanh dién
| 1.901
= I 1 507 [ —
1.356 |
1.500 1.736 300
< 1.590 LS ! 1567 1.626 -
E 1.258 ! E
= 1.000 : ; 200 3
< . <
500 : = 100
-1 32 125
98] 98] | (125
0 - - ! (32) 0
2021 2022 2023 2024 Q1/2023 Q1/2024 Q1/2025

Nguén: HND, FPTS téng hop
(1) Gia thanh san xuét dién ting theo chi phi nhién liéu va chat lwgng than thap.

Gia thanh san xuét dién cia HND tang manh 4,3% YoY (dat 1.736 VND/kWh) trong nam 2024. Nguyén nhan dén
t chi phi nhién liéu tang 9,0% YoY (dat 1.522 VND/kWh), do chét lwgng than dau vao suy gidm so vai thiét ké kj
thuat cia nha may, budc HND phai tiéu thu nhiéu than hon dé tao ra cung mét lwong dién nang. Chi phi cé dinh gidm
manh 10,3% YoY (dat 356 VND/kWh) nho tai san may mac thiét bi tai Nha may dién Hai Phong 1 hoan tat khdu hao
ké tr Q2/2024.

Gia thanh dién ctuia doanh nghiép sau d6 tang 3,8% so v&i cung ky (dat 1.626 VND/kWh) trong Q1/2025 do chi
phi nhién liéu tang 5,8% so v&i cung ky (dat 1.321 VND/kWh) khi: (1) Chét lwong than con thép; (2) Gia than dau vao
tang, dén tlr viéc ty trong than nhap khau — vdn c6 gia mua cao hon than ndi dia — gia tdng trong co' cAu ngudn cung
than tron clia nha may. Trong khi d6, chi phi ¢b dinh gidm 4,2% so v&i cung ky (dat 305 VND/kWh) nhé phan chi phi
kh&u hao tlr may mac thiét bi cia NMD HP 1 khéng con dwoc ghi nhan trong ky.
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Gia thanh dién tang theo chi phi nhién liéu do chat lwong than giam va gia than ting
mmmm Chi phi nhién liéu/kWh Chi phi ¢é dinh/kWh Gia than HND (Phai)

Chi phi nhién liéu tang do
chét lrong than giam

3000 ________ 1 A A === ==-- 3
! ' Chat liong than thap I
! 1 |
24 : ! | va gia than tang !
2 : 1 1 1 ~<%
< 2.000 i ! ! 2
= 18 18 | o I8 : g
3 282 3%6) | (396 . ; s
Z ! 1 | 1 2>
> 1.000 ! ! I : 1@
1.308 N 1.330 AN : =
: 1 | 1
0 ! — : l'o
2020 2021 2022 2023 i 2024 | Q1/2023  Q1/2024 | Q1/2025 |
1

____________________

Nguén: HND, FPTS téng hop
(2) Gia ban dién binh quan ting nh& diéu kién thi tiét thuan lgi va ty 1é alpha cai thién.

Gia ban dién binh quan cta HND ting 2,1% YoY (dat 1.800 VND/kWh) trong ndm 2024, nh& gia Pc va Pm déu
duy tri & mc cao: (1) Gia Pc twong dwong cung ky, dat 1.819 VND/kWh do khoan gia bién dbi gidm theo chi phi mua
than dwoc bu dap b&i mirc tang clia cac thanh phan gia bién dbi khac; (2) Gia Pm ting 6,9% YoY (dat 1.780 VND/kWh),
nhd thoi tiét chuyén qua pha El Nino c6 khi hau khé han lam gidm san lwong dién tir thay dién va thuc day nhu cau
tiéu thu dién toan hé thdng, qua d6 gilp gia ting ty trong huy déng cac ngudn nhiét dién cé gia ban cao trén thj trwéng
canh tranh nhadm dam bao an ninh cung (rng dién; (3) Ty lé alpha gidm manh tir 76% xudng mic 53%, khién gia ban
dién binh quan tang cham do HND phai gia tang ty trong dién nang ban Ién thj trwdng canh tranh v&i gia Pm thuwong
thap hon gia Pc.

Trong Q1/2025, gia ban dién binh quan cta HND ting 4,1% so véi cuing ky (dat 1.763 VND/kWh) nh& dong thoi
chiu anh hwéng tir: (1) Gia Pc diéu chinh tang theo gia than dau vao; (2) Ty trong san lvong dién ban theo Qc ting
cao, san lwong Qm thap khi hién twong La Nina 1am suy yéu nhu ciu huy dong cac ngudn nhiét dién trén thi trwong
canh tranh, qua dé giup cai thién gia ban dién khi gia Pc thwdng xuyén cao hon so vé&i gia Pm nho khéng chiu ap lwc
canh tranh vé&i cac nha may khac.

Co cau gia ban dién binh quan ctia HND

mmm Gia ban dién binh quan Gia Pc Gia Pm

Gia Pm tang nho | o L ot !
2.500 hién twong El Nino : Ty I alpha phuc hoi gidp tang  _ |

o) A s I
2019 % dién ban qua Qc gia cao i i
2.000 (1.819) : : :
— —_] 1 : :
< 1.372 ! ,
1,500 . . |
2 1.677 1.665 ! | |
D | 1 1
Z 1.000 1.300 | : :
= 1.722 ! , !
1.356 , : :
500 " : :
| 1 1
0 I | i
| T T
2021 2022 2023 1 Q1/2023 Q1/2024 | Q1/2025 .

__________

Nguén: HND, FPTS téng hop & udéc tinh
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1. No vay thu hep gitp giam ap lwc chi phi tai chinh va rdi ro ty gia

Téng dw no vay ctia HND da giam 96% trong vong 5 ndm, chi con 134 ty VND vao cudi Q1/2025. Bang chu y, toan
bd khoan vay dai han bang ngoai t& dwoc dung dé tai tro viéc xay dwng nha may da dwoc tat toan tir nam 2023. Hién
HND chi duy tri ng ngan han chi yéu dé tra no tién than khi tién dién EVN thanh toan cho doanh nghiép bi cham tré.
Twong (rng, chi phi lai vay ctia HND ciing thu hep dang ké véi ty 1& chi phi I4i vay trén doanh thu thuan gidm tir khoang
2,5% xubng murc 0,1% trong giai doan 2020 — Q1/2025. Viéc giam ng gép phan giip HND gidm &p lwc Ién lgi nhuan,
cling nhw han ché rai ro ty gia trong bdi cdnh ddng VND cé xu hwéng mét gia so véi USD ké tlr ndm 2022 tré lai day.

HND hoan thanh thanh toan no vay dai han gitap giam ap lwc tra géc va lai vay

m \/2y dai han (Trai) Vay ngén han (Trai) Chi phi Iai vay/DTT (Phai)
1.200 1.137 Duy tri vay ngdn han  go,
Tra xong no vay dai han dé tré tién mua than

1000 (AW~ o T o T 4%
820 785 ! : i | ?

800 i I | :
= : | i L 3%

2 o0 392 : 404 | ! :
> | 1 : 1 20/
400 ! ! . ! °
200 ! ; 134 1 | 1%

' i T e I
0 ; : 0.1% —{01%)—— 0%

2021 2022 | 2023 : 2024 v Q172025 i

Nguén: HND, FPTS téng hop
2. Dong tién CFO luén dwong gitp HND du kha nang chi tra chi phi hoat déng du EVN cham thanh toan

Dong tién kinh doanh (CFO) ctia HND bj hao hut do khoan phai thu binh quan ~1.600 ty VND trong giai doan ndm
2014 — 2024 (twong dwong ~67% dong tién CFO Ity ké giai doan nay), dén tir viéc EVN cham thanh toan tién mua
dién do don vi nay bi thiéu hut dong tién khi phai kinh doanh dwéi gia vén. Tuy nhién, ching t6i danh gia HND van sé
duy tri dwoc kha nang thanh khoan én dinh, nhér vao: (1) Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh (CFO) trong giai
doan nay ludn dwong, phan anh viéc doanh nghiép van dam bao chi trd dwoc cac khoan chi phi van hanh thiét yéu
nhw nhién liéu, nhan cong, va bao tri; (2) Ap lwc thanh toan I3i vay thap do da tat toan toan bd vay dai han tir Q2/2023,
hién doanh nghiép chi duy tri ng ngén han & murc téi thiéu dé phuc vu vén lwu dong; (3) Dw an xt ly khi thai cho hai
nha may HP 1 & 2 13 khodn dau tw trong diém duy nhét trong giai doan nay, sau d6 doanh nghiép khéng cé ké hoach
phat sinh thém nhu ciu d4u tw Ién nao khac.

Dong tién hoat dong kinh doanh ctia HND luén dwong du EVN cham thanh toan

B CFO truwéc (tang)/gidm phai thu (Tang)/gidm khoan phai thu CFO

3.000
1
2.000 !
2 1.000 982 I
2 I B : (162} g (o]
e 0 T
1
-1.000 |
1
-2.000 !
2021 2022 2023 2024 ! Q1/2024 Q1/2025

Nguén: HND, FPTS téng hop
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Chung t6i ky vong tinh trang cham thanh toan tién dién ttr phia EVN sé dan dworc cai thién do EVN da cé quyét
dinh vé viéc tang 4,8% murc gia ban I& dién binh quan lén 2.204 VND/kWh t» thang 5/2025, gitp cai thién dong tién
dé thanh toan chi phi mua dién cho cac don vi phat dién va gidm bét ap lwe tai chinh cho EVN sau giai doan dai kinh
doanh du6i gia von.

3. Ty lé chitra c6 tirc giam trong ngan han dé bé sung vén cho dw an, ky vong phuc hoi ké tir nam 2027F
Ty 1& chi trd cb tirc cla HND da gidm tr mirc cao 85 — 100% loi nhuan sau thué xudng con 77% trong ndm 2024,
Nguyén nhan do doanh nghiép can git lai loi nhuan dé bd sung ngudn vén cho dw an nang cap hé thdng x ly khi
thai tai hai nha may HP 1 & 2.

Chung t6i dw bao ty 1& chi tra cd tirc sé tiép tuc duy tri & Tinh hinh chi tra cé tirc cia HND
ml',le thap trong giai Eioan ZO?SE — 2026F do HND con s G /3 phiu CB tGO/LNST (Phai)
thieu ~367 ty VND dé hoan tat dau tw cho dy an trén.

oz e ~ A a . 3.000 150%
Mcrc co tirc sau do ky vong sé phuc~h0| vé nhu trwéc
day ké tr nam 2027F nhd dwgc ho tro bdi: (1) Loi
nhuan sau thué dy kién tang thém 200 — 300 ty VND 2.000 -OOA, 100%
nhd san lwong dién va bién loi nhuan cai thién; (2) Ap g (82%] m m m
lwe tai chinh thap do HND d4 tt toan toan bO,khoén vay 2
dai han; (3) Doanh nghiép chwa cé thém ké hoach ké 1.000 50%
hoach mé rong hodc nang cip nha may nao khac nén -
sé khong phat sinh thém nhu cau vén dau tw 1&n trong . 0%
twong lai. 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: HND, FPTS téng hop
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP

1.  Ké hoach san xuéat kinh doanh nam 2025

UPCoM: HND

HND dat ké hoach san xuat kinh doanh nam 2025 than trong véi doanh thu va lgi nhuan sau thué 1an lwot gidm 0,9%
& 2,7% YoY. Dwa trén ky vong: (1) San lwong dién thwong phdm tang +3,3% YoY nhé nhu cau tiéu thu dién nhom
cbéng nghiép tang trudng theo hoat ddng san xuat & xuéat khau; (2) Gia ban dién binh quan giam 4,0% YoY, chi yéu
do hién twong La Nina khién gia Pm giam khi ty trong thy dién gia ré tang trong co' cdu huy déng trén thi trwéng canh
tranh. Céac chi tiéu cu thé nhw sau:

Chi tiéu

San lwong dién san xuét

San lwong dién thwong pham

Trong do: Qc

Téng doanh thu*

Trong dé: Doanh thu ban dién

Téng chi phi*

Loi nhuan sau thué

Ké hoach 2025

7.002
6.325
3.655
10.945
10.932
10.670
251

% TH 2024

+3,7%
+3,3%
+13,3%

-0,9%
-0,8%
-0,9%
-2,7%

2. Trién vong hoat dong kinh doanh giai doan 2025F — 2030F

Chung téi dw phéng két qua kinh doanh ctia HND trong nam 2025F sé tiép tuc giam, v&i doanh thu thuan gidm
11,9% YoY (dat 9.726 ty VND, hoan thanh 89,0% ké& hoach) va loi nhuan sau thué gidm 4,8% YoY (dat 246 ty VND,
hoan thanh 98,2% ké hoach). Nguyén nhan dén t: (1) Nhu cau huy ddng ngudn nhiét dién gidam khi buédc vao hién
twong La Nina; (2) Bién Igi nhuan gop cai thién nhe 0,2 dpt YoY (dat 3,9%) nh& gia than gidm va gia ban dién binh
quan tang nho ty 1é alpha phuc hbi.

Két qua kinh doanh dw kién phuc héi va dat dinh trong ndm 2027F nh& san lwong dién va Qc ting cao
Doanh thu thuan ctia HND giai doan 2024 — 2030F

mmmm Doanh thu thuan

% YoY (Phai)

20.000
15.000 12.14

10.451
10.000
% 5.000
>
=0

-2,1%
-5.000
-10.000
-11,9%

-15.000

2024 2025F 2026F 2027F 2028F

2029F

2030F

20%
15%
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0%
-5%
-10%

-15%

Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
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Loi nhuan gbp va lgi nhuan sau thué ctia HND giai doan 2024 — 2030F

| o nhuan gop LNST Bién LNG (Phai) Bién LNST (Phai)
1.000 10%
800 7 8%

8

600 = 6%

3.7% = .

0

200 l . 2%

0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: HND, FPTS téng hop & duw phéng

Ty VND
(6]

400

Két qua kinh doanh ctia HND dw kién sé ting trwéng tré lai trong giai doan 2026F — 2027F, dwa trén: (1) San
lwong dién tang khi thoi tiét chuyén sang pha trung tinh/El Nino; (2) Bién loi nhuan gép mé rong, lan lwot tang 2,8 &
0,5 dpt YoY (dat 6,7% & 7,2%) nho gia than gidm va chi phi cb dinh trung binh gidm khi san lwong dién tang, trong
khi gia Pm cai thién khi thoi tiét quay vé pha trung tinh/El Nino. Vé&i trién vong trén, ching t6i dw phong HND sé dat
dinh két qua kinh doanh trong nam 2027F, vé&i doanh thu thuan tang 16,2% YoY (dat 12.149 ty VND) va loi nhuan sau
thué tang 27,7% YoY (dat 595 ty VND).

Chung téi dw phong két qua kinh doanh ctia HND sé thu hep dan trong dai han, véi doanh thu thuan gidm nhe
0,9% YoY (dat 12.164 ty VND) va lgi nhuan sau thué giam 48,3% YoY (dat 238 ty VND) vao nam 2030F, twong dwong
CAGR dat 0,0% & -26,3% giai doan 2027F — 2030F. Ap lwc dén ti: (1) San lwong dién di ngang do gia tang canh
tranh v&i cac dy an dién tai tao va nhiét dién méi; (2) Bién lgi nhuan gép clia doanh nghiép thu hep 2,2 dpt YoY (dat
3,6%) do chi phi nhién liéu tang khi hiéu suat chuyén dbi nhién liéu giam theo tudi tho nha may, trong khi gia Pm giadm
khi thoii tiét quay lai pha trung tinh/La Nina.

2.1. San lwong dién tang cham hon toan nganh, dwoc huy déng cao vao cac nam EIl Nino (Quay lai)

Chung t6i ky vong san lwong dién thwong pham ctia HND sé ting trwéng binh quan 3,9%/nam trong giai doan
2025F — 2030F, mUrc tang trudng nay chi twong dwong mét nira téc d6 tang binh quan 7,6%/n&m cla toan nganh, do
ty trong huy déng tr HND dw kién gidm dan trong co' ciu dién quéc gia khi phai chiu thém &p lwc canh tranh tir cac
duw an dién tai tao va nhiét dién maoi.

2.1.1. Nhu cau tiéu thu dién toan hé thdng ting triedng 6n dinh nh& san xuat va mirc sdng dan cw cai thién

Chung t6i dw bao nhu cau tiéu thu dién toan hé théng sé tang trwéng binh quan 7,6%/nam trong giai doan
2025F — 2030F, dwa trén: (1) Nhu cau phu tai nhém cong nghiép — xay dwng tang trwdng theo qua trinh mé rong san
xuét va diu tw cai thién ha tAng; (2) Tiéu dung dién dan dung tiép tuc mé& réng theo mirc sbng ctia ngudi dan, trong
do tbc d6 tang trwdng san luong tiéu thu sé& cao hon murc trung binh trong cac ndm El Nino va thap hon trong cac
nam La Nina.

(1) Nhu cau dién ttr nhém céng nghiép — xay dwng dwoc ky vong ting trwéng 6n dinh & mirc 7,0%/ndm, nho
vao qua trinh mé& rong san xuét trong cac nganh ché bién — ché tao, dau tw ma&i tai cac khu cdng nghiép, va ha tang
dan dworc cai thién khi gidi ngan manh dau tw cdng cho cac dw an trong diém nhw cao téc Bac — Nam, san bay Long
Thanh, va cac cum logistics quy md Ién. Téc dd tang trwdng tiéu thu dién cong nghiép cham hon so v&i mirc +10,7%
YoY clia ndm 2024 1a do chiu &nh hwéng tiéu cuc tir cang thang thwong mai My — Trung, khi viéc My gia tng thué
quan lam suy gidm strc mua ndi dia clia qubc gia nay, kéo theo sy sut gidam don hang xuét khau tir Viét Nam — dac
biét trong cac nganh tham dung lao déng nhw dét may, dé gé, va dién t tiéu dung.
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(2) Tiéu thu dién sinh hoat dw kién sé ting trweéng binh quan khoang 7,4%/nam, phan anh xu hwéng cai thién
thu nhap va mirc séng khién nhu cau st dung dién clia nguwdi dan tang theo. Chung téi cho rang dw dia tang trwéng
clia nhém khach hang nay con rat Ion khi mie tiéu thu dién binh quan dau ngwoi tai Viét Nam hién chi dat ~2.700
kWh/n&m — twong dwong 43% so véi me trung binh ctia cac nwéc trong khu vire. Chu ky thai tiét cling anh hudng
dén nhu cau dan dung, véi mic ting trwdng cao hon binh quan trong cac ndm El Nino néng néng (+10,6% YoY) va
thap hon trong cac nam La Nina (+5,1% YoY) ¢6 khi hau mat mé do mwa nhiéu.

Nhu cau tiéu thu dién ting trwdng 6n dinh theo hoat dong san xuét va mirc sdng dan cw
Co cAu san lvong dién thwong pham toan hé théng

mmmm COng nghiép - Xay dwng Quan ly & tiéu dung dan cw Khac % YoY (Phai)
El Nino La Nina El Nino La Nina
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Nguén: EVN, FPTS téng hop & duw phéng
2.1.2. San lwong HND ting cham do canh tranh, ty 1é alpha ting tir 2026F nh¢ thei tiét & dam bao nguén cung
Chung t6i ky vong san lwong dién ctia HND sé tiang trwéng binh quan 3,9%/nam, thap hon mirc 7,6%/ndm cla
toan nganh trong giai doan 2025F — 2030F do canh tranh ttr cac dw an nang lwong tai tao va nhiét dién méi.
Nguyén nhan do ty trong dién ndng tr HND du kién gidm binh quan ~0,1 dpt/n&m trong co' cAu huy dong dién toan
nganh khi phai chiu thém ap lwc canh tranh t&r cac dw an méi. Bén canh do, san lwgng dién cia HND cd xu hwéng
bién dé6ng manh theo chu ky khi hau EI Nino/La Nina, trong dé mirc huy déng ting cao vao cac nam El Nino nham bu
dap thiéu hut san lwong tr ngudn dién khac va gidm vao cac ndm La Nina do bi thay thé b&i cac ngudn dién cé gia
ban ré hon.

San lwong dién san xuat cta HND ting trwéng cham hon so v&i toan nganh do ap Iwc canh tranh

= San lwgng dién HND % YoY - HND (Phai) % YoY - Toan nganh (Phai)
EI Nino La Nina El Nino La Nina
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Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
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Dw bao chu ky khi hau EI Nino/La Nina trong giai doan 2025F — 2030F dwoc chung t6i xay dwng dwa trén moé hinh dw
bao cta Trung tdm Dy bao Khi hau (CPC/IRI) két hop véi div liéu khi hau trong qua khir, nham danh gia chinh xac
hon tac dong cuia didu kién thoi tiét dén mirc d6 huy dong thue té ctia HND theo tivng ndm cu thé.

(1) Canh tranh tie nguén dién téi tao: Ty trong san lwong dién tr cac nha may nhiét dién than truyén théng (trong
d6 c6 HND) sé dan thu hep binh quan 1,5 dpt/nam, trong dé tang 2,5 dpt vao cac nam El Nino va giam 2,4 — 3,3 dpt
vao cac ndm La Nina. Nguyén nhan do dinh hwéng wu tién phat trién cac ngudn naéng lwong tai tao dé giam phat thai
tor nhién liéu hoa thach theo Quy hoach dién VIII diéu chinh. Muc tiéu dat ra la nang ty trong cong suét dat ctia nhom
tai tao I&n mirc 38% téng cong suét toan hé thdng trong giai doan 2025F — 2030F, twong ng CAGR ~14,0%/nam.
Céc dy an nang lwong tai tao nay sé dwoc wu tién huy dong trwdc cac ngudn nhiét dién trong thir tw van hanh nho
c6 mirc phét thai va chi phi bién gan nhw bang 0, qua d6 lam gidm khéng gian huy déng cla nhiét dién than.

Ty trong huy déng nhiét dién than trong hé théng giam dan do canh tranh vé&i NLTT
% San lwong ——% Céng suét d&t
60% El Nino La Nina El Nino La Nina
0
30%
20%
10%
0%
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Nguédn: EVN, Quy hoach dién VIl diéu chinh, FPTS téng hop & dw phéng

(2) Ap Iwc canh tranh néi bé trong nhém nhiét dién than: Ty 1& huy dong ctia HND trong téng san lwong dién than
dw kién gidm binh quan 0,03 dpt/nam trong giai doan 2025F — 2030F. Nguyén nhan do quy hoach dw kién bd sung
thém ~1 GW cong suat dat tlr cac dw an nhiét dién than méi trong giai doan nay (twong duwong CAGR ~0,8%/nam).
Viéc dwa vao van hanh cac nha may méi lam gia tang canh tranh ndi bé trong nhom nhiét dién than, khién cac nha
may cl nhu HND gap kho khan trong viéc duy tri ty trong huy ddng nhw hién tai.

2.1.3. Ty lé alpha ciia HND phuc héi tir ndm 2026F nh¢ thi tiét thuan lgi va dam bao cung (rng dién (Quay lai)

Chung téi ky vong ty Ié alpha ctia HND sé cai thién nhe I1&én mrc 60% trong nam 2025F, nham hé trg EVN dam
bao ngudn cung dién én dinh trong bdi cdnh nhu cAu tiéu thu dién tiép tuc tdng trwdng. Ty 1& nay thdp so véi mie 75
— 90% cua giai doan trwéc do: (1) Ty trong dién mua theo gia Pc tir cac ngudn nhiét dién — vén thwdng coé mirc gia
cao hon mat bang gia Pm trén thj trwéng canh tranh — bi han ché do EVN dang can tdi wu chi phi mua dién nham cai
thién tinh hinh tai chinh sau théi gian dai kinh doanh dwéi gia vén; (2) Hién twong La Nina lam gidm nhu ciu phan bd
san lwgng Qc cho cac nha may nhiét dién c6 gia chao cao nhw HND.

Ty lé alpha sau dé sé phuc hdi vé mirc 70 — 75% trong giai doan 2026F — 2027F, nho: (1) Nhu cau tiéu thu dién
toan hé théng tiép tuc tang trwdng 6n dinh; (2) Huy ddng cac ngudn nhiét dién phuc hdi dé bu dap suy giam san lwong
tr cac ngudn dién khac khi thoi tiét quay vé pha trung tinh/El Nino.

Mtrc alpha sau dé duy tri 6n dinh & mirc 75% trong giai doan 2028F — 2029F nhdm dam bao an ninh cung (rng
va 6n dinh van hanh lwéi dién bang cach d&m bao san lwong dién Qc 6n dinh tir cac nha may nhiét dién chay nén3
nhw HND, trong béi canh ty trong dién tai tao cé tinh bién dong cao do phu thudc vao diéu kién thoi tiét trong co' ciu
ngudn dién toan qudc ngay cang cao.

3 Nhiét dién chay nén: Cac nha may nhiét dién dwoc thiét ké dé van hanh lién tuc & cong suéat cao, nhdm dap rng nhu cau
tiéu thu dién co ban, én dinh cla hé théng dién quéc gia.
AR EEEEEEEEEEE——
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Ty lé alpha dw kién giam xudéng mirc 70% trong nam 2030F do gia tadng canh tranh véi thiy dién khi thoi tiét ky
vong chuyén sang pha La Nina.

Ty lé alpha ciia HND dan phuc héi va duy tri 6n dinh nham dam bao cung trng dién

mQc »Qm
10 El Nino La Nina El Nino La Nina
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£ 6
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Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
3. Bién loi nhuan gop phuc hdi trong trung han nhe huy déng tiang khi thei tiét chuyén pha (Quay lai)

Ching t6i ky vong bién loi nhuan gép cua HND tang nhe 0,2 dpt YoY (dat mirc 3,9%) trong nam 2025F khi
chénh léch gitra gia ban va gia thanh san xuat dién cta HND duy tri & muc thap, dat 61 VND/KkWh (-5,6% YoY).
Nguyén nhan dén tiv: (1) Gia thanh dién gidm nhe chi phi nhién liéu theo theo gia than dau vao; (2) Gia ban dién binh
quan gidm do gia Pc diéu chinh gidm theo gia than va gia Pm gidm khi thoi tiét chuyén sang pha La Nina.

Bién lgi nhuan gop sau dé sé dan mé rong 2,8 dpt YoY (dat 6,7%) trong nam 2026F va tiang 0,5 dpt YoY (dat
7.,2%) vao nam 2027F, nhd bién chénh 1&ch gia ban va gia thanh Ian lwot tang 1én mirc 108 & 119 VND/KkWh (twong
ng tang 79,0% & 9,6% YoY). Nguyén nhan do: (1) Gia thanh san xuat dién duy tri mirc thap, dén tir ky vong gia than
tiép tuc gidm va hiéu qua phan bd chi phi dwoc cai thién nhe san lwong dién phuc hdi; (2) Gia ban dién phuc hdi, nher
gia Pm tang cao khi thoi tiét quay vé pha trung tinh/El Nino.

Bién lgi nhuan gop dw kién thu hep tré lai trong dai han, giam 2,2 dpt YoY (dat 3,6%) trong nam 2030F khi: (1)
Gia thanh dién tang tré lai, do chi phi nhién liéu tang khi hiéu suat chuyén déi nhién liéu clia nha may gidm dan theo
tudi tho van hanh; (2) Gia ban dién binh quan suy yéu, do gia Pm gidm trong bdi canh thoi tiét buéc vao pha trung
tinh/La Nina.

Bién lgi nhuan gép mé rong trong trung han nhe El Nino gitp gia Pm tang va chi phi phan b6/kWh giam

Dién bién lgi nhuan gop va bién loi nhuan gop ctia HND giai doan 2024 — 2030F
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Ngudn: HND, FPTS téng hop & duw phéng
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Chénh léch gia ban va gia thanh mé rong trong giai doan 2026F — 2029F nh& san lwong dién tang

Chénh léch (Phai) = Gia ban dién binh quan Gia thanh dién
El Nino La Nina El Nino La Nina
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Ngudn: HND, FPTS téng hop & duw phéng
3.1. Gia thanh dién giam trong ngan han nh& than ha nhiét, tang tré lai ttr 2027F do hiéu suat nha may giam

Gia thanh san xuét dién cta HND dw kién giam manh 11,0% YoY trong nam 2025F (dat 1.546 VND/kWh) nho:
(1) Chi phi nhién liéu gidm 13,2% YoY (dat 1.321 VND/kWh), nh& gia than dau vao ha nhiét theo xu hwéng thi trudong
than toan cau, wéc giam 11,9% YoY (dat 2,3 triéu VND/tan); (2) Chi phi cb dinh ting 4,9% YoY (dat 225 VND/kWh),
do san lwong dién cta doanh nghiép gidm theo nhu cau huy déng chung nhém nhiét dién do gia tang canh tranh voi
cac ngudn dién gia ré khi thoi tiét bwédc vao pha La Nina.

Giai doan 2026F — 2027F, gia thanh san xuat dién lan lwot giam 0,3% YoY va ting 1,8% YoY (dat 1.540 va 1.568
VND/kWh), nho: (1) Chi phi nhién liéu giam 0,1% & tang 3,2% YoY (dat 1.319 & 1.361 VND/kWh), phan anh gia than
duy tri mirc thdp -1,8% YoY (dat 2,2 triéu VND/tan) va hiéu suat chuyén déi nhién liéu suy gidm ~2,1 dpt/ndm twong
tw nhw cac ndm trwdc day do anh huwédng ctia hao mon thiét bi, budc nha may phai tiéu tdn nhiéu than hon dé san xuét
cuing mét don vi dién nang; (2) Chi phi cb dinh thu hep 1,7 & 6,2% YoY (dat 207 & 221 VND/kWh) nh& san lwong dién
dau ra phuc héi tré lai khi diéu kién khi hau thuan lgi nhr quay vé pha trung tinh/El Nino.

Chung toi ky vong gia thanh dién dan ting tré lai trong giai doan 2028F — 2030F, tang 0,1% — 2,1% so v&i nam
2027F (dat 1.570 — 1.601 VND/kWh). Nguyén nhan do chi phi nhién liéu tiép tuc tdng cao 1,4% — 4,0% so v&i ndm
2027F (dat 1.380 — 1.416 VND/kWh) khi hiéu suat chuyé&n dbi nhién liéu ctia nha may tiép tuc suy gidm ~2,3 dpt/nam.
Nguwoc lai, chi phi cb dinh dw kién gidm manh 8,0% — 10,4% so v&i nam 2027F (dat 182 — 191 VND/kWh) nh& chi phi
kh&u hao thu hep 24,7% — 35,7% so v&i nam 2027F (gidm 20 — 30 VND/kWh) dén tir viéc tai sdn may mac thiét bi cta
Nha may dién HP2 hoan tat khau hao.

Gia thanh dién duy tri mirc thap nhé gia than giam va may méc hét khau hao
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(1) Gia than dau vao dw kién giam nh& nhu cau suy yéu va nguén cung duy tri & mirc cao.

Chung toi ky vong gia mua than cia HND trong giai doan 2025F — 2026F sé tiép tuc giam lan lwot 11,9% &
2,3% YoY (dat 2,3 & 2,2 triéu VND/tan) nhd thanh phan gia than nhap khau trong nguén cung than trén ctia HND dw
kién s& ha nhiét theo di&n bién chung cla thi trwéng than toan ciu, véi nhu cau tiéu thu than cho phat dién suy yéu
trong khi san lwong van duy tri méc cao.

Chi phi mua than caa HND ky vong tiép tuc giam theo gia than thé gi&i

Gia than Newcastle Gia mua than (HND)
10

Gia than gidm nho nhu céu suy yéu
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Nhu cAu tiéu thu than toan cau cé xu huwéng suy Dw thira nguén cung lam giam gia than quéc té

yéu dan, do qua trinh chuyén dich sang nang lwong
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Ién nhw Trung Québc, My, va EU. Nhiéu quéc gia
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tao) dan siét chat. Nguén: IEA, World Bank, FPTS téng hop & duw phéng

(2) Chi phi c6 dinh giam ké tir nam 2028F nhé tai san may méc thiét bi hét khau hao.

T ndm 2028F, ching t6i dw bao chi phi khau hao phan bé trén méi kWh dién cua HND sé bat dau thu hep
24,7 — 35,7% so v&i nam 2027F (giam 20 — 30 VND/kWh). Nguyén nhan dén ti viéc tai sdn may maéc thiét bi cua
Nha may dién HP2 — wéc tinh chiém khoang 33% tdng chi phi khdu hao hang ndm ciia HND trong ndm 2024 — sé&
hoan t4t chu ky khau hao vao thoi diém nay.
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Chi phi khau hao trén méi kWh dién duy tri & mirc thap ké tir nam 2028F
mmmm Chi phi khau hao Chi phi ¢ dinh/kWh (Phai) Chi phi khau hao/kWh (Phai)
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Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
3.2. Gia ban dién giam trong 2025F do La Nina, phuc héi tir 2026F nh& Pm ting khi thi tiét thuan lovi tré lai

Gia ban dién binh quan ctia HND dw kién giam 10,8%YoY (dat 1.606 VND/kWh) trong nam 2025F do: (1) Gia Pm
wéce tinh giam 13,1% YoY (dat 1.546 VND/kWh), do gia chao clia cac nha may nhiét dién giam 9,7% YoY theo xu
hwéng ha nhiét cGa chi phi nhién liéu va ty trong huy déng nguén dién gia ré tang khi diéu kién khi hau di vao pha La
Nina; (2) Gia Pc dy kién giam 9,5% YoY (dat 1.646 VND/kWh), do thanh phan chi phi bién dbi giam theo gia than dau
vao.

Chung t6i ky vong gia ban dién binh quan sau dé sé hdi phuc, lan lwot ting 2,6% & 2,3% YoY (dat 1.649 &
1.687 VND/kWh) trong giai doan 2026F — 2027F. Dong lwc tang trwdng dén twr: (1) Gia Pm lan lwot cai thién 6,6% &
8,7% YoY (dat 1.647 & 1.791 VND/kWh) nhé ty trong huy déng cac ngudn nhiét dién cé gia chao cao trén thj trwdng
canh tranh tang dé bu dép thiéu hut ngudn cung dién khi thoi tiét quay vé pha trung tinh/El Nino; (2) Gia Pc duy tri
murc thép, tang nhe 0,2% YoY (lan lwot dat 1.649 & 1.653 VND/kWh) chti yéu nhé ting trudng & cac khoan chi phi
bién dbi khac nhw nhién liéu dau va trwot gia chi phi bao duwéng stra chiva, trong khi chi phi bién ddi than van gitr n
dinh theo gia than.

Gia ban dién sau dé thu hep nhe trong giai doan 2028F — 2030F, giam 0,9 — 1,9% (dat 1.656 — 1.673 VND/kWh)
so v&i nam 2027F khi: (1) Gia Pm gidam 4,5% — 8,6% so v&i nam 2027F (dat 1.636 — 1.710 VND/kWh) do thoi tiét
chuyén tir pha El Nino vé lai trung tinh/La Nina, dwoc bu ddp mét phan nhd xu hwéng gia chao tir cac ngudn nhiét
dién tang 1,5%/n&m nham dam bao loi nhuan khi chi phi nhién liéu tang; (2) Gia Pc tiép tuc duy tri & mic thip theo
gia than dau vao, tang nhe 0,2% — 0,7% so v&i nam 2027F (dat 1.657 — 1.664 VND/kWh) nh¢ diéu chinh theo chi phi
nhan coéng va slra chira bao duwdng.

Gia ban dién cia HND phuc hoi ké tir 2026F nho thei tiét thuan I khién gia Pm ting

= Gija ban dién binh quan Gia Pc Gia Pm
El Nino La Nina El Nino La Nina
1.900
1.800 1.791
= 1.700
= 1.646
Z 1.600
>
1.500
1.400

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguén: HND, FPTS téng hop & dw phéng
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Chung t6i dinh gia cb phiéu HND theo phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép FCFF va dong tién tw
do vén chi s& hiru FCFE véi trong sé 50 : 50. Theo d6, mirc gia muc tiéu dwa trén gia tri binh quan ctia hai phuong
phap 1a 13.100 VND/cp, cao hon 9,2% so véi mire gia déng ctra ngay 15/07/2025. Do d6, chung téi khuyén nghi THEO
DOI dbi v&i cb phiéu HND cho thdi diém hién tai (Quay lai trang 1). Nha dau tw cé thé ban cb phiéu HND & thoi diém
hién tai do két qua kinh doanh kém qua quan va ty suét cb tirc thip trong nam 2025F. Nha dau tw cé thé xem xét mua
vao cb phiéu HND & gia 10.900 VND/cp véi mirc sinh 16i ky vong dat 20% nh trién vong loi nhuan va ty suét cb tic
phuc hdi trong giai doan 2027F — 2030F.

Chung t6i chwa dwa dy an nang cap hé théng x ly khi thdi cho hai nha may dién HP 1 & 2 vao trong dw phéng do:
(1) Chwa c6 da thong tin chi tiét vé co s& diéu chinh gia Pc, hién HND van dang dam phan mdc tang thanh phan gia
cb dinh dé c6 thé thu hdi dwoc cac khoan chi phi dau tw dw an; (2) Chung téi cho rang dw an nay sé khéng anh huéng
nhiéu dén dinh gia ctia HND, khi mirc tang gia cb dinh sé& phai gitp HND thu hdi dwgc cac khoan chi phi dau tw nay
dé doanh nghiép co thé bt dau thi cong dw an.

Phwong phap Két qua Trong sé
Phwong phap chiét khau dong tién

Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 13.110 50%
Dong tién tw do vén chi s& hivu FCFE 13.110 50%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 13.100

CAC GIA PINH THEO PHUWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri
WACC 12,37% Phan bu rti ro thi trudng 9,87%
Chi phi s dung ng 5,7% Hé sb beta khéng don bay 0,94x
Chi phi st dung VCSH 12,80% Tang trwdng dai han 1,50%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 ndm 3,08% Théi gian dy phdng 6 nam

KET QUA DINH GIA THEO PHWYONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Tong hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 6.522
(+) Tién mat (ty VND) 33
(-) No’ ngan han va dai han (ty VND) 0
Gia tri von chi sé hiru (ty VND) 6.555
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 500
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.110
Toéng hop dinh gia FCFE Gia tri
Gié tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 6.555
Gia muc tiéu (VND/cp) 13.110

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg - FPTS<GO> | 21


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG

HDKD (ty VND) 2024A 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 11.036 9.726 10.451 12.149
Gia vén hang ban -10.629 -9.343 -9.745 -11.272
Loi nhuan gép 407 383 705 877
Chi phi ban hang 0 0 0 0
Chi phi quan li DN -107 -95 -102 -117
Loi nhuan thuan HDKD 300 288 604 759
(L&)N&i HDPTC -16 -14 -1 5
Loi nhuan khac 0 0 0 1
Loi nhuan trwdc thué, lai vay 284 274 603 765
Chi phi lai vay -12 -10 -20 -22
Loi nhuan trwée thué 273 264 582 743
Thué TNDN -14 -26 -116 -149
Loi nhuan sau thué 259 237 466 594
Loi ich cb dong thiéu sb 0 0 0 0
LNST cua cb déng CT Me 259 237 466 594
EPS (d) 844 432 770 893
EBITDA 831 840 1.169 1.331
Khéu hao 547 566 566 566
Tang trwéng doanh thu -4% -12% 7% 16%
Tang trwédng LN HDKD -44% -4% 110% 26%
Tang trwéng EBIT -45% -4% 120% 27%
Tang trwdng EPS -4% -49% 78% 16%
Chi s6 kha ning sinh loi 2024A 2025F 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 3,7% 3,9% 6,7% 7.2%
Ty suét LNST 2,3% 2,4% 4,5% 4,9%
ROE DuPont 4,4% 4,1% 7,6% 9,4%
ROA DuPont 3,5% 3,3% 6,0% 7,4%
Ty suét EBIT/doanh thu 2,6% 2,8% 5,8% 6,3%
LNTT / EBIT 95,9% 96,4% 96,6% 97,1%
LNST/LNTT 94,9% 90,0% 80,0% 80,0%
Vong quay téng tai san 149,1% 1347% 1354%  151,4%
Pon bay tai chinh 126,1% 1243% 126,1% 126,8%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2024A 2025F 2026F 2027F
Thoi gian luan chuyén tién 73,72 76,64 71,16 66,74
S6 ngay phai thu 90,33 94,31 89,57 82,14
Sb ngay tdn kho 28,10 29,57 27,10 25,80
S6 ngay phai tra 44,71 47,24 45,52 41,19
COGS / Hang tén kho 12,79 11,60 13,76 15,26
Chi sb TK/don bay TC 2024A  2025F  2026F  2027F
CS thanh toan hién hanh 2,83 2,79 3,22 3,34
CS thanh toan nhanh 2,19 2,34 2,77 2,85
CS thanh toan tién mét 0,03 0,67 1,05 1,16
CS thanh toan nhanh 2,19 2,34 2,77 2,85
CS thanh toan tién mat 0,03 0,67 1,05 1,16
No / Tai san 0,18 0,21 0,20 0,22
No / Vén CSH 0,22 0,27 0,26 0,28
No' ngén han / Vén CSH 0,22 0,26 0,26 0,28
No dai han/Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00
Kha nang TT lai vay 24,63 27,50 29,62 34,15
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CDKT (ty VND)
Tai san
Tién va twong dwong
Cac khoan phai thu
Hang tén kho
Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han
Tai san CBHH
Nguyén gia
Khéu hao iy ké
PAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Xay dwng co ban d& dang
Téng tai san dai han
Téng Tai san
N’ & Vén chii s& hivu
Vay va no ngén han
Cac khodn phai tra
Quy khen thuwéng
N¢ ngén han
Vay va no dai han
Phai tra dai han khac
No dai han
Téng ng
Vén goép chii s& hiru
Thang dw
LN chwa phan phéi
Cac khoan khac
Loi ich ¢ déng thiéu sb

Vén chi s& hivu

Téng cong ngudn vén

UPCoM: HND

2024A 2025F 2026F 2027F
33 1.042 1.708 2.024
2.554 2473 2.657 2.811
806 708 739 854
148 130 136 157
3.541 4.353 5.240 5.846
3.192 2.697 2.135 1.587
22215 22286 22290  22.308
-19.023 -19.589 -20.155 -20.721
1 1 1 1

202 178 191 222
45 228 412 412
3.440 3.104 2,739 2.221
6.980 7.457 7.978 8.068
0 0 0 0

0 349 364 422
1.229 1.190 1.241 1.303
22 20 21 24
1.251 1.559 1.626 1.749
0 0 0 0

6 5 6 6

6 5 6 6
1.257 1.564 1.632 1.756
5.000 5.500 6.050 6.655
197 197 197 197
116 -172 -280 -943
410 368 380 403

0 0 0 0
5.723 5.893 6.347 6.312
6.980 7.457 7.978 8.068

Lwu chuyén tién té 2024A  2025F  2026F

Tién dau nam 38 33 1.042 1.708
Loi nhuan sau thué 250 237 466 594
Khéu hao 547 566 566 566
Dy phong 0 0 0 0
Thay d6i vén lwu dong va diéu chinh khac 186 110 -193 279
Tién tr hoat dong KD 982 913 839 881
Thanh ly tai san cé dinh 0 0 0 0
Chi mua s&m TSCD -33 -254 -188 -17
Céc HD dau tw khac 5 0 0 0
Tién tir hd dau tw -28 -254 -188 17
Thay déi ng -404 349 15 57
Tang (giam) vén 0 0 0 0
Cé tic datra -551 0 0 -605
Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Tién tr hoat dong TC 955 349 15 -548
Téng Iwu chuyén tién t& 0 1.009 666 316
Chénh léch ty gia 0 0 0 0
Tién cudi nam 33 1.042 1.708 2.024
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PHU LUC 1: TONG QUAN VAN HANH NHA MAY NHIET DIEN THAN (Quay lai)
Nha may nhiét dién than hoat ddng dwa trén chu trinh nhiét So d6 cau tao nha may nhigt dign than
Rankine, trong d6 nhiét ndng sinh ra tlr qué trinh dét chay
than dwoc chuyén hoa tuan tw thanh co nang va cudi cing
la dién n&ng. Hé thdng phat dién bao gdm ba bd phan
chinh:

Ong khéi

Mdy phat dién
(1) Lo hoi dbt than dé tao ra nhiét, lam néng dong nudc Tmbele
tuan hoan; (2) Tuabin ho bién néng lwong nhiét thanh co [ih/l
ndng bang dé hoi nwéc cd ap suat cao lam quay canh :
quat; (3) May phat dién cé truc quay ndi véi tuabin, qua do
tao ra dong dién. Dong dién nay sau do dwgc tang ap :
théng qua may bién ap va dwa lén luéi dién qubc gia.

Nudc lam mat

Nguén: FPTS téng hop
PHU LUC 2: CO' CHE HQP DPONG MUA BAN DIEN PPA CHO CAC NHA MAY DIEN

(Quay lai)

Céc nguyén tac xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Thong tw 16/2025/TT-BCT. Theo d6, gia Pc dwoc xay dung
nham d&m bao cho Chl dau tw nha may thu hdi dwoc cac chi phi hop ly trong subt vong doi kinh té ctia dw an va dat
dwoc mirc ty suat sinh I&i ndi bd (IRR) khéng vwot qua 12%.

% Nguyén tac gia hop dong mua ban dién (Pc)

Nhin chung, gia Pc gitp cho cac nha may dién dam bao dong tién on dinh va han ché nhiéu rii ro. Ngoai viéc giam
thiéu rdi ro tir bién dong gia dién trén thj trwdng canh tranh, nha may con cé thé tranh dwoc cac rdi ro lién quan dén
gia nhién liéu, lam phat, ty gia, ...

Cong thire xac dinh gia Pc dwoc quy dinh trong Thong tw 16/2025/TT-BCT, cu thé nhw sau:
Gid hop dong trong nam (Pc) = FC + FOMC + VC

FC: Gia cb dinh.

FOMC: Gia van hanh (nhan coéng) & bao dwéng stra chira trong nam.

VC: Gia bién dbi.

e Gia c6 dinh (FC): Giup chi dau tw thu hdi dwgc cac khoan chi phi cb dinh khi dau tw xay dwng nha may. Hai bén
sé thdng nhat murc gia FC binh quan cho ca vong ddi clia nha may dwa trén viéc phan tich tai chinh dy an, sau
do c6 thé lwa chon ap dung mirc FC nay cho toan bd vong doi ciia nha may hodc quy ddi thanh gia cb dinh tirng
nam. Khi quy ddi, gia dién trong cac ndm dau (thwéorng goi |4 profile) sé cao hon dé gilp chi dau tw chi trd no vay
va rdi giam xudng khi no' vay dwoc tra hét. Mot sé théng sb can thiét dé tinh toan FC dwoc quy dinh nhw sau:

Trong do:

Dién nang phat binh quan

b&i song kinh te nhidu n3m Ty lé dién tw dung

Téng mirc dau tw

Nhiét dién: Xac dinh theo
cong suét dau cuc theo thiét
ké dwoc duyét va Tmax? cla

La gia tri nhé hon cua gia tri
dwoc xac dinh theo thiét ké

Bao gém toan b chi phi lién

quan dén viéc dau tv cia Nhiét dién than: 20 nam.

don vi phat dién, tinh tw
diém déu nbi cta nha may
dién.

Tuabin khi CTHH: 25 nam.
Thay dién: 40 nam.

nha may dién.
Thiy dién: Xac dinh theo
thiét ké co s& dwoc duyét.

co s& dwoc duyét clia nha
may dién hoac xac dinh theo
tai liéu ky thuat.

4 Tmax: S6 gi® van hanh coéng suét cyc dai binh quan nhiéu ndm ctia nha may, xac dinh theo thiét ké dwoc duyét nhuwng
khéng thép hon 6.500 gi& v&i nhiét dién than va 6.000 gi¢ v&i nhiét dién khi chu trinh hén hop.
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Thei gian trich khau hao
tirng nhom TSCHb

Ty Ié von chu sé& hivu va

vén vay

Lai suat vay vén

UPCoM: HND

Xac dinh dwa trén thoi gian
trich khdu hao cla ting
nhém tai san cd dinh theo
khung th&i gian trich khau
hao quy dinh.

Puwoc xac dinh trén can clw
quyét dinh phé duyét dy an
dau tw va thyc té huy dong
vbn cho dw an tai thoi diém
dam phan.

Can c&r vao hop dbng vay
vén va cac van ban tai liéu
gitra chd dau tw va tb chirc
tin dung hoac ngan hang
cho vay.

Xac dinh theo quy dinh cla
phap luat lién quan.

e Gia van hanh & bao dwdng (FOMC): Gilp chii dau tw thu hdi cac chi phi lién quan dén van hanh va bao dwéng
nha may, bao gdm nhan céng, chi phi stra chira I&n, va mét sé chi phi khac. FOMC thwéong sé dwoc xac dinh
trong nam co' s&, sau dé dwoc diéu chinh theo ty 1& lam phat hodc mire lwong téi thiéu trong cac nam tiép theo.

e Gia bién déi (VC): Gilp chi dau tw thu hdi chi phi bién ddi, trong d6 phan I6n Ia chi phi nhién liéu. C4u thanh cla
VC dwoc quy dinh trong Thong tw 07/2024/TT-BCT, bao gébm céc thanh phan sau:

VC = VCrhien liéu chinh + VCrhien iisu phu + VCinac + Gid van chuyén nhién liéu chinh
VC sé dwoc didu chinh hang thang theo bién dong gia clia cac loai nhién liéu, gidp nha may han ché dwoc rii ro tiv
thay doi gia nhién liéu. Viéc didu chinh gia nay dwa vao hai yéu t6 (1) bién déng gia nhién liéu va (2) suét hao nhiét.
Nh¢& co ché didu chinh nay, nha may cé thé bao vé loi nhuan khéi sy bién ddng cla thi trwdng nhién liéu, ddng thoi
khuyén khich viéc cai thién hiéu suét st dung nhién liéu. Cu thé diéu chinh gia bién dbi nhién liéu chinh dwoc xac dinh
nhuw sau:

VChhien iigu chinh = HR * Krir ™ Phrien ligu chinn * [1 + (I - 1) * Kus]

Trong d6: HR: Suét hao nhiét thda thuan theo hop ddng, dwa theo thiét ké hoadc thong sé cua thiét bj.
kur: Hé sb quy ddi suét hao nhiét vé diéu kién thuc té.
Phrnien lisu chinn: Gia nhién liéu chinh binh quén trong thang.
I: 86 nam van hanh cia nha may.
kus: Hé sb suy gidm cong suét (%).
(*) Ty Ié chuyén déi chi phi van chuyén cac nhém nhién liéu vao gié hop déng ciing sé phu thudc vao hiéu qué van
hanh ctia nha may, do chi phi vén chuyén duoc nhén véi suét hao nhiét tinh thda thuén trong PPA.
% Nguyén tac xac dinh san lwong dién hop dong (Qc) (Quay lai)

San lwong dién hop ddng (Qc) trwde tién dwoc xac dinh & cip d6 nam (Qc ndm), sau d6 dwoc phan bd theo tirng
thang va tiép dén chia nhé theo tirng chu ky giao dich. Hién nay, cac quy dinh vé Qc da tré nén linh hoat hon, cho
phép cac bén tw thda thuan va dam phan céac diéu khoan lién quan dén san lvong Qc.

Nguyén tac xac dinh san lwgng Qc dwoc quy dinh trong Thong tw 21/2024/TT-BCT. San lwong hop ddng ndm cla
nha may nhiét dién qua dé dugc xac dinh theo céng thirc sau:

Qc=a*AGO

Trong do: a: Ty 1& san lwong thanh toan theo hop déng ap dung trong nam.

AGO: Téng san lwong ké hoach trong ndm clia nha may dién.

e Xac dinh ty 1& a: Truéc day, Cuc Diéu tiét Bién lwc (ERAV) ¢ trach nhiém tinh toan va céng bd ty 1& a cho cac
nha may dién dya trén loai hinh cong nghé. Tuy nhién, ké tr ndm 2019, Thong tw 24/2019/TT-BCT da slra doi
cac quy dinh, cho phép cac bén mua va ban dién ty théa thuan va théng nhat ty 1& a. M&c du vay, ty & nay van bi
gi¢i han trong khoang 60 — 100% san lwong dién ké hoach trong ndm clia nha may.

e Xac dinh AGO: AGO clia nha may duwgc NSMO xac dinh trong K& hoach van hanh thj trwéng dién nam tiép theo.
Trong ban ké hoach nay, NSMO s& mé phdng thij trwéng dién trong nam tdi va tinh toan san lwong dién dw kién
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(EGO) cutia cac nha may dién. Dwa trén cac két qua md phdéng d6, NSMO sé xac dinh AGO ctia nha may theo
cbng thirc sau:

AGO =EGOnéuax GO<SEGO<bx GO
AGO =ax GO néu EGO <ax GO
AGO =b x GO néu EGO > b x GO
Trong dé: EGO: san lwong dién dw kién ctia nha may, dwoc tinh toan tlr mé phdng thi trwéong dién.

GO: San lwgng dién nang phat binh quan nhiéu ndm ctia nha may dién dwoc quy dinh trong hop déng
mua ban dién.

a, b: Hé sbé hiéu chinh san lwong ndm do B& Céng Thuong cdng b, trir tredrng hop don vi phat dién
va don vi mua dién cé thda thuan khac va théng nhat trong hop ddng mua ban dién.

PHU LUC 3: CO CHE CHAO GIA VA HUY DONG THI TRUONG DIEN CANH TRANH (Quay lai)

Trong mé hinh thj trwéng dién hién tai, chi cac nha may dién — bén ban — méi dwoc phép chao gia. Co ché chao gia
dwoc ap dung theo nguyén tic dwa trén chi phi (cost-based pricing). Cac nha may dién dwoc quy dinh mie gia
chao trong khoang tir gia san (0 — 1 VND/kWh) dén gia tran, véi mire gia trAn dwoc xac dinh dwa trén chi phi bién dbi
dbi véi cac nha may nhiét dién va gia tri nwec® vé&i cac nha may thdy dién.

NSMO sé tinh toan va Iap lich huy dong cac nha may Lap lich huy dong trén thi trwéng dién
dién duja, trén ban chao gia clia cac té may, dy bao phu oia
tai hé thong va cac rang budc van hanh. Viéc huy dong (VND/kWh) T

tuan theo nguyén tac téi thiéu héa chi phi mua dién Cong suat va t6 may duoe huy dong _
trong tirng chu ky giao dich. Theo dd, cac nha may co

gia chao théap sé dwoc huy dong truéc, sau d6 déncac S SMP

béang gid

nha n"!éy c6 gia chao cao hon, gho dén khi dap tng du cl:;y"gé

nhu cau tiéu thu dién cda hé thong. . G

DPon vi sau dé sé cong bd lich huy dong cho ngay tiép - c| D

theo trwéc 16h hang ngay sau khi hoan tat tinh todn. s | amiya | 2

Trong ngay giao dich, NSMO sé lién tuc cap nhat, diéu mayA | .
chinh va céng bb lich huy déng trwéc méi chu ky giao e ] Cong suét chao
dich, nhdm dam bao hé théng van hanh hiéu qua va Cé”-‘i,ﬁ;ii,;’;‘if’“"’ (MW)

dap &ng chinh xac nhu cau tiéu thu dién thuc té. ‘ ]
Ngubn: FPTS téng hop

5 Gia trj nwéc: Mire gia bién ky vong tinh toan cho lwong nuwéc tich trong cac hé thiy dién khi dwoc st dung dé phat
dién thay thé cho cac ngudn nhiét dién (VND/kWh).
A
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi la dang tin cay, co sén
va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong béo céo nay mang tinh chét chl quan cla chuyén vién phan tich
FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc théng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bj phu thudc vao
bt ky rang budc nao vé& mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Béao cao nay khéng dwoc sao chép, phat hanh va phan phdi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng duoc sw chap thuan ctia FPTS. Xin vui
Idng ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin tir bdo cao nay.

Tai thoi diém thuc hién bao cao phan tich, FPTS, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr ¢ phiéu nao cla doanh
nghiép nay.

Cac thang tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay cé thé dwoc xem tai
https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu ciu chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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Tru s& chinh Chi nhanh TP. H6 Chi Minh Chi nhanh TP. Pa Nang

S6 52 Puong Lac Long Quan, Phuong Tang 3, Téa nha 136-138 Lé Thi Hdng 100 Quang Trung, Phwéng Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Gam, Phwong Bén Thanh, Thanh ph6 HO  Thanh pho Ba Nang.
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