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CTCP Co bién Lanh (REE)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 23/02/2025
Gia hién tai 60.500 VND
Gia muc tiéu 75.900 VND
Gia muc tiéu gannhat 78.200 VND
TLtang 25,4%
Loi suat c8 tuc 1,7%
T6éng muc sinh 16i 27,1%
GT von hoa 34,3 nghin ty dong
Room KN 0déng
GTGD/ngay (30n) 44,9ty déng
C8 phan Nha nudc 5,3%
SL ¢ phiéu luu hanh 542tr
Phaloadng 542tr

REE VNI
P/E (trugt) 13,0x  16,0x
P/B (hién tai) 1,6x  2,2x
ROA 6,6% 2,3%
ROE 12,7% 15,2%
Téng quan Céng ty

REE |a c6ng ty holding vdi 3 linh vuc
hoat dong chinh: Bién (1.050 MW va
chiém géan 50% téng Igi nhuan), co
dién lanh (M&E), cho thué van
phong. Cac mang khac bao gém
nudc va bat dong san. REE la cong
ty hang dau trong nganh M&E va sd
hu 182.000 m2 dién tich van phong
cho thué. Cac mang khac bao gom
cap nuéc 8 BPS.

Share price performance
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D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién cao cép

Dbinh Thi Thuy Duong
Pho Giam doc
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Cap nhat
M@ tai khoan

MUA +27,1%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 10.012 12.214 16.135 16.935
% YoY 19,4% 22,0% 32,1% 5,0%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.529 2.948 4135 4.486
% YoY 26,8% 16,6% 40,3% 8,5%
EPS % YoY 26,8% 16,6% 40,3% 8,5%
Bién LN gop 37,7% 36,1% 38,8% 41,9%
Bién LN rong 25,3% 24,1% 25,6% 26,5%
ROE 12,7% 13,3% 16,4% 15,5%
NG rong/von CSH 12,7% 47,3% 64,8% 67,4%
Loi suat c8 tuc 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
DPS (d6ng) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E 13,0x 1,1x 7,9x 7,3x
P/B 1,6x 1,4x 1,2 1,1x
EV/EBITDA 9,1x 8,0x 5,2x 4,2x

Tiép tuc ddy manh mé rdong mang dién gi6, mang thuy dién tich cuc

e Chung t6i diéu chinh giam 2,9% gia muc tiéu cho CTCP Co bién Lanh (REE) nhung van duy
tri khuyén nghi MUA.

e Chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu do (1) dinh gid mang thay dién giam 6% (dua theo
muc giam 1% trong du bao téng LNST giai doan 2026-30 clia mang thuy dién do du bao LNST
claVSHgiam 4%), va (2) dinh gia mang nudc giam 3% (do chung téi diéu chinh giam P/E muc
tiéu cho mang nudc tu 10,3 1an xudng 10,0 1an, tuong duong véi muc P/E trung binh 4 ndm cla
cac céng ty cung nganh).

e Chung toi gidm 2,3% du bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30 (tucng Ung
-6%/0%/-2%1-2%/-3% d6i vai du bao cac ndm trong giai doan du bao), chu yéu do (1) téng
LNST mang thay dién giam 1%, va (2) thu nhap lai vay thap hon do s6 du tién mat va dau tu
ngén han cudi ndm 2025 thap hon du kién. Nhiing yéu t& nay anh hudng nhiéu hon so vdi (3)
t8ng LNST mang bat dong san tang 10% do Ui thai gian ghi nhan doanh s6 ban hang.

e Chung tdi du phong LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 tang 17% YoY, chd yéu dén tu du bao (1)
LNST sau Igi ich CDTS mang dién tang 16% YoY (nhd san lugng dién ban ra cla mang thuy
dién cao hon va 96 MW cong suét dién gio mai), (2) LNST sau lgi ich CDTS mang cho thué
van phong tang 45% YoY (ky vong ty |& 18p day phuc héi/tang cao hon va gia thué tang 4%
YoY), va (3) LNST mang M&E tang 85% YoY (doanh thu tang 42% YoY va khéng phai trich 1ap
du phong).

¢ Dinh gia cla REE c6 vé hap dan véi P/E du phdng nam 2026 [a 11,1 18n, thap hon 27% so Vi
muc P/E trung vi 2 ndm clia c8 phiéu nay va tuong Ung vaity 16 PEG 1a 0,5 dua trén téc do tang
trusng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-28 |4 23%.

e Ruiro: Tri hoan tai cac dy an dién gio mdi; ty 1& 1&p day van phong thap hon dy kién.

e Y&utéhd trg: Kha ndng hoan nhap 580 ty dong du phong mang M&E; khoan 3 tiém nang tu
viéc ban chimng khoan kinh doanh (VIB) trong dai han; dau tu du an dién gi¢ ngoai khai 500
MW.

Trén da ddy manh mé réng céng suéat dién gié. REE dat muc tiéu dua dy an Duyén Hai (48 MW)
vao van hanh giia thang 3/2026 do dy &n dang trong giai doan thir nghiém va hiéu chinh. Theo
do, chuing t6i ddy s6m thdi gian van hanh thuong mai cla du an nay thém mot quy sang dau quy
2/2026. Chung t6i gitr nguyén du bao van hanh thuong mai cla cac du an sép tdi bao gom Tra
Vinh V1-3 giai doan 2 (48 MW) vao quy 4/2026F, va V1-5 & V1-6 giai doan 2 (80 MW) vao quy
1/2027, dy kién kndi cong vao quy 1/2026 theo ké hoach clia REE. Nhin chung, ching ti duy tri
trién vong tang trudng manh mé cong suat dién gid, du bao cong sudt bd sung mdéi dat
96/280/300 MW trong giai doan 2026-28, nang t8ng cong suét I&p dat dién gid clia REE 1&én 800
MW vao nam 2028 (ti mic 130 MW nam 2025) vai ty sudt hoan von ndi bo (IRR) hap dan & muc
1-12%.

Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS mang thay dién sé tang 10%/25% YoY trong nam
2026/27, dudc hé tro bai (1) su chuyén dich ti€p dién sang trang thai La Nifia, ky vong gia thi
trudng phat dién canh tranh (CGM) phuc héi, va (2) nha may Tra Khic 2 di vao van hanh trong
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quy 1/2027 (theo ké hoach clia REE). Thay dién ti€p tuc la tru cét Ioi nhuén chinh, 1an lugt chiém
72%158% LNST mang dién cla REE trong cac nam 2026/27. Chung t6i diéu chinh giam nhe 1%
du bao t8ng LNST thay dién giai doan 2026-30, chu yéu do du bao LNST cuia VSH giam 4% (trang
B).

Chung téi lui th&i di€ém ban giao cac san phdm thap tang tai du an Light Square (Thai Binh)
sang giai doan 2026-28 (tUr2025-26 trong du bao trudc), phan anh doanh s6 nam 2025 thap
hon ky vong va diéu kién thi trudng hién tai. Diéu chinh nay giup tng LNST mang bat dong san
giai doan 2026-30 tang 10% 1én 374 ty dong (khoang 2% t8ng LNST cla REE).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 23/02/202612
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Tri€n vong ndm 2026: LNST mang dién tiép tuc ting, LNST cac
mang khac du kién tdng manh

Hinh 1: Dubao nadm 2026

. Dubdo Nhan dinh cua Vietcap vé
Ty déng 2025 2026 YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
méi/cl  (b) Dubao méi so véi du bao ci

Doanh thu 10.012  12.214 22% -3% (a) Nh& tang trudng doanh thu & tat ca cac mang.
(b) Chui yéu do du béo doanh sé ban BDS thap hon.

MS&E 3.521 5.000 42% 0% (a) Chung t6i ky vong ghi nhan doanh thu tU cac san bay (Long Thanh, Phu
Qudc, Cat Bi), vai lugng hop dong tén dong (backlog) cudi ndm 2025 dat 5,8
ty déng lam co s& cho du bao doanh thu nam 2026.

Cho thué van phong 1.155 1.383 20% 1%  (a) Chung t6i ky vong ty I& I18p day trung binh clia E-town 6 sé tang |én 60%
trong nam 2026 (tu mic 30% nam 2025), cung vdi su phuc hoi 8n dinh cla
cac tda nha van phong khac vé muc binh thusng.

BDS 183 300 64% -63%  (a&b) Chung t6i du bao ban giao 15 can thap tang trong ndm 2026, giam so
véi gia dinh trusc do la 41 can do doanh s6 thap hon ky vong.

Mang dién 4.979 5.357 8% 1%  (a) Thuc déy bdi dién gio (+41% YoY) tU dong gop mdi cla cac trang trai dién
gi¢ Duyén Hai va Tra Vinh V1-3 Giai doan 2 (mbi du &n 48 MW, bat dau tu quy
2/quy 4/2026).

(b) Chung t6i ddy sém thai gian van hanh thuong mai du an Duyén Hai thém
g g g

mét quy sang quy 2/2026 do dy an dang trong giai doan thu nghiém va hiéu

chinh.

Mang nudc 174 174 0% 52%

LNST sau lgiich 2.529  2.948 17% -6% (a) Chuyéu nhé tang trudng LNST & tat ca cac mang.

CDbTS (b) Chu yéu do gia dinh lui thai dlié’m ghi nhan doanh sé BDS va dy bao
LNST sau lgi ich CDTS cua VSH thap hon.

MSE 164 304 85% 0% (a) Nhg tang trudng doanh sé trong bdi canh bién Igi nhuén ky vong phuc hoi
vé muc lich su va khéng con cac khoan trich 18p du phong (so vai 110 ty dong
trong ndm 2025). Du phong |Gy k€ clia mang nay tinh dén cudi nam 2025 la
580 ty dong.

Cho thué van phong 459 666 45% 1%  (a) Nho ty |€ 1&p day cao hon, gia thué ky vong tang 4% YoY va dong gop 16n
haon tu toa nha van phong mai Etown 6.

BDS 54 125 131% -63%  (a) LNST tuban giao nha thap tang bu dap cho viéc thiéu hut Igi nhuan tirban
dat.

0 chung téi giam so lugng can ban giao.
(b) Do chuing t6i giam s6 lugng bang

Mang dién 1.412 1.638 16% -2%  (a) Thuc déy bdi du bao LNST sau Igi ich CBTS mang thuy dién/dién gio Ian
lugt tang 10%/55% YoY, dugc hé trg bai san luong thuy dién cao hon va 96
MW céng suét dién gio mai.

0 chung téi ha 8% dy bao saulgiic cua rang 6).
(b) Do chuing t6i ha 8% du bao LNST Igi ich CDTS cla VSH (trang 6)

Mang nudc 355 389 10% 0% (a) Chlyéunha dubao LNST clia VCW tang 71% YoY (san lugng tiéu thu tang
10%, gia ban trung binh tang 9%).

Khac 85 -174 N.M. N.M. (a) Chuyéu do chi phili vay tang tU cac khoan dau tu dién gio mai.

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tom tat dubao giai doan 2026-30
Chung t6i du bédo CAGR EPS dat 17% trong giai doan 2026-30, chu yéu dugc thuc day bdi:

e Thuydién, CAGR dat 7%: Chung t6i du bao cong suat b sung 30 MW tirnha may Tra Khic
2 voi thoi gian van hanh thuong mai du ki€n vao nam 2027.

o Diéngio, CAGR dat 44%: Chung t6i du bao REE sé dua vao van hanh 96/280/300 MW céng
suat dién gio mai trong cac nam 2026/27/28, dugc hd trg badi: (1) viec phé duyét biéu gia
dién gio mdi thuén Igi vao thang 5/2025 va co ché DPPA; va (2) nang luc chuyén mén ving
chac cua REE trong nganh.

e  Dién mat troi ndi: Chung toi ky vong REE sé b& sung thém 100/200/200 MWp dién mat trdi
ndi tai khu vuc mién Bac trong cac nam 2027/28/29 so vai muc khéng dang k& trong nam
2025. Ban lanh dao REE c6 k& hoach b& sung thém 1.000/1.500 MW dién mat trai ndi vao cac
nam 2030/35.

e Dién mat troi 4p mai: Ky vong clia chung t6i 14 REE Solar Energy sé& dua 50 MWp cong suét
dién mat trsi ap mai vao van hanh mdi ndm trong giai doan 2027/28/29, nang téng cong suét
dién mat trai ap mai lén khoang 310 MWp vao nam 2030, gap doi cong suédt nam 2025.

e Mangnudc, CAGR dat 7%: Chung t6i du ki€n muc dong gép LNST sau Igi ich CBTS ti mang
nuac sé& tang 30% vao nam 2030 so vai nam 2026, chu yéu nha cdng suét tang gép doi vao
cudi nam 2025 va muc tang gia nusc 52% cé hiéu luc tu quy 2/2025 tai CTCP Dau tu Nudc
sach Song ba (UPCoM: VCW).

e Mang cho thué van phong, CAGR dat 15%: NG su dong gop clia tda nha E-town 6 (vdi ty
|& 1&8p day tang dan tU nam 2025) va tda nha van phong Phd Hu (Thua Buc) vao nam 2027.
Diéu nay giup nadng LNST sau Igi ich CDTS mang cho thué van phong clia REE 16n 1,2 ty dong
vao nam 2030, gép 1,8 1an so véi nam 2026.

e MangMS&E: Duy tri du bao trén muc nén cao clia nam 2026.

Hinh 2: Tém tat du bao cla Vietcap cho REE giai doan 2026-2030

T§l d6ng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LNST sau Igi ich CDTS (méi) 2.529  2.948 4135 4.486 4976  5.554
MS&E 164 304 379 294 289 283
Cho thué van phong 459 666 926 1.062 1114 1.169
B&t dong san 54 125 125 125 0 0
pién 1.412 1.638  2.446 2720  3.003 3.419
Nudc 355 389 446 483 505 505
Khac 85 -174 -186 -197 64 178
LNST sau lgi ich CDTS (trudc day) 3.141 4132 4564 5.072 5.709
Thay d6i (%) -6% 0% -2% -2% -3%

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap

Hinh 3: Tém tat dubao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-2030 cua Vietcap d6i véi mang
dién clia REE (ty déng)
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B Hydropower B Wind power B Solar power ® Thermal power 1 Others
3,000 &
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, 749 1,299
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Nguon: REE, du bao cla Vietcap
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Mang dién

Hinh 4 Co ciu céng suat dién (MW) clia REE theo loai nguédn dién; diéu chinh theo ty 1& s hitu

2025 Dubdo 2030

= Hydropower

= Coal-fired
power

v = Wind power

Solar power

A
A

Nguén: REE, dy béo cuia Vietcap

Trén da ddy manh mdé réng cong suat dién gié

Chung téi duy tri trién vong tang trudng manh mé cong suét dién gio, du bao cong suét bs sung
mai dat 96/280/300 MW trong giai doan 2026-28, nang t8ng cong suat 1&p dat dién gid clia REE
lén 800 MW vao nam 2028 (tu muc 130 MW n&m 2025) vai ty suét IRR hap d&n & muc 11-12%.
Chung t6i cling co ban gitr nguyén du bao LNST sau Igi ich CDTS mang dién gio giai doan 2026 -
30.

Trong bao céo Cap nhat nay,

e  REE dat muc tiéu dua du an Duyén Hai (48 MW) vao van hanh gitta thang 3/2026 do du
an dang trong giai doan thi nghiém va hiéu chinh. Theo dé, chung téi ddy sém thai gian
van hanh thuong mai clia du an nay thém mot quy sang dau quy 2/2026.

e Chung t6i gilt nguyén dy bao van hanh thuong mai clia cac du an sép tsi bao gom Tra
Vinh V1-3 giai doan 2 (48 MW) vao quy 4/2026F, va V1-5 & V1-6 giai doan 2 (80 MW) vao
quy 1/2027F, du ki€n khdi céng vao quy 1/2026 theo k& hoach clia REE.

e Chungt6i ky vong REE s& nhan dugc gidy pheép dau tu cho 350 MW dién gio tai Tra Vinh,
bao gom V3-5 (96 MW), V3-7 (200 MW), va V1-4 giai doan 2 (48 MW). REE d& dé xuat
khao sat cac du an nay vao thang 10/2025.

Hinh 5: Du béo cua Vietcap ddi véi Igi nhudn mang dién gioé clia REE giai doan 2025-2030

Ty d6ng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Cong sudt (MW, diéu chinh theo ty 1& sd hitu) 96 177 457 757 757 757

Doanh thu 822 1.162 2.981 4.540 4.520 4.488

LNST 324 434 869 1.327 1.428 1.519

Ddng gop vao LNST sau Igi ich CDTS cua REE (mdi) 21 327 749 1.200 1.299 1.386
Ddng gop vao LNST sau Igi ich CDTS cuia REE (cti) 320 756 1.208 1.307 1.394
Dy bao mdi so vai du bao trudc day 2% -1% -1% -1% -1%

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap
Duy tri tri€n vong mé rdng cdng suat dién mat trgoi

Hinh 6: Dy bao céng suat dién mat tr&i 4p mai va dién mat tréi ndi giai doan 2026-30

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
CoOng suat cudi nam (MW) 133 133 260 471 683 683
San lugng dién thuong pham (triéu kWh) 140 157 293 565 836 861
DPéng gop vao LNST sau lgi ich CDTS cla REE (ty déng) 121 101 132 197 285 356

Nguon: REE, du bao cla Vietcap
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Piéu chinh gidam nhe du bao LNST clia VSH, tuy nhién van duy tri da ting trudng

Chung téi diéu chinh gidm 4% du bao t8ng LNST giai doan 2026-30 cuia VSH, chu yéu do (1) gia
ban trung binh giai doan 2026-30 thdp hon 1% (do du bao gia CGM thap han), va (2) chi phinhan
cdng cao hon dua trén s6 liéu thuc té€ nam 2025.

Tuy nhién, ching téi van duy tri trién vong tang trudng 1oi nhuén du kién cho nam 2026/27  muc
+16%/11% YoY nh¢ tang trudng san lugng tiéu thu trong diéu kién thai tiét thuan Igi, gia CGM
phuc héi, va chi phi i vay gidm do s du ng vay giam déan.

Hinh 7: Tém tt du bao cho VSH

Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 2.304 2.410 2.494 2100 2132 2132
LNST 863 1.003 1.113 879 961 999
?ﬁgg gop vao LNST sau Igi ich CDTS cua REE 507 585 462 505 505
Dong goE) vao LNST sau Igi ich CBTS cua REE 572 621 497 515 515
(trudc day)

Du bao mdi/du bao trudc day -8% -6% -71% -2% 2%

Nguon: VSH, REE, du bao cua Vietcap

Mang M&E ghinhan lugng backlog viing chic dat 5,8 ty dong tinh dén cudi
nam 2025

Gia tri hgp déng ky mai ciia mang MS&E dat 3,8 ty déng trong nam 2025 (cao hon 5% so voi muc
trung binh giai doan 2020-24, nhung giam 25% YoY do gia tri hgp déng 16n tu San bay Quéc té
Long Thanh trong nam 2024), chi yéu nhd cac hgp dong da ky nhu San bay Phu Quéc, San bay
Cat Bi va cac du an mai tring thau khac. K&t qua nay giup s6 du backlog cudi nam 2025 dung &
muc 5,8 ty dong (+5% so v&i cubinam 2024), Iam ca sd cho du bao doanh thu dat 5 ty déng trong
nam 2026.

Hinh 8: Du bao cla Vietcap déi véi LNST sau Igi ich CDTS mang MS&E cua REE (ty déng)
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Nguén: REE, dy bao cua Vietcap
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binh gia
Gia muc tiéu dua theo phuong phap téng cua ting phan (SoTP)

Chung téi tiép tuc dinh gia REE badng phuong phap dinh gia tdng clia ting phan (SoTP). Vuilong
xem chi tiét trong Bao cao Cép nhat REE - thang 4/2025 clia chung toi.

Chung téi diéu chinh giam 2,9% gia muc tiéu cho REE, chii yéu do (1) dinh gia mang thay dién
giam 6% (sau khi gidam 1% du bao t6ng LNST thay dién giai doan 2026-30 do du bao LNST cua
VSH giam 4%), va (2) dinh gia mang nudc gidam 3% (do chung téi giam P/E muc tiéu cho mang
nudc xudng 10,0 1an turmice 10,3 1an trudce dé, tuong duong véi muc P/E trung binh 4 nam clia cac
doanh nghiép cung nganh).

Hinh 9: Gia dinh WACC cua Vietcap

Chi phivén Bao cao trudc day Diéu chinh
WACC 12,0% 12,0%

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 23/02/2026 17
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Hinh 10: Dinh gia t&ng cua tung phan

Ty déng Phuong phap Gia tri tai Ty lé sé Giatri P/Edy
sanrong hiu  dénggoép phong
(NAV) du 2026
phong tai gia
muc
tiéu
Mang phat dién* 27.134 | 16,6x
Danh muc thuy dién (575 MW) CKDT 16.203
PPC - nhiét dién (280 MW) Hén hop 3.960 21% 821
Danh muc dién mat troi (240 MWp) CKDT 1.323 100% 1.323
Trang trai dién gié Tra Vinh (48 MW) CKDT 1.493 100% 1.493
Trang trai dién gié Thuan Binh (40 MW) CKDT 1.804 61% 1.094
Trang trai dién gio Tra Vinh giai doan 2 (48MW) CKDT 469 100% 469
Trang trai dién gio Tra Vinh 80MW CKDT 703 100% 703
Trang trai dién gié Duyén Hai 48MW (34MW diéu chinh cho 70% c8 phan)  CKDT 379 70% 265
Céc du an dién gié mai (300 MW) CKDT 3.669 100% 3.669
Cac du an dién mét trai tha nGi mai (425 MW) CKDT 1.093 100% 1.093
Cho thué van phong 11.825
Toanha hién hitu Ty suét von hoa 8.826 100% 8.826
Etown 6 CKDT 2.389 100% 2.389
Phu HOu - Tha Buc CKDT 610 100% 610
MS&E P/E 2.575 100% 2.575
LNST sau lgi ich CDTS nam 2026 304
P/E muc tiéu (x) 8,5
Nuéc P/E 3.893 Hon hop 3.893
LNST sau lgiich CBTS nam 2026 389
P/E muc tiéu (x) 10,0
BDS ** 257
BDS REE Gia tri s6 sach 257 100% 257
Tong gia tri doanh nghiép 45.684
Tr& ng t8ng cong ty vao cudi quy -7.070
Cong tién mat tEng cong ty vao cudi quy 7.096
Téng gia tri c8 phan 45.710
Chiét knau cong ty da nganh 10%
Gid tri c& phan sau chiét knau 41139
S6 lugng c6 phiéu (triéu) 542
Gia muyc tiéu (déng/c8 phiéu) 75.900 | 13,9x
Gia thi trusng (dong/cd phiéu) 60.500
Tylétang 25,4%
Lgi suat c8 tuc 1,7%
Téng muc sinh 15i 27,1%

Nguén: REE, Vietcap (* Céng suét trong bang la cong suét phat dién dugc diéu chinh theo ty 1& s& hiu; **
Chi phi déu tu ctia REE theo bao cao tai chinh quy 4/2023, d& diéu chinh ty 1€ s& hiiu)
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Cac cong ty cung nganh

Hinh 11: So sanh cac céng ty cung nganh

Triéu USD

DIEN

MER PM 11.739 8.486 4,9 853 12,8 0,9 7.1 32,8 4,1 14,0 4,2
GPSC TP 3.508 2.630 -0,7 177 66,7 90,2 21 5,5 2,2 18,5 1,0
TPWRIN 12.987 7.746 6.6 470 7.4 115,9 27 1n7 0,6 29,7 33
RATCHTB 2182 706 -32,1 183 3,2 28,6 2,9 6,5 4,6 11 0,7
2380 HK 4.906 7.149 4.4 540 -3,5 177,5 1,2 7,0 5,7 8,7 1,2
9507 JP 2.214 5.314 -4,0 448 24,6 178,2 4,0 15,5 2,7 5,1 0,7
BPP TB 1.125 802 -6,5 59 -23,5 41,5 2,0 4,0 4,3 17,9 0,7
FPHPM 559 2.9M 1,0 270 12,6 44,2 2,9 9,2 2,9 2,3 0,2
KEL PA 929 2179 60,9 15 N/A 220,0 N/A N/A N/A 61,1 23
Trung vi 2.214 2.91 1,0 270 10,0 90,2 2,8 8,1 3,5 14,0 1,0
PIEN TAITAO

NHPC 8.700 1.228 7,8 356 -16,4 81,5 7,7 25  26,0x 2,0x  8.700
ACEN Corp 1.862 547 -12,2 52 -66,5 78,0 2,0 2 67.4x 0,7x  1.862
Super Energy Corp 88 250 -13,5 -50 N/A  200,9 -8,5 N/A N/A 0,2x 88
Zhejiang Provincial New Energy 2574 N/A N/A 74 -25,1 1611 4,2 0,7 33,7x 1.4x 2574
Zhongmin Energy 1.613 239 0,2 79 -18,9 9,9 8,4 14 19,8x 1,6x 1.613
GEPIC Energy 3.102 1.820 13,8 361 30,4 89,0 22,0 2,7 7,4x N/A 3.102
Xinjiang Lixin Energy 970 138 -0,7 7 -19,7 3097 1,8 0,2 127,3 N/A 970
Guizhou Qianyuan Power 1122 365 38,5 62 75,4 13,3 10,7 0,9 17,6x 1,8x 1122
Trung vi 1.738 365 0,2 68 -18,9  101,2 6,0 1,4 26,0x 1,5x 1738
CHO THUE VAN PHONG

600007 CH 3.016 524 -4,3 164 -7,2 -28,1 10,0 12,5 5,3 17,5 2,2
RLCPM 1.543 821 8,9 233 11 28,6 5,1 8,3 4,0 6,8 0,5
034810KS 188 1.587 -0,7 -2 N/A 45,5 -0,1 -0,4 N/A N/A 0,3
CMCTB 16 42 -18,4 -1 -45,4 205,33 -5,1 -18,0 N/A N/A 0,3
AKHIN 5 0,9 -86,0 0 -58,6 -9,5 3,0 3.4 N/A 16,0 0,5
Trung vi 188 524 -4,3 0 -26,3 28,6 3,0 3,4 4,7 16,0 0,5
MS&E

SRFVN 10 44 -5,0 0 408,6 81,6 0,3 1,5 N/A 49,9 0,8
MCGVN 5 2 17,0 0 N/A 2355 -0,3 -39 N/A N/A 14
DHP VN 4 9 =34 1 -1,7 -4,6 6.4 7.4 8,9 8,1 0,6
KSD VN 2 1 -28,8 0 N/A -17,4 0,2 0,3 N/A 1721 0,4
Trung vi 5 5 -4,2 0 203,4 38,5 0,3 0,9 8,9 49,9 0,7
NUGC

MWC PM 1.806 647 16,3 189 70,0 148,1 5,0 14,9 4,5 10,0 2,0
EASTWTB 106 108 -12,3 0 N/A 1285 0,1 0,1 0,5 191,9 0,3
WHAUP TB 575 94 8,6 33 -14,0 87,9 3,5 8,0 4,9 16,1 1,3
TWK MK 236 99 -4,7 20 36,7 17,7 5,0 12,3 4,3 10,8 1,3
3768 HK 88 Al -9,3 34 -17,3 85,1 2,0 4,7 N/A 2,5 0,1
RAHH MK 561 490,4 N/A 15,5 N/A 73,5 1,8 8,1 N/A 2,9 2,6
6136 HK 168 320 33 23 7,5 151,4 0,9 2,7 N/A 6,6 0,2
6839 HK 22 376 -5,8 -259 -51,1 182,4 -4,2 N/A N/A N/A N/A
PBAH MK 168 123 5,0 33 83,4 -4,2 7.4 13,3 2,3 4,6 0,6
Trung vi 168 21 -0,7 23 7,5 87,9 2,0 8,1 4,3 8,3 0,9
Trung vi cua tat ca cac nganh* 559 490 -2,0 33 3,2 81,6 2,4 7,0 4,2 11,1 0,7
REE VN 1.279 385 19,4 97 26,8 12,7 6,6 12,7 1,7 13,0 1,6

Nguén: Cac cong ty niém yét, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 10/02/2026) (* Khéng bao gdbm cac cong ty
dién tai tao do hién tai chung téi dang surdung cac céng ty holding vé nganh dién dé so sanh)
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Hinh 12: Dién bién P/E cta REE so v&i cac cong ty cling nganh (x)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (* D{ liéu khdng co s&n ti ddu nam 2023; DI liéu tinh dén ngay 10/02/2026)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 13: Dién bién khuyé&n nghi gia muc tiéu cta Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

Market price Target price
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh cac dgt chia c8 phiéu tién mat va cé tic c6
phiéu)
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KQKD hang quy

Hinh 14: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 15: LNST sau Igi ich CDTS bao cao hang quy (ty déng)
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Nguén: REE, Vietcap

Hinh 16: Doanh thu mang M&E va cho thué van phong (ty

Nguén: REE, Vietcap

Hinh 17: LNST sau Igi ich CDTS mang M&E va cho thué van

déng) phong (ty dong) (*)
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Nguén: REE, Vietcap

Hinh 18: Doanh thu mang dién & nudc (ty déng)

Nguén: REE, Vietcap (*LNST cho thué van phong tang manh trong quy
4/20211a do khoan I&i bat thudng 198 ty dong tu viéc thoai vén khoi cong
ty con BBS VIID trong do REE s& hiu 51% c6 phéan)

Hinh 19: LNST sau Igi ich CDTS mang dién & nudc (ty dong)
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Nguén: REE, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh
KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 10.012 12.214 16.135 16.935 Tiénva tuong duong 3.046 2.955 2.560 297
Gia von hang ban -6.236 -7.81 -9.868 -9.841 P&utuTC ngan han 4.652 4.652 4.652 1.800
Lgi nhuan gop 3.775 4.403 6.267 7.093 Céc khoan phai thu 3130 4.852 6.189  6.032
Chi phiban hang -120 -132 -174 -183 Hang tén kho 1.524 1.926 2.298 2292
ChiphiquanliDN -646 -632 -634 -692 TS ngén han khac 1.350 1.350 1.350 1.350
LN thuan HBKD 3.009 3.640 5.459 6.218 Téng TS ngén han 13.700 15.735 17.048 11.770
Doanh thu tai chinh 452 428 437 352 TS daihan (gop) 30.220 41.816 54.316 65.816
Chi phi tai chinh -743 -863 -1.456 -1.881 - Khau hao IGy k& -11.209  -12.602 -14.781 -18.125
Trong do, chi phi l&i vay -684 -829 -1.422 -1.881 TS daihan (rong) 19.011 29.214 39535  47.692
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 839 895 1.068 1.028 Pau tu TC dai han 6.312 6.580 6.901 7.209
Lgi nhuén/(chi phi) khac -40 -40 -40 -40 TS dai han khac 1.053 1.023 1.023 1.023
LNTT 3.517 4.059 5.468 5.677 Téng TS dai han 26.376 36.818  47.459 55.924
Thué TNDN -368 -432 -563 -542 Téng Tai san 40.076  52.552 64.507 67.693
LNST truéc CDTS 3.150 3.628 4.905 5.135
Laiich CP thiéu s6 -621 -680 -769 -649 Phai tra ngén han 2.445 2.140 2.704 2.696
LN rong sau CBTS, bao cao 2.529 2.948 4.135 4.486 Ng ngén han 1.472 1.497 2.823 3.482
LNrongsauCpBTS, cot15i ® 2.544 2.982 4.169 4.486 Ng ngén han khac 1.232 1.232 1.232 1.232
Téng ng ngén han 5.149 4.869 6.758 7.410
EBITDA 4.394 5.033 7.638 9.562 Ng dai han 9.380 19.216 25.071 23.143
EPS bao cao, VND 4.668 5.443 7.635 8.282 Ng dai han khac 751 751 751 751
EPS cét 161, VND 4.679 5.486 7.670 8.252 Téng ng 15.280 24.836 32.581 31.304
EPS phaloédng VND 4.668 5.443 7.635 8.282
DPS, VND 1.000 1.000 1.000 1.000 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS béo céo (%) 21% 18% 13% 12% véncd phén 5.417 5.417 5.417 5.417
(1) Biéu chinh cho 15i/16 bétthudng Thang duvénCP 1.013 1.013 1.013 1.013
Lgi nhuan git lai 14.103 16.510 20.103 24.048
TYLE 2025  2026F  2027F  2028F Vén khac 413 413 413 113
Tang trudng LgiichCBTS 3.850 4.364 4.980 5.499
Tang truéng doanh thu 19,4% 22,0% 32,1% 5,0% Vén chu sé hitu 24.796 27.716  31.926 36.389
Tang truéng LN HDKD 23,9% 21,0% 50,0% 13,9% Téng cong ngu6n von 40.076 52.552 64.507 67.693
Tang trudng EPS, cot 16i 30,6% 17,2% 39,8% 7,6%
Tang trudng EPS, bao céo 26,8% 16,6% 40,3% 8,5% CP luu hanh cudi n&dm (tr) 542 542 542 542
CPquy cudinam (tr) (phaloang) 542 542 542 542
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 37,7% 36,1% 38,8% 41,9% LCTT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHD % 30,1% 29,8% 33,8% 36,7% Tién dau ndm 5.636  3.046  2.955  2.560
Bién EBITDA 43,9% 41,2% 47,3% 56,5% Lgi nhudn sau thué 2.529 2.948 4135 4.486
Bién LNST sau lgiich CDTS 25,3% 24,1% 25,6% 26,5% Khau hao 1.385 1.393 2.179 3.344
ROE % 12,7% 13,3% 16,4% 15,5% Thay d6i von luu déng -552 -2.430 -1.145 156
ROA % 6,6% 6,4% 7,1% 6,8% biéu chinh khac (2) -641 -215 -298 -379
Tién ti hoat déng KD 2.720 1.696 4.871 7.607
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 82 81 78 85 Chi mua s8m TSCD, rong -1.895  -11.596 -12.500  -11.500
Sé ngay phai thu N4 19 125 132 Pautuy, rong (3) -2.672 626 748 3.571
Sé ngay phaitra 122 107 90 100 Tién tu HD dau tu -4.568 -10.970 -11.752 -7.929
TG luan chuyén tién 74 93 n3 n7
Cotuc datra -964 -542 -542 -542
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,7 3,2 2,5 1,6 Tang (gidm) ng ngan han 218 25 1.326 659
CS thanh toan nhanh 2.4 2.8 2,2 1,3 Tang (giam) ng dai han 237 9.836 5.856 -1.928
CS thanh toan tién méat 0,6 0,6 0,4 0,0 TiéntucacHD TC khac -233 -136 -154 -130
Ng/Taisan 27,1% 39,4% 43,2% 39,3% Tién tu hoat dongTC -743 9.184 6.486 -1.941
Ng/Vén strdung 30,4% 42,8% 46,6% 42,3%
No/Vén CSH 12,7% 47,3% 64,8% 67,4% T8ng luu chuyén tién té -2.590 -90 -396 -2.263
Kha nang thanh toan i vay A b4 3.8 33 Tién cudi ndm 3.046 2955 2560 297
(2) Trirthu nhap tU cac cong ty LDLK
(3) Bao gom cG tuc tur cac cong ty LDLK

Nguén: REE, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Cédng Anh Tuén, x4c nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém cé nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Chung toi cing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung toi da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
duatrén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac clia nghién cuiu, va doanh thu clia cong
ty, trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t6 chuc, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé thdng khuyén nghi: Knuyén nghj dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

T6ng Igi nhuan c3 déng (bao gém c6 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
MUA N

trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
dao déng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng lginhuén c6 déng (bao gdm cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN .
Qu tu10-20%
. T6ng lginhuén c6 déng (bao gdm cb tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am
BAN R
trén 20%

B phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién clu ¢ phiéu nay nhung

khéng dua ra khuyé&n nghi hay gia muc tiéu vi ly do tunguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thu cac quy dinh cla luat va/hoéc chinh sdch cong ty trong truéng

hgp nhét dinh, bao gdm khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuy€n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Knuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Tru khi cd khuyén céo khac, nhiing knuyén nghj dau tu chi cd gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong
gia trong tuong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp véi muc chénh léch gitia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cé th& anh hudng bét loi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cua bat ky chiing khoan hay cong
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hoac cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cuia khu vuc dé dudc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b6, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C8 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay d6i ma khdng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Coéng ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha déu tu nén dya vao nhiing sy tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phdi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc sy chap thuén bang van ban cla
C6ng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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