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Nhin lai ndm 2025: Mat ndm chiju tac dong thdi tiét va Dét pha vé chinh sach 23/03/2026

e Tangtrudng nhu cau dién nam 2025 chi dat khoang 4% svck, thap haon téc do ting trudng GDP. Nguyén
nhan chl yéu dén tur diéu kién thdi tiét mat hdn, so véi ca nam 2024 Ian trung binh nhiéu nam, khién  D&o Minh Chau, CFA
nhu céu tiéu thu dién khong cao. Bén canh do, diéu kién thly vén thuén Igi cing gilip san lugng thiy ~ Pho gidam doc Trung tam
dién tdng manh, vugt troi hon so véi nhiét dién trong co cau phat dién nam 2025. phan tich va tu van dau tu
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e Tong cong suat lap dat tang Ién khoang 90 GW, tudng duong muc tang 6-7 GW trong nam, chu yéu
dén tu loai hinh dién nén.

 Vé phuong dién chinh sach, ndm 2025 danh dau budc ngoat quan trong sau giai doan tac nghén vé phap ly 2022-2024. Nhiéu
van dé phap ly da dugc thao g6, dang chu y la viéc diéu chinh Quy hoach dién VIl (PDP VIil) va ban hanh cac co ché gia dién
mdi, qua do cai thién dang ké tinh minh bach ctia nganh va diéu kién dau tu.

Trién vong nam 2026 va hudng di dai han dén nam 2030: Thay déi hinh thai théi tiét va cang théng dia chinh tri

Chng t6i ky vong hinh thai thdi tiét La Nifa s& s6m két thuc, sau d6 chuyén sang hinh thai El Nifio, c6 thé khién san Iugng thay dién

sut giam va gia tang huy dong nhiét dién nham dap tng nhu cau dién tang. Theo kich ban cd sg, nhu cau dién nam 2026 du kién

tang khoang 8,5% svck (kich ban cao cua chung t6i gia dinh muc tang 10-15% svck). Trong bdi canh do, ching toi du bao gia thi

trudng dién (FMP) sé phuc héi khoang 29% svck.

Rui ro dia chinh trf la mot yéu t8 bat dinh mdi. Xung dét tai Trung Déng tif ngay 28/02/2026 da gay ra cu séc tang gia trén thj trudng

nhién liéu toan cau, trong doé cé dau thd, dau nhién liéu (FO) va khi tu nhién/LNG tai chau Au va chau A. Dién bién nay lam gia ting

lo ngai d6i véi hoat dong dau tu va san xuat dién khi tu nhién va LNG tai Viét Nam.

e Téc déng trong ngan han cé thé chua nhiéu, nhd:
(1) Nguén cung khi ndi dia van du cho san xuét dién ndm 2026
(2) San lugng hop déng (Qc) trong nitfa ddu ndm 2026 da dugc chét.
(3) Bién LNG dudc ap dung muc Qc téi thiéu, va
(4) Nhu cau huy déng nhiét dién tang (bao gdém khi va than)

e Rui ro dai han dang lo ngai han. Cac mo khi ndi dia dang déi méat vdi suy giam kha nang cap theo thdi gian, cho thay nhu cau can
tiép tuc day nhanh phat trién cac mé khi mdi va nhap khau LNG. Ngoai van dé an ninh nguén cung, gia LNG duy tri d mufc cao
sé 1a rdi ro 16n han, do c6 thé 1am han ché kha nang EVN huy dong cac nha may dién LNG va de doa tinh kha thi vé mat kinh té
cua cac du an dién LNG trong tuong lai. Biéu nay dac biét quan trong khi dién LNG déng vai trd quan trong trong viéc can béng
cong suét thiéu 6n dinh ctia néng lugng téi tao quy md I6n phat trién sap téi dén nam 2030. D& (ing pho vai thach thiic nay, viéc
diéu chinh tang thém gia ban I& dién va cac cd ché chinh sach ho trg la can thiét.

Chién lugc dén ndm 2030 va Cai cach céu tric cla nganh

Hudng ti ndm 2030, nganh dién sé can cai cach céu tric toan dién, bao gom phat trién ngudn cung, hoan thién ca ché gia, phat

trién thi trudng dién, thao gd cac rao can phap ly va thuc day doi méi cong nghé. bé phu hgp véi muc tiéu phat thai rong bang 0 vao

nam 2050, viéc day manh md& rdng céng suat nang lugng tai tao sé la yéu cau tién quyét.

Luan diém dau tu: Co hdi theo cau chuyén cla tiing cd phiéu

Sau khi gia ¢ phiéu cé dot tang manh gan day, cd hoi dau tu cé thé mang tinh chon loc theo doanh nghiép hon la theo xu huéng

chung ctia nganh:

e NT2 (PV Power NT2) la c6 phiéu ua thich clia chiing t6i, nha chay hoan toan bang khi ty nhién, may moc va thiét bj da dugc
khau hao hét, qua do ho trg trién vong Igi nhuan tich cuc trong dai han.

e Nhom hudng Igi tif nang lugng tai tao bao gbébm REE (CTCP Cgo dién lanh) va HDG (CTCP Tép doan Ha Do), du trién vong thay
dién sé chiu tinh chu ky trong ngan han. Trong nam 2026, REE du kién dua vao van hanh 3 du an dién gié mdi, trong khi dong
luc tang trudng cua HDG co6 thé dén tu doanh s6 ban hang du an Hado Charm Villas va dua vao van hanh nha may thay dién La
Trong.

e POW (PV Power) du kién chiu ap Iyc Igi nhuan trong ndm dau van hanh Nhdn Trach 3 & 4, trong khi trién vong trong trung - dai
han van tich cuc.

e PGV (EVN GENCO3) va NT2 Ia hai doanh nghiép hiém hoi s& hifu hgp dong cung cép khi dai han véi PV GAS tai khu vic Bong
Nam B&. Chung t6i cling ky vong PGV hudng Igi dai han tif thu nhap boi thudng 10 ty gia ti EVN, phat sinh ti cac khoan ng vay
bang ngoai té.

e PPC (Nhiét dién Pha Lai) dang c6 ké hoach dau tu dy &n dién linh hoat cdng suét 1.200 MW, cé thé gidp cai thién vi thé cla
doanh nghiép trong dai han.

Bang 1: M6t s chi tiéu chinh

% tang Gia muc " . Ky A
- tiéu Tang trudng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty suat co tic (%)

MaCP | Khuyén nghi 99 | (vND)

Tr°r:‘é9n1 Tr°r:‘é9n1 2024 ‘ 2025 ‘ 2026F | 2024 ‘ 2025 ‘ 2026F | 2024 ‘ 2025 ‘ 2026F | 2024 | 2025% | 2026F
NT2  Khaquan 7% 30000 -825%  12635%  04% 10,2 64 68  19%  250% 225% 33% 103%  9,8%
REE Trung lap M% 70200  -8,9% 268%  -38% 160 13,0 140  M1%  13,3%  N8%  15%  16%  16%
HDG  Trung lap 0% 31300 -47,6%  102.6%  254% 263 14,3 120  61%  120%  132% 00%  55%  53%
POW  Trung lap 3% 13,500 7.1% 10,6%  -50,3% 320 151 397 35%  80%  43% 00%  00%  00%
PGV na na na n,m nm  -544%  nm 59 181 -58% 228%  94% 00%  26%  3.3%
PPC  Trunglap _ 1% 10500  124%  -602% -707% 97 216 750  9,0%  38%  11% 63%  00%  00%

Nguén: SSI Research
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Nhin lai ndm 2025: Mot ndm chju tac ddng ti thdi tiét va Pdng luc ti chinh séch

Trong ndm 2025, san lugng tiéu thu dién dat 288 ty kWh, tdng 4% svck, thap hon dang ké so vdi muc tang trudng GDP
8% svck. Biéu nay chd yéu phan anh diéu kién thdi tiét mat mé hon, véi nhiét dd khéng chi thap han ndm 2024 ma con
thadp hon mdc trung binh nhiéu nam.

e Cd cau phat dién dich chuyén theo hudng uu tién thay dién, khi san lugng thay dién tang trong khi nhiét dién giam.
Dién bién nay nhd vao: (i) diéu kién thdgi tiét trung tinh chuyén dan sang La Nifa, va (i) tan suat bao nhiéu hon, mua
I6n kéo dai va ngap lut, dac biét tai mién B&c va mién Trung.

e Van hanh hé théng dién chiu ap luc 16n do diéu kién thdi tiét cuc doan, dic biét vao dau thang 8 va Q4/2025, qua dé
cho thay tinh cap thiét cua viéc nang cap ludi dién va phat trién ngudn dién nhdm nang cao kha ndng 6n dinh cla hé
théng.

e Sanlugng dién tai tao (khdng tinh thay dién) gan nhu di ngang svck, do buc xa mat trdi yéu lam giam san lugng dién
mat trai, bu tr mot phan ti viéc bd sung cdng suat mai.

e Mac du san lugng dién nhap khau dang ké, dién nhap khau van chiém ty trong rat nhd, chi khoang 2-3% téng san
lugng phat dién theo udc tinh cta chung toi.

o Gia thi trudng dién toan phan (FMP) binh quan giam manh xuéng 855 déng/kWh (-40% svck), chl yéu do (i) san
lugng thly dién tdng manh va (i) Gia céng suat (CAN) giam.

e Trong giai doan 2021-2025, hé s dan hdi dién/GDP trung binh dat 0,9 - thap hon trudc day, phan anh nén kinh té
dang dich chuyén dan sang cac nganh it tiéu thu nang lugng hon.

Biéu @6 2: Tiéu thu dién giai doan 2015-2025* Biéu dé 3: San lugng dién quéc gia so véi nhiét dd
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= San lugng dién (ty kWh) — cot trai
Nhiét do trung binh (°C) — c6t phai

Tiéu thu dién (ty kWh) — cot trai
—@®— Tang trudng tiéu thu dién - cot phai

Nguo”'n: EVN, MolT, NSMO, Meteostat, SSI Research

*Theo cdc doanh nghigp trong nganh, san lugng dién tu san tu tiéu hién udc dat khoang 10 ty kWh/nam (tuong duong gén 4% téng san luong dién
tiéu thu toan quéc nam 2025). Phan san lugng nay chua dugc bao goém trong cac sé liéu tiéu thu dién trén.

Biéu d6 4: San lugng phat dién va tiéu thu dién toan quéc giai doan 2024-2025

Ty kWh 2024 2025 % tang trudng svck
San lugng phat dién 309 323 5%
Thuay dién 89 106 19%
bién than 153 146 -4%
bién khi / LNG 22 20 -6%
Nang lugng téi tao 40 40 2%
Céac nguén dién khac 6 10 74%
San lugng tiéu thu dién 276 288 4%

Nguén: EVN, MolT, SS/ Research
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Biéu d6 5: Gia thj trudng dién toan phan nam 2025 (Péng/kWh)
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Nguén: EVN, SSI Research
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Gid thi truong dién (FMP) = Gig bién hé thong (SMP) + Gid céng sudt (CAN)
Theo udc tinh cua ching téi, gia CAN trong ném 2025 dao déng khodng 40-50 déng/kWh (so vdi hon 300 dong/kWh trong ndm 2024).

Bang 6: Hé s6 dan hdi dién/GDP giai doan 2026-2025

Giai doan 5 nam

Tang trudng tiéu thu dién Hé s6 co gian dién

2006-2010
201M-2015

2016-2020
2021-2025

13,8% 2,2
10,8% 18
8,6% 14
5,8% 0,9

Nguén: EVN, SSI Research (Electricity elasticity = Power consumption growth/GDP growth) (Hé sé dan hoi dién/GDP = Tang trudng tiéu thu dién /

Tang trudng GDP)

Vé ngudn cung, tdng céng suat lap dat cta hé thong dién dat khoang 90 GW trong ndm 2025, ting 6-7 GW so v8i nam
2024. Bén canh nang lugng tai tao, ngudn dién nén (baseload) chiém khoang 50% téng céng suat bé sung méi. Cac du
&n dang chu y bao gédm Nhon Trach 3 & 4 (dién LNG - 1.624 MW - ngay 14/12), du an Thay dién Hoa Binh md& réng (thay
dién - 480 MW - ngay 19/12) va Ving Ang Il (dién than - 1.330 MW - 22/7).

N&m 2025 ciing danh ddu moét loat cai thién vé mat chinh sach, khi nhiéu vudng mac phap ly da dudc thao gé.

Bang 7: Céc cai cach chinh sach dang chu y ctia nganh dién trong nam 2025

Sy kién

Nhan dinh

Revised PDP VIII*
biéu chinh Quy hoach dién VIII*

Quy dinh san lugng dién hop
dong (Qc) toi thieu*

Ban hanh cac khung gia dién
m&i va chuyén sang cd ché dau
thau du an

Hoan thién co ché gia (PPA)
cho thay dién tich nang va hé
théng pin Iuu trit (BESS)
Sta ddi Luat Nang
nguyén tu

lugng

Nghi quyét s6 70-NQ/TW**

Nghi quyét s6 253/2025/QH15

Trién khai thi nghiém gia ban
I& dién hai thanh phan

Viéc diéu chinh cap nhat so vdi phién ban ndm 2023 giup cai thién tinh kha thi clia Quy hoach, déng thsi tai khing

dinh tdm quan trong cua an ninh nang lugng trong tuong lai va cam két dat muc tiéu phat thai rong b&ng 0 vao

nam 2050 (xem chi tiét trong bdo cdo Cap nhat nganh dién, ngay 23/04/2025).

e Apdung cho dién khi/dién LNG, ndng lugng mdi va dién gié ngoai khoi

e Qua d6 khang dinh vai trd then chét ctia cac nguén dién nay trong viéc dam bao ngudn cung nidng lugng
trong dai han

Céc co ché gia mdi, thay thé cho Feed-in Tariff (FiT), nham khuyén khich tiép tuc phat trién n&ng lugng tai tao sau

giai doan tri tré kéo dai clia ngudn dién nay trong giai doan 2022-2024 (xem chi tiét trong bao cdo Cap nhat

nganh dién, ngay 30/06/2025).

Trong thdi gian tdi, hai loai hinh nguén dién nay dudc ky vong trg thanh nguén dién quan trong bén canh nguén
dién nén (baseload) trong viéc giai quyét tinh bat 6n ctia nang lugng tai tao.

Tao nén tang phap ly cho viéc phat trién dién hat nhan.

Nhan manh tdm quan trong clia viéc phat trién thi trudng dién, thao g& cac diém nghén phap ly, phat trién ngudn
dién, tiét kiém dién va déi méi cong nghé (xem chi tiét trong bdo cdo Cap nhat nganh Pién va DAau khi, ngay
11/09/2025).

Hudng dan diéu chinh quy hoach phat trién dién luc, phuong &n phat trién mang Ui cap dién trong quy hoach

tinh va ban hanh céac cd ché khuyén khich dau tu (nhu don gian héa thi tuc phé duyét) nham thic day tién do

trién khai du an (xem chi tiét tai Phu luc 1).

« Viéc thir nghiém thién vé viéc tinh toan trén gidy, chua ap dung cho hda dan tién dién thuc té (xem thém trong
bao cdo Cap nhat nganh dién ngay 14/10/2025).

e Theo B Cong Thudng, sau qua trinh thi diém, co ché nay phat sinh nhiéu vudng mac vé k¥ thuat, nhu xac dinh
cdng suét cuc dai, cach xU ly khi khach hang phai ditng may do nguyén nhan bat kha khang; va chénh léch héa
dan tién dién so vdi biéu gia hién hanh (theo ca hai chiéu tang va giam).

« Do do, giai doan thif nghiém cé thé sé kéo dai. Ching tdi cho rang viéc 4p dung day du co ché nay nhiéu kha
n&ng sé& can thém thsi gian trong trung han

Nguén: Chinh phu, SSI Research

*B6 Céng Thuong dang dé xudt ndng muc san lugng hop dong téi thiéu (Qc) déi vdi cdc nha may dién LNG, nhu mét trong nhdng bién phap khuyén

khich va thu hut déu tu.

** Sau khi diéu chinh Quy hoach dién VIll va ban hanh Nghi quyét sé 70-NQ/TW ban hanh, Chinh phu cdng dé diéu chinh Quy hoach téng thé nang
luong quéc gia giai doan 2021-2030, tdm nhin dén ndm 2050 (ban hanh ném 2023).
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Trién vong ndm 2026: Lo ngai hinh thai El Nifio trd lai va xung ddt tai Trung Péng
Du bao nhu cau dién

Theo kich ban cd s, ching t6i du bao nhu cau dién toan qudc nam 2026 ting 8,5% svck, véi gia dinh hé sé dan hoi
dién/GDP dat khoang 1,0. Déi véi kich ban cao, tang trudng nhu cau dién cé thé 1&n dén 10-15% svck, dudc thuc day bai
diéu kién vi mé tét va viéc tdng ma réng nhanh nguédn dién.

Sau nam 2026, chung téi cho r&ng muc giam cla hé sé dan héi dién sé khé hon. Chién lugc tang trudng trong trung han
cla Viét Nam ngay cang tap trung vao cac linh vuc thdm dung nang Iugng, bao gém san xuat céng nghé cao (dac biét
la ban dan), chuyén ddi sé, phat trién trung tdm d liéu — déc biét 1a ha tang Al, va qué trinh chuyén dich dan ti phuong
tién st dung déng co dét trong sang xe dién. Nhiing xu hudng nay du kién sé khién tang truéng nhu cau dién sat hon
V@i tang truéng GDP so vdi giai doan trudgc.

Rui ro thdi tiét: Kha n&ng hinh théai thdi tiét El Nino trd lai

Trudc xac suat cao hinh thai El Nifio sé quay trd lai trong nhirng thang téi, ching t6i du bao san lugng thly dién trén toan
qudc sé sut giam vao nam 2026 tif muc cao trong ndm 2025. Do d6, nhiét dién du kién sé dugc huy dong nhiéu trd lai
trong cd cau nguodn dién, kéo theo cac tac dong dang ké dén chi phi hé thong, gia dién va nhu cau tiéu thu nhién liéu.

Biéu db 8: Xac suat xuat hién hinh thai thdi tiét El Nino cao ti thang 5/2026 trg di
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Nguédn: NOAA, IRI, SSI Research (tinh dén thang 2/2026)

Do dd, chung téi ky vong gia thi trudng dién toan phan sé phuc hoi (+29% svck) trong nam 2026, dudc hd trg bai gia
CAN tang (du van thap han so Vi giai doan 2021-2024), va san lugng nhiét dién cao han svck.

Bang 9: Du b4o thij trudng dién toan phan
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Nguén: EVN, NSMO, MolT, SS/ Research
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Rui ro dia chinh tri: Xung dét tai Trung Déng va tac ddng dén dién khi

Su leo thang cuia xung dét tai Trung Déng vao cudi thang 2/2026 da gay gian doan dang ké déi véi chudi cung ing LNG
va dau thd toan cau, l1am gia tang rui ro déi véi su én dinh cda nganh dién khi tai Viét Nam.

Cudc xung dét trd nén nghiém trong ti ngay 28/2/2026, dan dén viéc déng clia Eo bién Hormuz déi véi phan 16n van tai
thudng mai. Hién thai diém khéi phuc tinh hinh tai eo bién Hormuz vé muc binh thudng van chua ré rang. Day la mot
trong nhiing diém nghén quan trong cho khoang 20% lugng dau mé va LNG van chuyén trén thé gidi. Su kién nay da tao
ra sy tdng gid phi ma cla khi tu nhién/LNG tai chau Au va chau A, cling véi xu hudng tdng manh cla gia dau thé va dau
nhién liéu (FO).

Péi véi thi trudng LNG, céc diém dén chinh clia dong xuét khau di qua Hormuz bao gém Trung Quéc, An Do va Han
Quéc, chiém khoang 50% téng Iuu lugng LNG di qua eo bién nay. Trong khi dé, QatarEnergy da thong bao tam nguiing
cO s8 san xuat LNG, véi quy mé khoang 20% téng lugng LNG xuét khau toan cau, khién can can cung - cau LNG toan
cau bi that chat dang ké.

Thi trudng dau mé ciing chiju tac déng kém tich cuc, khi viéc déng ctia mdt phan cac ca s6 loc dau trong khu vuc, tiép
tuc lam han ché nguén cung.

Trong khi d6, cac c6 s6 xuat khdu LNG cua My da van hanh & muc cdng suat cao tu trudce khi xung ddt xay ra, nén ciing
khé dé tang ngay nguén cung bu vao trong ngén han. Do dé, thi trudng nang lugng toan cau du kién sé tiép tuc chiju ap
luc, 1am tang bién ddng chi phi nhién liéu va cac rui ro trong trung - dai han déi véi cac quéc gia nhap khau LNG dé phat
trién, trong doé co Viét Nam.

Biéu d6 10: Xung dét tai Trung Dong gan day da khién gia khi tyf nhién/LNG tang manh tai chau Au va chau A, ciing
nhu dgt tang gia dau thd va dau nhién liéu (FO)

Bién dong gia khi tu nhién va LNG Bién ddng gia dau thé va FO
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Gia khi tu nhién Henry Hub (My) — cot trai )
= Gia LNG Nhat Ban/Chau A (Chau A») - cot trai Gi4 déu thd Brent - cot tréi G[a dal_{nhlen liéu Singapore -
Gia khi ty nhién Dutch TTF (Chau Au) - c6t phai cot phai

Ngudn: Bloomberg, SSI Research (dd liéu tinh dén ngay 11/03/2026)
Déi vai Viet Nam, kha nang cép khi tu nhién du kién van du dap Ung trong nam 2026 (Bang 11), mac du rdi ro giam trong
dai han van hién hitu do tinh trang suy giam cla cac mo khi ndi dia. Do dé, viéc gia tang nhap khau LNG 13 yéu té khéng
thé thiéu nhdm dap Uing nhu cau nhién liéu cho cac nha may dién khi, cung véi viéc phat trién cdc moé khi méi nhu L6 B
va Su TU Tréng - Giai doan 2B. Tuy nhién, trong bdi canh xung dét tai Trung Déng hién nay, rui ro déi véi nguén cung
LNG van 6 muc cao, dic biét trong trudng hap néu xung dot kéo dai.

Bang 11: Nguén cung khi cho phat dién giai doan 2025-2026 tai khu vic Pdng Nam Bd va Tay Nam B6

Ty m3 2025* 2026
R R 2,6-3/1
Khu vuc Béng Nam B6 2.6 (7,2-8,5 triéu m3/ngay)
A N 11-15
Khu vuc Tay Nam BoO 12-14 (3,1-4 triéu m3/ngay)

Nguén: MolT, SSI Research (*theo udc tinh cua ching t6i)

Cu thé, kho cang LNG Thi Vai cé cong suat dat 7,7 triéu m3/ngay, 1a kho LNG d4u tién va I8n nhat tai Viét Nam. Theo PV
GAS (GAS: HOSE) - chu dau tu du an, lugng ton kho nhién liéu hién tai ctia du an du kién chi du dap ing dén hét thang
4/2026. TU thang 5/2026, doanh nghiép du kién bao dam ngudn LNG théng qua viéc da dang hda cac ngudn nhap khau.

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Déi véi kho LNG Cai Mép (khanh thanh ti thang 8/2025, cong suét 3 triéu tan/ndm, do Coéng ty TNHH Hai Linh dau tu),
du &n nay sé can thém thai gian dé c6 thé gia tang dong gép dang ké vao téng ngudn cung LNG quéc gia.

Déi véi hoat ddng phat dién, gia dau va LNG tdng manh sé tiém an nhiéu rui ro hon so véi thiéu hut nguén cung, do chi
phi nhién liéu d4u vao tang cao sé day gia dién khi/LNG I&n mic cao han, lam suy gidam kha nang huy déng nguén dién
cla EVN va gia tang rui ro vé hiéu qua van hanh déi véi cac nha may dién LNG. Bé&n canh do, déi véi cac du an dién LNG
trong tuang lai, mat bang gia LNG duy tri 8 muc cao cung véi nhiing bat 6n toan cau kéo dai cé thé lam suy giam dd hap
dan va hiéu qua kinh té cua cac du an, qua dé dat ra thach thic déi véi 16 trinh phat trién dién LNG trong dai han. Tuy
nhién, trong ngan han, cac tac dong kém tich cuc du kién & muc han ché, nhd 1) San lugng hop ddng dién khi (Qc) da
dugc chét cho nlta dau nam 2026 (cho phép chuyén toan bd bién dong gia khi vao gia hgp déong mua ban dién), 2) du
an dién khi LNG dugc bao tiéu it nhat 65% san lugng va 3) vai trd quan trong clia ngudn nhiét dién trong viéc dap lng
nhu c3u dién ndm 2026 (khi El Nifio cé kha ning quay tré lai).

Hién Nhon Trach 3 & 4 1a du &n dién LNG duy nhat tai Viét Nam, trong khi tién do thuc hién cla cac du &n khac dén nay
van con han ché. Chung ti cho rang viéc diéu chinh tang gia ban & dién cung vdi cac chinh sach hé trg manh mé hon
doi véi dién LNG van sé 13 hai trong nhiéu giai phap can thiét dé thic day dau tu.

Bang 12: 15 du an dién LNG du kién phat trién dén ndm 2030

Dy 4n C(,f’n’\',g)s"ét CODdykién  Chil ddu tu Ghi chu
o Nhaon Trach 3 bt dau van hanh thusng mai ngay
21/1/2025
Nhon Trach 3 & 4 1.624 2025 Pow o Nhon Trach 4 bt dau van hanh thuong mai ngay
1712/2025
Hiép Phudc — Giai doan|  1.200 2028 CTCP bién Iyc Hiép Phudc  Du &n dang trong giai doan xay dung .
e Tinh dén thang 11/2025, PPA chua dudc ky két
Hiép Phudc - Giai doan Il 1.500 2029-2030 CTCP bién luc Hiép Phudc va chua thu xép xong vén vay
Du an dugc phé duyét chd truong dau tu vao nam
Bac Liéu 3.200 Trudc 2030 Delta Offshore Energy (DOE) 2020. Tinh dén thang 8/2025, nha may van chua
khoi cong xay dung
A - . o Chu truong dau tu dudc phé duyét ndm 2021
- Lién danh EDF, Sojitz, Kyushu va Pacific ° L ox a RGP v oy
BOT Scon My | 2.250 2028 Corporation Viét Nam . E':\:tg?u tu dang trién khai bao cao nghién cuu
« Ch trudng dau tu dugc phé duyét nam 2022
BOT Son My I 2.250 2028 Tap doan AES e Chu dau tu dang trién khai bao cao nghién clu
kha thi.
o b 1 fm et Chu truong dau tu dugc phé duyét nam 2021
L i Lién danh POW, CTCP Cd khi va Lap may ° - % LIPS S TR e
Quang Ninh 1.500 2028-2029 Viét nam (Colavi), Tokyo Gas va Marubeni . ggl: t;i;:gtu dang trién khai céng tac giai phéng
. « Ch truong dau tu dudc phé duyét ndm 2021
Hai Lang - Giai doan 1 1,500 2028-2029  L-ién danh T&T Group, Hanwha Energy, | i qan thang 4/2025, dy 4n vén dang trong
KOGAS va KOSPO s 2 o
giai doan nghién cuu kha thi
. _ Lién danh Tokyo Gas, Kyuden Group va Tdp e Chu truong dau tu dudc phé duyét nam 2023
Vil el 2028-2029 443 Trudng Thanh Viét Nam « L& khdi cong d3 dién ra vao thang 10/2025
Nghi Son 1.500 Trudc 2030 n.a o Du &n van dang trong qua trinh Iua chon dau tu.
N ] e ) e Chu trudng dau tu dugc phé duyét ndm 2025
CaNa 1.500 Trudc 2030 Trung Nam - Sideros River « Dy 4n da phé duyét chi dAu tu vao thang 1/2026
o Nam 2021, dy an dudc phé duyét chu trudng dau
tu va ban dau du kién la nha may nhiét dién than
(1.200 MW)
e Nam 2024, chu truong dau tu dudc diéu chinh
. theo Quy hoach dién VI, chinh thic chuyén
Quang Trach Il 1.500 2028 EVN sang nha may dién khi LNG
« Dy &n gom 2 thanh phan va hién chua khai cong:
1) Nha may dién (ky hgp dong vay thang 1/2026;
ky hgp dong EPC thang 02/2026)
2) Kho cang LNG.
o Chu trudng dau tu va nha dau tu dugc phé duyét
3 A a Lién danh POW, Cong ty TNHH Mia dudng dau ndm 2026
St e e Tru6c 2030 \oha An va SK Innovation « Thang 3/2026, GE Vernova dugc Iy chon 14 nha
cung cap thiét bi tua-bin khi va may phat
Long An | 1.500 2028-2029 VinaCapital va GS Energy Chu truong dau tu dudc phé duyét ndm 2021
o L& khai cong dugc té chiic vao thang 9/2025
Hai Phong - Giai doan | 1.600 2030 Lién danh VIC va VinEnergo e Thang 3/202{5, GE Vernova dudc lua chon la nha
cung cap thiét bi tua-bin khi va may phat
Téng 25.624

Nguén: Biéu chinh quy hoach dién VIIl, Chinh phu, SSI Research

* COD: Ngay van hanh thuong mai

Nganh dién va budc ngoat chu ky 5 nam

Dé hd trg muc tiéu tdng trudng kinh té hai chit s6 trong giai doan 2026-2030, nganh dién can trai qua mot qua trinh
chuyén déi co cau. Cac uu tién trong tdm bao gdom: day nhanh ma rong nguén cung, ap dung co ché gia dién nhiéu thanh
phan, tiép tuc phat trién thi trudng dién, giai quyét cac nut that phap ly, va cai tién hé théng truyén tai dién quéc gia.
Danh muc cac du an ngudn dién uu tién dén nam 2035 da dudc phé duyét tai Quyét dinh s6 2634/QD-TTg (Phu luc 2).
Trién vong ngudn cung dién én dinh

 Nhiét dién than: Mic tiéu thu than hién dat khoang 70 triéu tan/nam, trong d6 55-65% dugc cung (ng tif ngudn cung
ndi dia. Nhu cau cé thé tang Ién khoang 130 triéu tan vao ndm 2030 (theo POW), do tang trudng nhu cau dién va bd

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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sung céng suat mai. Trong béi canh ngudn cung ndi dia kho bat kip véi tagn trudng nhu cau, viéc tiép tuc phu thude
vao ngudn than nhap khau la kho tranh khéi, gép phan tao dong luc dé cac nha may da dang héa ngudn cung va
nang cao tinh linh hoat, hiéu qua van hanh.

o Thuy dién: Tiép tuc 1a ngudn dién quan trong véi nén gia thap, tuy nhién du dia md réng céng suéat han ché va phu
thudc 16n vao bién dong thdi tiét.

o Dién khi/LNG: Vdi viéc khong tiép tuc cdng suéat nhiét dién than sau ndm 2030 va kha ndng md rong thay dién han
ché, dién LNG c6 thé Ia phuong any duy nhat trong dai han nham bao dam an ninh ndng lugng, do tin cay hé théng
dién va hé trg chuyén dich xanh. Tuy nhién, 16 trinh nay ciing sé thach thuc vdi bién déng cao cla gia nhién liéu toan
cau va rdi ro ngudn cung.

e Dién hat nhan: Cac dy an Ninh Thuan 1 va Ninh Thuan 2 hién dang trong giai doan thuc hién tai dinh cu va giai phéng
mé&t bang, cho thay thai gian dau tu sé can thai gian, véi muc tiéu van hanh thuong mai trong giai doan 2030-2035.

Ngudn dién du phong va tinh linh hoat

Viéc phat trién thay dién tich nang va hé théng pin Iuu trit (BESS) dudc danh gia |a sé kho khan trong ngén han. Ngay ca
du &n thly dién tich nang dau tién la Bac Ai cling du kién chua san sang van hanh trudc ndm 2029, qua doé han ché kha
nang linh hoat cua hé théng trong ngén han.

Nang lugng tai tao: Dong Iuc tang trudng di kém rui ro trién khai

Cac hoat déng phat trién nang luong tai tao da séi ddng han trong nam 2025, nhd diéu chinh Quy hoach dién VIIl va ban
hanh cac cd ché gia dién mdi. Vao dau nam 2026, EVN va Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) da dudc giao gan 64.000
ha dién tich bién dé khao sat phat trién du an dién gié ngoai khai (Phu luc 4), 1& mét trong nhiing tin hiéu tét cho céng
suat dién gié ngoai khai trong tuang lai. Tuy nhién, van con mét sé thach thiic nhu sau:

(1) Du &n dién LNG cé nguy c6 cham tién do,

(2) Qua trinh d4u tu du an dién hat nhan va nguén dién du phong can nhiéu thsi gian, va

(3) Nhu cau cap bach vé ma rong, cai tién |udi dién dé thich nghi véi viéc phat trién nang lugng tai tao & quy mé 1n.
C6 phiéu nganh dién trong pham vi theo dbi: Co hdi mang tinh chon loc

Danh séach cd phiéu trong pham vi theo dbi: NT2, REE, HDG, POW, PGV, PPC

Sau khi gia c6 phiéu c6 dgt tding manh gan day, co hdi dau tu ngay cang mang tinh chon loc theo cau chuyén riéng lé

cla tling doanh nghiép. M6t s6 doanh nghiép ghi nhan nén Igi nhuan cao trong ndm 2025 — dugc hé trg bdi diéu kién

thai tiét thuan Igi va san lugng Qc 6n dinh — do d6 du dia tang trudng Igi nhuan du kién sé khéng nhiéu trong ndm 2026

(dang chu y gém NT2, POW, HDG va REE).

e NT2 (Cd phiéu ua thich): Bat chap rui ro gia nhién liéu, may moc va thiét bi d& khau hao hét gop phan gitp doanh
nghiép duy tri Igi nhuan c6t 16i 8 muc cao, ddng thdi md ra trién vong ¢ tlc hap dan hon. V&i ngudn khi Déng Nam
B6 du kién van d0, nhu cau st dung LNG trong trung han du kién sé chua dang ké.

o Nang lugng tai tao: REE, HDG, GEG va PC1 14 nhiing doanh nghiép hudng Igi chinh, du thuy dién cé thé sut giam theo
chu ky thdi tiét trong ngén han. Ngoai ra, PC1 con cé ddng luc ting trudng dai han tU mang xay 1&p dién, song hanh
véi qua trinh trién khai Quy hoach dién VIII.

e POW: Chung t6i du bao Igi nhuan sé chiju &p luc trong ndm 2026, do day |a ndm dau van hanh cta Nhon Trach 3 &
4, tuy nhién trién vong trong trung-dai han cé thé sé tich cuc.

e PGV: Tuong tu NT2, PGV hudng Igi ti hdp dong cung cép khi dai han véi PV GAS tai khu vuc Déng Nam Bé. DU Igi
nhuan ndm 2026 c6 thé giam so véi muc nén cao clia ndm 2025, két qua nay ky vong van cao hon giai doan 2023-
2024. Thu nhap béi thusng 16 ty gia ti EVN van 1a ddng luc ting trudng trong dai han.

e PPC: Bong luc tang trudng trong trung han phu thudc vao tién dd, tinh hinh trién khai ciia du &n nguén dién linh hoat
céng suat 1.200 MW, v4i 16 trinh trién khai du kién giai doan 2025-2035.

Bang 13: Mdt s6 chi tiéu chinh cla ca cd phiéu trong pham vi theo dbi

% tang Gia muc « . . B
2 tiéu Tang trudng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty suét cé tic (%)

Ma CP | Khuyén nghj g (VND)

Tr°:§n: Tr°:§n: 2024 ‘ 2025 ‘ 2026F | 2024 ‘ 2025 ‘ 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025* | 2026F
NT2 Kha quan 7%  30.000 -82,5%  1.2635% 0,4% 10,2 6,4 6,8  19% 250% 225% 3,3% 10,3%  9,8%
REE Trung 1ap 1%  70.200  -8,9% 26,8%  -38% 160 13,0 14,0  NM1% 133% N8%  15% 1,6% 1,6%
HDG Trung 1ap 10% 31300  -47,6% 102,6%  254% 26,3 14,3 120  61% 120%  132% 0,0%  55%  53%
POW  Trung lap 3% 13,500 7.1% 10,6%  -50,3% 32,0 15,1 39,7 35% 80%  43% 00% 00%  0,0%
PGV n.a n.a n.a n,m n,m -54,4% n,m 59 18,1 -5,8% 22,8% 9,4% 0,0% 2,6% 3,3%
PPC Trung 1ap 1% 10,500  12,4% -60,2%  -70,7% 97 216 750  9,0%  3,8% 11% 63%  00%  0,0%

Nguén: SSI Research (*theo udc tinh cua chung téi) (GEG vé PCTkhéng ndm trong danh séch theo déi cua chung t6i)

CTCP Pién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2: HOSE)
Gia ¢ phiéu (17/3/2026): 25.500 Pdng/cp; Gid muc tiéu 1 nam: 30.000 Bdng/cp (tiém nang ting gia 1a 17%)/KHA QUAN.

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Luan diém dau tu

Rui

Vi thé chién lugc vé ngudn cung khi: NT2 |a mét trong s6 it nha may dién khi tai khu vic Dong Nam Bd van con cam
két cung céap khi tu nhién dai han véi PV GAS, gilp dam bao ngudn nhién liéu.

Cai thién ngudn cung khi trong khu vuc: Viéc chuyén giao chinh thic cac nha may Pha My 3 va Phu My 2.2 (BOT)
cho EVN Ian lugt vao thang 3/2024 va thang 5/2025 da giam bét phan nao ap Iuc thiéu hut ngudn khi trong khu vuc,
g6p phan 6n dinh san xuat dién.

Lgi thé vé cau truc chi phi: Toan bd may maoc va thiét bi ciia NT2 da dugc khdu hao hét vao Q4/2025, giup giam mét
bang chi phi, gép phan hé trg duy tri Igi nhuan én dinh trong dai han.

ro chinh

RUi ro nhu cAu va ngudn cung nhién liéu: Tang trudng nhu cau dién thap han ky vong hodc su suy giam cua ngudn
cung khi néi dia c6 thé anh hudng kém tich cuc dén céng suat nha may va san lugng phat dién

Bién ddng gia khi: Bién dong gia khi c6 thé anh hudng dén su hiéu qua van hanh.

RUi ro van hanh: Céac su cé ky thuat phat sinh hodc ngling may ngoai ké hoach cé thé anh hudng dén hiéu qua hoat
déng.

Bang 14: Céac chi sé tai chinh chinh ctia NT2

Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 6.150 8.788 6.386 5.944 7.958 8.581
Tang trudng doanh thu thuan 1,1% 42,9% -27,3% -6,9% 33,9% 7,8%
Bién Igi nhuan gop 11,0% 12,3% 8,0% 0,9% 15,7% 16,1%
NPATMI 534 883 473 83 1.130 1.135
EPS (VND) 1.756 2.960 1.546 190 3.829 3.745
Tang truéng EPS -16,2% 68,5% -47,8% -87,7%  1.913,3% -2,2%
NG/VCSH (x) 0,0 01 0,3 0,2 0,4 0,3
Ty suéat cb tic 6,3% 10,8% 6,1% 3,8% 10,3% 9,8%
ROE 12,5% 20,0% 10,6 % 1,9% 25,0% 22,5%
P/E (x) 15,0 9,7 15,9 110,2 6,4 6,8
P/B (x) 1,8 1,8 1,6 1,4 1,4 1,4
EV/EBITDA 6,1 4,6 5,0 5,7 2,6 3,2

Nguén: NT2, SSI Research

CTCP Cd dién lanh (REE: HOSE)
Gia cd phiéu (17/3/2026): 63.000 Bdng/cp; Gia muc tiéu 1 ndm: 70.200 Bng/cp (tiém nang tang gi4 1& 11%)/TRUNG LAP.

Luan diém dau tu

Rui

Tang trudng dai han dugdc dan dat bai nang lugng tai tao: Trién vong tang trudng trong dai han cua REE dudc hé trg
bdi chién lugc md rdng mang ndng lugng tai tao. REE d&t muc tiéu dua vao van hanh ba du an dién gié6 maéi gém
Duyén Hai, V1-3 Giai doan 2, va V1-5 & V1-6 Giai doan 2, véi tdng cong suat 176 MW trong nam 2026. Ngoai ra, danh
muc dau tu du kién con bao gém du &n thiy dién Tra Khac 2 (30 MW, muc tiéu van hanh thuong mai ndm 2027) va
cum Nha may dién gié Phu Cudng 1A & 1B (200 MW), qua dé tao du dia tang trudng céng suét trong trung han.

Lgi thé cau truc trong mang thay dién: Danh muc thay dién cua REE tiép tuc 13 Igi thé c6t 16i mang tinh dai han, nhg
chi phi phat dién thap va kha ndng canh tranh cao han so véi cac ngudn dién khac, qua dé hd trg bién Igi nhuan én
dinh nhiéu nam.

Pong luc tang trudng ngoai mang dién: Chung t6i ky vong doanh thu ti dich vu cd dién lanh va van phong cho thué
sé dat muc tang trudng hai chit s6 trong nam 2026, dugdc hd trg bdi lugng backlog cd dién lanh 6n dinh va ty I& 1ap
day tai tba nha E.town 6 cai thién, ti d6 cing c6 kha ndng da dang héa ngudn Igi nhuan ngoai mang dién.

ro chinh

Rui ro thai tiét: Diéu kién thay van, gié va blc xa mat trdi kém thuan Igi c6 thé anh hudng dén céng suat nha may va
san lugng phat dién.

Rui ro van phong cho thué: ty 1& 1ap day hay gia cho thué giam cé thé gay &p luc Ién doanh thu mang cho thué.

Rui ro van hanh: Cac su ¢6 ky thuat phat sinh hodc ngiing may ngoai ké hoach tai cdc nha may dién cé thé 1am gian
doan hoat ddng phat dién va anh hudng dén két qua kinh doanh.

Bang 15: Céc chi sb tai chinh chinh cta REE

Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 5.810 9.372 8.570 8.384 10.012 10.932
Tang trudng doanh thu thuan 3,0% 61,3% -8,6% -2,2% 19,4% 9,2%
Bién Igi nhuan gop 39,8% 46,2% 43,3% 37,3% 37.7% 35,8%
NPATMI 1.855 2.693 2.188 1.993 2.529 2.433
EPS (VND) 6.003 7.576 5.354 4.237 4.668 4.491
Tang truéng EPS 14,3% 26,2% -29,3% -20,9% 10,2% -3,8%
NG/VCSH (x) 0,7 0,6 05 05 04 0,5
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Ty suét c6 tuc 1,4% 1,4% 1,8% 1,5% 1,6% 1,6%
ROE 14,9% 19,8% 13,9% M1% 13,3% 1,8%
P/E (x) 1,5 9,4 10,6 16,0 131 14,0
P/B (x) 1,6 1,6 13 1,7 1,6 15
EV/EBITDA 8.5 6,3 6,3 8,3 7,2 7,2

Nguén: REE, SSI Research

CTCP Tap doan Ha b6 (HDG: HOSE)
Gia c6 phiéu (17/3/2026): 28.450 Bdng/cp; Gia muc tiéu 1 ndm: 31.300 Ddng/cp (tiém nang tang gia 10%)/TRUNG LAP.

Luan diém dau tu

Rui

Trién vong Igi nhuan mang bat déng san: HDG da chinh thiic ma ban giai doan 3 cua du 4n Hado Charm Villas vao
thang 6/2025, qua do tao ra dong luc tdng trudng Igi nhuan cho mang bat ddng san trong giai doan 2026-2027, khi
tién do ghi nhan doanh thu dudc day nhanh.

Giam thiéu rui ro ty gia: Viéc chuyén déi thanh céng khoan ng bang déng EUR tai du &n dién gié 7A sang VND da
giam dang ké muc dd chiu dung bién dong ty gia trong ca ngén han va dai han, gilp Igi nhuan én dinh han.

Doéng gbp gia tang tu thay dién: Du kién nha may thay dién La Trong (cong suat 22 MW) sé van hanh thuang mai
trong ndm 2026, qua dé bu dap mot phan san lugng thly dién suy giam theo chu ky va hé trg két qua kinh doanh
mang dién.

ro chinh

Rui ro thdi diém ghi nhan doanh thu: Viéc chdm ghi nhan doanh thu tai cac du 4n Hado Charm Villas, Hado Green
Lane va Hado Minh Long c6 thé anh hudng dén trién vong Igi nhuan trong trung han.

RUi ro phéap ly: RUi ro phap ly trdm trong hon du kién tai du an dién mat tr&i Hong Phong 4 va Infra 1.¢cé thé anh huéng
dén hiéu qua kinh té cla du an.

Rui ro van hanh: Cac su c6 ky thuat phat sinh hodc ngling may ngoai ké hoach tai cac nha may dién cé thé lam gian
doan hoat ddng phat dién va anh hudng dén hiéu qua tai chinh.

Bang 16: Cac chi s6 tai chinh chinh ciia HDG

Ty ddng 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 3.777 3.581 2.889 2.718 2.786 3.017
Tang trudng doanh thu thun -24,4% -52%  -19,3% -5,9% 2,5% 8,3%
Bién Igi nhuan gop 61,4% 61,8% 59,6% 58,5% 63,0% 64,6%
NPATMI 1.096 1.096 665 348 706 885
EPS (VND) 5.614 4.507 2.175 1.083 1.907 2.367
Tang trudng EPS -97%  -197%  -517%  -50,2% 76,1% 24,1%
NG/VCSH (x) 1,4 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4
Ty suét cé tic 1,5% 0,0% 1,8% 0,0% 5,5% 5,3%
ROE 28,7% 22,8% 12,6% 6,1% 12,0% 13,2%
P/E (x) 1,8 7,0 12,7 26,3 14,3 12,0
P/B (x) 3,0 1,4 1,4 1,6 1,5 1,5
EV/EBITDA 8,8 5,4 7,4 10,2 8,1 7,2

Nguén: HDG, SS/ Research

Téng Céng ty Dién Iuc Dau khi Viét Nam - CTCP (POW: HOSE)

Gia

cd phiéu (17/3/2026): 13.100 Pdng/cp; Gia muc tiéu 1 ndm: 13.500 Pdng/cp (tiém nang ting gia 1a 3 %)/TRUNG LAP.

Luan diém dau tu

Quy mé va mic dd da dang hoéa danh muc: POW la mét trong nhiing nha san xuét dién I8n nhéat tai Viét Nam, chiém
khoang 7% téng céng suét 1&p dat toan quéc. POW dang van hanh danh muc nguén dién da dang, bao gém dién
khi/LNG, nhiét dién than, thiy dién va nang lugng tai tao, qua dé gidm thiéu rui ro phu thudc vao mét loai nhién liéu
hay nguén dién daon é.

Tién phong xay dung va van hanh ngudn dién LNG: Nhon Trach 3 & 4 I3 du &n dién LNG dau tién tai Viét Nam, dua
POW Ién vi thé tién phong trong qua trinh chuyén dich ndng lugng quéc gia, dac biét Ia linh vuc dién LNG trong dai
han.

Tiém nang tif danh muc dau tu du an dién LNG: Bén canh Nhon Trach 3 & 4, POW dang trién khai hai du &n dién LNG
quy mé 18n khac sép tdi la Quang Ninh va Quynh Lap, méi du an c6 cdng suét thiét ké 1.500 MW, gép phan gia ting
dang ké quy mé céng suét trong dai han va tiém nang tang trudng I6i nhuan cla doanh nghiép.
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Rui ro chinh

e Rui ro san lugng hgp déng va van hanh: Tinh khéng én dinh vé mdc phan bé Qc, cung vdi rli ro phat sinh su cé ky
thuat ngoai ké hoach, cé thé anh hudng dén céng suat nha may va Igi nhuan trong ngén han.

e RUi ro ngudn cung nhién liéu: Tinh trang thiéu hut khi va LNG nghiém trong hon du kién hoac bién déng gia nhién
liéu kéo dai cé thé lam giam tinh hiéu qua va kha thi ctia cac du an trong tuang lai.

Bang 17: Céc chi sé tai chinh chinh cia POW

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 28.224 28.329 30.306 34.151 44.879
Tang trudng doanh thu thuan 14,9% 0,4% 7,0% 12,7% 31,4%
Bién Igi nhuan gop 13,2% 9,5% 6,6% 12,7% 9,5%
NPATMI 2.061 1.038 112 2.341 1164
EPS (VND) 815 352 375 840 330
Tang truéng EPS 18,0% -56,8% 6,6% 124,1% -60,7%
NG/VCSH (x) 0,3 0,4 0,7 0,8 0,8
Ty suat cb tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROE 7,9% 3,8% 3,5% 8,0% 4,3%
P/E (x) 13,1 32,0 32,0 15,1 39,7
P/B (x) 0,8 0,8 0,9 1,0 11
EV/EBITDA 4,4 6,4 8,2 7,2 6,4

Nguén: POW, 8SI Research

Téng Céng ty Phéat dién 3 - CTCP (PGV: HOSE)

Gia c6 phiéu (17/3/2026): 24.350 Ddng/cp; KHONG KHUYEN NGHI.
Luan diém dau tu

o Trién vong cai thién suc khoe tai chinh: Viéc tiép tuc trad ng sé gilp gidm chi phi & vay cling nhu ty trong ng bang
ngoai t&, qua do cai thién chat lugng Ii nhuan va nang cao kha néng 6n dinh tai chinh cta doanh nghiép.

e Ngudn cung khi én dinh trong dai han: PGV la mét trong s6 it doanh nghiép san xuét dién khi tai khu vuc Déng Nam
B6 van con hgp ddng cung cap khi tu nhién dai han véi PV GAS, giup dam bao nguén nhién liéu.

e Da dang hoa nguén cung LNG: Doanh nghiép dang chi déng da dang hoa nguén cung LNG, qua dé giam thiéu rui
ro dau vao nhién liéu cho mang dién khi trong trung va dai han.

e Tiém n&ng tu bdi thudng 16 ty gia: Cac khoan béi thudng bd sung ti EVN, lién quan dén 16 ty gia déi véi cac khoan
ng ngoai t& cua PGV, co thé 13 ddng luc tang trudng Ici nhuan trong dai han. PGV da ghi nhan khoang 1,5 nghin ty
déng thu nhap ti khoan nay trong ndm 2025, va cé thé tiép tuc ghi nhan thém trong thdi gian téi.

RUi ro chinh

e RUi ro nhu cdu: Tang trudng nhu cau dién thap hon ky vong cé thé anh hudng céng suat va Igi nhuan cla cac nha
may.

e RUi ro van hanh: Cac su cé ky thuat phat sinh ngoai ké hoach tai cac nha may dién cé thé lam gian doan hoat déng
phat dién va anh hudng dén hiéu qua tai chinh.

Bang 18: Céac chi s6 tai chinh chinh ctia PGV

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 47.190 45.862 40.690 43.573 45.109
Tang trudng doanh thu thuan 25,0% -2,8% -11,3% 71% 3,5%
Bién Igi nhuan gop 1,4% 9,9% 7,3% 15,9% 9,1%
NPATMI 2.495 1.065 -878 3.690 1.685
EPS (VND) 2.042 783 -782 3.285 1.347
Tang truéng EPS -21,9% -61,7% n.m n.m -59,0%
NG/VCSH (x) 2,3 2,3 2,2 1,5 1,2
Ty suat cé tuc 11,0% 4,0% 0,0% 2,6% 3,3%
ROE 14,4% 6,5% -5,8% 22,8% 9,4%
P/E (x) 8,9 29,6 n.m 5,9 18,1
P/B (x) 1,2 1,7 1,6 1,2 15
EV/EBITDA ] 6.1 7,2 8,7 4,3 6,2

Nguén: PGV, S5/ Research

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Trang 10


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

PHU LUC

Phu luc 1: Nghi quyét sé6 253/2025/QH15 vé cac cd ché, chinh sach phat trién ning ludng quéc gia
giai doan 2026-2030

Vao ngay 11/12/2025, Quéc hdi da thong qua Nghi quyét sé 253/2025/QH15 (c6 hidu Iuc tir 01/3/2026), quy dinh céc cd
ché khuyén khich déi v8i cac du an ndng ludng quéc gia giai doan 2026-2030, bao gém du &an ngudn dién va Iudi dién.
Chung t6i luu y Nghi quyét khéng &p dung déi véi cac du an thudc chuc ndng, nhiém vu cua Ban chi dao dudc thanh 1ap
theo Quyét dinh s6 751/QP-TTg (ban hanh ngay 11/4/2025):

Diéu chinh cap nhat quy hoach déi véi quy hoach phat trién dién luc, phuong an phat trién mang Iudi cap dién trong quy
hoach tinh:

Viéc diéu chinh/cap nhat quy hoach nhdm cap nhat, hoan thién mét sé ndi dung cla quy hoach téng thé, trén cg sd yéu
cau thuc tién nhung khéng lam thay déi quan diém, muc tiéu va dinh hudng I8n, va khéng lam tang téng céng suét lap
dat theo ¢ cau ting loai hinh nguén dién trong quy hoach phat trién dién luc da dudc phé duyét.

Viéc diéu chinh cap nhat quy hoach khéng phai lap bao cdo danh gia méi trudng chién ludc theo quy dinh cuia phap luat
vé bao vé méi trudng.

Bao dam an ninh nang lugng, an toan hé théng dién va yéu cau vé chuyén dich nang lugng la trong tdm, bén canh bao
dam tuan thu phap luat, céng khai minh bach va hiéu qua trong qua trinh phé duyét.

N6i dung diéu chinh cé thé bao gém thay déi théng tin du an (tén, cdng suéat, cap dién ap, diém dau néi, tién do thuc
hién, dia danh hanh chinh); bé sung du an nguén dién maéi nham bu d&p cac du an cham tién do hoac khéng trién khai.

Tham quyén phé duyét: B Céng Thuong phé duyét diéu chinh cap nhat quy hoach déi véi quy hoach phat trién dién luc
va bao cdo Thu tudng Chinh phu két qua thuc hién; UBND cap tinh: phé duyét diéu chinh cap nhat quy hoach déi Vi
phuang &n phat trién mang Iudi cap dién trong quy hoach tinh va bdo cdo Thi tudng Chinh phu két qua thuc hién, déng
thsi guii B6 Céng Thuang dé theo déi.

Du an dau tu kinh doanh Iudi dién trong quy hoach phat trién dién luc, phuang an phat trién mang Iudi cap dién trong
quy hoach tinh khéng phai thuc hién thi tuc chap thuan chu truong dau tu.

Lua chon nha dau tu va phé duyét chi truong dau tu

Ngoai cac trudng hdp theo quy dinh cua phap luat vé dién luc, phap luat vé dau tu, phap luat vé dat dai, cac trudng hap
chap thuan nha dau tu khéng thédng qua dau gia quyén si dung dat, dau thau lua chon nha dau tu bao gom:

e Du an dau tu xay dung, nang cap, cai tao trung tdm diéu khién hé théng dién ctia quéc gia va cia mién thudc don vi
diéu do hé théng dién quéc gia;

e Du an dién gié ngoai khai theo quy dinh:
v' Ban dién I&n hé théng dién quéc gia

v Dap Ung diéu kién vé qudc phong, an ninh, chi quyén quéc gia; tai nguyén, méi trudng bién va hai dao; hang
hai; dau khi

v Cé trong quy hoach phat trién dién luc va du kién van hanh trong giai doan 2025 - 2030 (chu truong dau tu va
lua chon nha dau tu do Tha tudng phé duyét);

e Trudng hop nha dau tu dudc chap thuan thoa thuan vé nhan quyén s dung dat dé thuc hién du an dau tu kinh doanh
dién luc theo quy dinh cla phéap luat vé dat dai va phap luat vé dau tu;
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e Trudng hgp nha dau tu cé quyén st dung dat dudc Nha nudc giao dat, cho thué dat, cdng nhan quyén sif dung dat
c6 dé nghi thuc hién du &n dau tu kinh doanh dién Iuc theo quy dinh cla phap luat vé dat dai;

e Du an dién luc c6 yéu cau cap bach phai thuc hién ngay dé bao dam hoan thanh tién dd, an ninh nang lugng thudc
trudng hdp ap dung Iua chon nha dau tu trong trudng hdp dac biét theo quy dinh cla phap luat vé dau thau.

Déi véi du an dién gid ngoai khai ban dién 18n hé théng dién quéc gia trong quy hoach phat trién dién Iuc va du kién van
hanh trong giai doan 2031 - 2035, Chu tich Uy ban nhan dan cép tinh ndi cé diém gom cong suat dy an dién gié ngoai
khai thudc dia gidi hanh chinh do minh quan ly c6 thdm quyén chép thuan chu truong dau tu déi véi du an dién gié ngoai
khai nay. Viéc chap thuan chu truong dau tu du an dién gié ngoai khoi phai cé y kién théng nhat bang van ban cla Bo
Quéc phong, Bd Céng an, B Ngoai giao, B& Céng Thuong, Bo Tai chinh, B6 Xay dung, B6 Néong nghiép va Méi trusng
va cd quan khac cé lién quan.

Pau tu xay dung cd s8 ha tdng phuc vu van hanh hé théng dién va thi trudng dién: Cong ty trach nhiém hitu han mét
thanh vién Van hanh hé théng dién va thi trudng dién Quéc gia dugc mién trir thdi gian hoat ddng 03 nam lién ké gan
nhat khi xét diéu kién dugc vay lai, cp bao lanh Chinh phu.

Quy dinh vé gi4 dién trang thau khi dau thau Iua chon nha diu tu thuc hién du an dau tu kinh doanh dién luc 13 gia hop
déng mua ban dién va khéng cao hon khung gia tai ndm dau thau (tri du &n nhiét dién, du an dién hat nhan mé dun nho
va du an dién gio ngoai khai), va dp dung cho cac du an c6 ngay van hanh thuong mai dén ndm 2030.

Khao sat du an dién gié ngoai khai

Trudng hop do doanh nghiép 100% vén nha nudc thuc hién, néu khéng Iua chon dudc nha dau tu hoac du an khéng kha
thi, thi chi phi khao sat va 1ap hé s dé nghi chap thuan chu truong dau tu dudc hach toan vao chi phi san xuét, kinh
doanh cua doanh nghiép.

Ngay 31/12/2025, B6 Nong nghiép va Méi trudng ban hanh Théng tu s6 79/2025/TT-BNNMT (hiéu Iuc ti 15/2/2026, hét
hiéu luc tir 1/3/2027), quy dinh chi tiét thu tuc khao sat dién gié ngoai khai déi véi doanh nghiép 100% vén nha nudc.

Ca ché mua ban dién truc tiép

Gia dién tai hgp dong mua ban dién theo cd ché mua ban dién truc tiép théng qua Iudi dién két néi riéng va tai hgp déng
ky han dién theo cd ché mua ban dién truc tiép théng qua Iudi dién quéc gia do bén ban dién va bén mua dién dam phan,
thoa thuan (chi tiét sé dugc Chinh phu quy dinh cu thé).

Nghi quyét khuyén khich mé& réng déi tugng dudc truc tiép tham gia cd ché mua ban dién truc tiép (quy dinh cu thé cac
quy md khach hang s dung dién I6n tham gia cac trudng hop mua ban dién truc tiép do B6 Céng thuong quy dinh).

DPau tu xay dung du 4n, céng trinh dau khi, than

Du an dau khi, than quan trong, cap bach cua quéc gia khéng phai thuc hién thi tuc chap thuan chi truong dau tu va
dudc phép thuc hién song song giai phong mat bang khi cé diéu chinh vé quy hoach, kéo hoach lién quan.

Phu luc 2: Danh muc céac céng trinh, du an quan trong quéc gia, trong diém nganh ning ludng (Quyét
dinh s6 2634/QP-TTQ)
Quyét dinh dudc ban hanh ngay 02/12/2025, thay thé Quyét dinh s6 270/QP-TTg ngay 02/4/2024.

Pién khi/LNG: Viéc liét k& hau hét cac du an dién LNG trong Quy hoach dién VIII diéu chinh cung cac du an kho cang
LNG I8n tai khang dinh vai tro chién Iugc cua dién khi/LNG trong chién lugc ma réng cdng suat va bao dam an ninh nang
lugng, cung véi cac du an khi trong nudc nhu L6 B, Ca Voi Xanh.

Pién hat nhan va san phadm loc - héa dau tiép tuc gil vai trd quan trong, véi Ninh Thuan 1 & 2 va Du &n nang cap, md
rong Nha may loc dau Dung Quaét.

Thay dién tich n&ng: C6 tdm quan trong tuong duang thlly dién truyén théng; cac du an trong diém gém Béc Ai, Bon
Dudng, Phudc Hoa (du kién 2029-2035).

Pién gi6 ngoai khai: Bén canh phuc vu nhu cau trong nudc, Chinh phu clng dinh hudng xuat khau dién trong dai han,
phu hop v8i Quy hoach dién VIl diéu chinh.

Du 4an |u6i truyén tai: Phuc vu cac du an ngudn trong diém, giai téa céng suat va nang cao kha ndng truyén tai, nhap
khau dién.

Quyét dinh nay cling nham phét trién cac du an trung tdm cdng nghiép va dich vu nang lugng téi tao lién vung tai TP. H6
Chi Minh va Khanh Hoa.

Danh muc céc du an ngudn dién trong diém

Dy &n Cong suat (MW) Dia diém Du kién thdi gian van hanh
Céc du an nha may nhiét dién 30.200

1 Quang Ninh 1.500 Quang Ninh 2028-2029

2 Hai Phong giai doan | 1.600 Hai Phong 2030

3 Hai Phong giai doan I 3.200 Hai Phong 2031-2035

4 Théi Binh 1.500 Hung Yén 2028-2029
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Du 4n Céng suat (MW) Pia diém Du kién théi gian van hanh
5 Nghi Son 1.500 Thanh Hoa Trude 2030
6 Coéng Thanh 1.500 Thanh Hoa 2031-2035
7 Quynh Lap 1.500 Nghé An Trudec 2030
8 Ving Ang llI 1.500 Ha Tinh 2031-2032
9 Quang Trach |l 1.500 Quang Tri 2028
10 Quang Trach Ill 1.500 Quang Tri 2031-2035
M Hai Lang giai doan 1 1.500 Quang Tri 2028-2029
12 CaNa 1.500 Khanh Hoa Trudc 2030
13 Hiép Phudc giai doan 1 1.200 TP.HCM 2028
14 Hiép Phudc giai doan Il 1.500 TP.HCM 2029-2030
15 Long Son 1.500 TP.HCM 2031-2035
16 Long An | 1.500 Téy Ninh 2028-2029
17 Long An Il 1.500 Tay Ninh 2031
18 Bac Liéu 3.200 Ca Mau Trudec 2030
Nha may dién than 1.200
1 Long Phu 1 1.200 Cén Tho 2027
Nha may dién hat nhan 4.000-6.400
1 Ninh Thuan 1 2.000-3.200 Khanh Hoa 2030-2035
2 Ninh Thuan 2 2.000-3.200 Khanh Hoa 2030-2035
Nha may thly dién 1.890
1 Tri An mé& réng 200 DPéng Nai 2027
2 Tuyén Quang md réng 120 Tuyén Quang 2029
3 Ban Chat mé rong 10 Lai Chau 2030
4 Hudi Quang mad rong 260 Son La 2031
5 Lai Chau m& rong 400 Lai Chau 2031
6 Son La mé& rong 800 Son La 2031
Nha may thuay dién tich nang 3.300
1 Bac Ai 1.200 Khanh Hoa 2029-2030
2 Pon Duong 900 Lam Péng 2030-2035
76 mdy 1 300 2030
T6mdy 2vé 3 600 2037-2035
3 Phudc Hoa 1.200 Khanh Hoa 2029-2030
bién gié ngoai khai 5.000
1 Nam Trung B6 1 2.000 2025-2035
Nam Trung B 1.7 500 2025-2030
Nam Trung BS 1.2 500 2025-2030
Nam Trung BS 1.3 500 2025-2030
Nam Trung Bo 1.4 500 2037-2035
5 Dy &n xuét khau dién gi6 ngoai khai tit 3.000 2033
Viét Nam sang Singapore, Malaysia
Nguén: Chinh phu, SSI Research
Céac du an kho LNG chinh
Du 4n Du kién thdi gian van hanh
1 Kho LNG NMb Quang Ninh 2028-2029
2 Kho LNG NMB Thai Binh 2028-2029
3 Kho LNG NMB Nghi Son 2025-2030
4 Kho LNG NMBD Hai Lang giai doan 1 2025-2030
5 Kho LNG NMb Ca Na 2025-2030
6 Kho LNG NMbD Bac Liéu (giai doan 1) 2025-2030
7 Kho LNG Béc Trung B6 (Kho LNG Viing Ang) - Giai doan 1 2029-2030
Nguén: Chinh phu, SSI Research
Céc chuébi du an khi - dién
Dy &n Cong suét (MW) Dia diém
1 Chubi du an khi - dién L6 B
Dy an Phat trién mo khi L6 B
Dw an Buong 6ng dan khi L6 B - O Mén X X X
Cac Du an Nha may dién st dung khi L6 B (O Mén I, O Mén Il, O A
Mén 1iI, © Mbn IV) ° 3.810 Can Tho
2 Chuédi dy an khi - dién C4 Voi Xanh
Dy &n Phat trién mo khi C4 Voi Xanh
Céc Du 4n Nha may dién st dung khi Ca Voi Xanh (Mién Trung |, N ; ~
Mién Trung Il, Dung Quét |, Dung Quét Il, Dung Quét 1) 3.750 Ba Nang, Quang Ngai
3 Chubi du an khi - dién LNG Son My
Du an Kho LNG Scon My
|\D/|L;7 Tlr; Trung tam dién luc Son My (NMND BOT Son My |, BOT San 4.500 Lam Déng
Nguén: Chinh phu, SSI Research
Céc du &n |uéi truyén tai dién trong diém
. . . Cong sudt . .. Dy kién thai gian
Du én Loai hinh Chiéu dai (km) (N?VA) bia diém vén hanh 9
Céac du an dau ndi, giai tda cong suét ngudn dién
1 ooy SonTHNGTEN 2 pueng day truyén tai 2 X190 Lﬁanghg‘r’]a' 2025-2030
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Dy 4n Loai hinh Chidu dai (km) C"(r,:/?V%at Dia diém 55;";;’;;“"' gian
2 Hung Yén 2 (500 kV) Tram bién &p 900 Hung Yén 2025-2030
Thly dién tich ning Bac Ai - . . - . . )
Ninh Son (500 KV) budng day truyén tai 2x25 Khanh Hoa 2025-2030
4 Thét Nét - Blc Hoa (500 kV) DPudng day truyén tai 2 x135 Long An 2027
Ludi dién dau néi dong bod cac . S
5 NMD Hat nhan Ninh Thuan 1va  Dudng day truyén tai 2D 5 A3l 5 & Khanh Hoa, 54312035
p et : X 60 + 2 x 325 TP.HCM
Ninh Thuan 2 )
Tuy‘én cap ng’ém cao thé mot
6 chiéu dudi bién (HVDC) (525 2033
kV)*
7 Nghia L6 (220 kV) Tram bién ap 250 Lao Cai, Phu 2025
Nghia L6 - Viét Tri (220 kV) Pudng day truyén tai 2x92.62 Tho
g  220kVThanUyén-500kVLao oy day truyén tai 2x73.2 Lai Chau, 2025
Cai Lao Cai
g Pién Bién (220 kV) Tram bién ap 2x125 SonlLa, Dién o0
Son La - bién Bién (220 kV) Pudng day truyén tai 2 x126 Bién
Phong Thé (220 kV) Tram bién &p 2x250
10 E\r};)ng Tho — Than Uyén (220 Pudng day truyén ti 2%65 Lai Chau 2025
gl Truc dudng day 500 kv Dién Bién - Lai Chau - Yén Bai - Thai Nguyén va cac tram bién &p 500 kV va dudng day dau néi lién quan
- bién Bién (500 kV) Tram bién &p 2.700 bién Bién 2027-2028
- DiénBién - Lai Chéu (500kV)  Budng day truyén tai 2x50 Dien BN 2027-2028
_ TBA Than Uyén (500 kV) va budng day truyén tai va s .
duing dy da nél (220 KV) tram biéh 40 2x10+4x5 2.700 Lai Chéu 2027-2028
- LaiChéu - Than Uyén (500 kV)  Pudng day truyén tai 2x75 Lai Chéu 2025-2030
- Than Uyén- Yén B4i (500kV)  Budng day truyén tai 2x170 iz’o Cg’:/“ 2027-2028
_ TBA 500KV Yén Bai va bD budng day truyén tai va 500 kV:4 x 20 . . 1
500Kk\V-220kV d&u ndi tram bién ap 220KV 4x5 e o CE 2y 2O
; .. . A R A A e Lao Cai,
- Yén Bai - Thai Nguyén (500 kV)  Budng day truyén tai 2x 100 Thai Nouyén 2027-2028
12 Truc DD 500 kV Son La 1 - Son Tay - Pan Phudng va cac cdng trinh lugi dién dau néi lién quan
_ TBA 500kV Son La 1va DD budng ady truyén tai va 4x70 1800 Son la 2027-2028
500kV dau néi tram bién ap
A . . P Son La, Ha
- Son La 7- Son Tay (500 kV) Buong ddy truyén tai 2x 150 NG/ 2027-2028
- Son T3y - Pan Phuong (500 kV)  Budng day truyén tai 2x20 Ha Noi 2027-2028
_ TBA 500 kV Pan Phuong vé DD Budng day truyén téi va 500kV:4x5 s ar -~
500KV, 220KV ddu nér tram bién ap 220KV 4 X 17 1600 HaNoi 2025-2030
Céc du an tang cudng nhap khiu dién
bD 220 kV t’U TBA 220 kV ‘
1 Mong Cai dén bién gidi Viét budng day truyén tai 2x15 Quang Ninh 2027
Nam - Trung Quéc
Méng Cai (220 kV) Tram bién ap 2 x 250 . )
2 FTTTEIN N A PO Ninh 2027
Méng Cai -Hai Ha (220 kV) budng day truyén tai 2 x 40 Quang Nin 0
TBA 220 kV Céng Hoa va BD _
3 220kvCongHoa-réCamPha  Duong day truyen taj va 4x2.8 2x250  QuangNinh 2026
- Hai Ha va cac xuat tuyén 110 tram bién ap
kV doéng bd
TBA 500 kV Lao Bao (Hudng budng day truyén téi va . i }
4 Hoa) va DD 220 kV diu néi tram bién 3p ES LY CrEmgn  ARAvED
PD 500 kV Lao Bao - Tram cét . . S as . )
5 500 kV Quang Tri 2 budng day truyén tai 2x31 Quéng Tri 2025-2030
Tram cét 500 kV Quang Tri 2 va  Auong day truyén tai va . . )
6 <4 BD 500 kv d4u néi tram bién 4p GRE GLEmg T eEe=A0E0
Thanh My - Ré Quang Trach - . A A aas L NE _
7 Déc Séi (500 kV) budng day truyén tai 4 x 45 ba Nang 2025-2030
Céac dy an tang cudng ning Iuc truyén tai va cung cdp dién cho cac khu vuc phu tai 16n
500 kV: 0,54 + 3.9
. X +40 Ninh Binh,
1 ?F]O(?(;’g/”zég Et‘/)"y “ThUSNg 5 1ong day truyén tai 220KV:5x 0,32 + 5 Ha Noi, Pha 2025
x3,9+2x40+2x Tho
27+2x25
2 VanDiénvaddundi(220kv)  2UONg day truyéntaiva 4x45 2x250  Ha NG 2026
tram bién ap
Xay dung mdi tram 220/110 kV budng day truyén tai va s N A
3 Dai M& va nhanh ré 220 kV tram bién 3p 2x1.8 2x250  HaNoi 2026
4 TayHaNGi- Vinh Yén (500kV)  Dudng day truyén ti 2x70 ;';’:‘ONQ" PR 5026
Tram cét 500kV Hoa Binh 2 va '
5 DD 500KV Tram cat Hoa Binh 2 Dudng ddy truyén tai va 4x5 Ha Néi, Phu 2026
- Ré Hoa Binh - Nho Quan va tram bién ap Tho
San La - Nho Quan
PD 500kV Tram cat Hoa Binh R A A aas Ha Noi, Phu
6 2-Tay Ha Noi budng day truyén tai 2x80 Tho 2027
b s Ak budng day truyén tai va 500 kV: 4 x 1.7 .
7 Thai Binh va dau néi (500 kV) tram bién 4p 220 KV: 4 x 6 600 Hung Yén 2026
Nam Dinh va dusng day dau néi — .
8 (500kv) wong day truyen tai va 220 kV: 2x 7.2 900 NinhBinh 2026
tram bién ap
o HaiPhong (500 kv) Tram bién ap 2x900  HaiPhong,  ,q,¢
Hai Phong -Thai Binh (500 kV) Pudng day truyén tai 2x38 Hung Yén
Quynh Luu va BD dau néi (500  Puong déy truyén tai va 500 kV: 4 x 1 .
10 tram bién dp 220 kV: 2 X 11 — NG A5 e
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Dy 4n Loai hinh Chidu dai (km) C"(r,:fvi‘)at Dia diém 55;";\2’;;“"' gian
1 Truc dudng day nang cao nang luc truyén tai Trung - Nam
_ Binh Binh (500 kV) Tram bién ap 1600 Gialaj 2028
Van Phong - Binh Binh (500 kV)  Budng day truyén tai 2x238 Khdnh Hoa
Dung Quat va cac Puong déy Tram bién ap 1800
(500 kV) Quang Ngai,
- Dung Quét - Binh Binh (500 kV) oyt g/. 98l 2028
vé Dung Quét - Déc Soi (500 Pudng day truyén tai 2x207+2x8
kV)
; . s gk budng day truyén tai va 500kV:4x2 g 5
Kréng Buk va dau néi (500 kV) tram bién 4p 220 KV-2 x 27 1.800 Pak Lak 2028
< P . N P Dék L3k,
- Kréng Buk - Tdy Ninh 7 budng day truyén tai 2x3714 Tay Ninh 2028
Binh Duong 1 (500 kV) Tram bién &p 900 TP.HCM
12 Binh Dudng 1- Chon Thanh R A P Y ¢ 2026
(500kV) budng day truyeén tai 2x16.5 bong Nai
13 13;1 Son Nhat - Thuan An (220 g 15 day truyén tai 2x10 TP.HCM 2026
Ninh Scn (500 kV) Tram bién &p 2.700 . .
n 5 2 Khanh Hoa,
14 E\I/r;h S0 =l Ui (200 Pudng day truyén tai 2x275+4x18 DPoéng Nai AV
Nguén: Chinh phu, SSI Research
*Phuc vu xudt khu dién ngoai khoi sang Singapore va Malaysia
Dy an loc héa dau
Du an Ghi chu

- T&ng c6ng suat ché bién nha may loc dau tir 148.000 thung/ngay
Ién 171.000 thung/ngay

- S&n pham dép Ung tiéu chuan nhién liéu EURO V

- Nang cao muc do tuan thl cac yéu cau vé moi trudng

- Da dang hoéa nguén dau thé dau vao

- Giam chi phi va céi thién hiéu qua Igi nhuan

Du &n nang cap, ma rong Nha may loc dau Dung Quét

Nguén: Chinh phu, BSR, SSI Research

Trung tdm céng nghiép, dich vu nang lugng tai tao lién ving Nam Trung B - Nam B

Du 4n Pia diém Du kién théi gian van hanh
1 Nha may san xuat cdp ngam cao thé (HVDC) phuc vu céc du an nang lugng taitao  TP.HCM 2030
2 Du an Trung tdm céng nghiép, dich vu nang lugng tai tao tai TP. H6 Chi Minh TP.HCM 2030
3 Trung tdm cbéng nghiép, dich vu nang lugng tai tac Khanh Hoa Khanh Hba 2030

Nguén: Chinh phu, SSI Research
Phu luc 3: Khéi cong xay dung nha may ché tao chip ban din dau tién tai Viét Nam

L& khéi cdng nha may dudc Tap doan Viettel té chiic vao ngay 16/01/2026, tai khang dinh vai trd tién phong cua Viettel
trong phat trién céng nghé cao tai Viét Nam. Nha may nay 1) thé hién tham vong quéc gia trong viéc xay dung hé théng
san xuat ban dan cla riéng Viét Nam, 2) tao nén tang cho muc tiéu tiing budc lam chu cdng nghé 16i cling nhu tham gia
sau han vao chudi gia tri toan cau théng qua khoa hoc, céng nghé va déi méi sang tao, va 3) hién thuc héa Chién ludc
phat trién nganh céng nghiép ban dan Viét Nam dén ndm 2030, tdm nhin dén nam 2050 (Quyét dinh 1018/QD-TTg).

Vi dién tich hon 27 ha, nha may dugc dat tai Khu Céng nghé cao Hoa Lac (Ha Néi), du kién trién khai trong giai doan
2026-2030 (ké hoach hoan thanh dau tu xay dung vao nam 2027 dé bt dau san xuét thit nghiém). Khi hoan thanh, co
s8 nay dugc ky vong sé trd thanh ha tdng quéc gia cho hoat ddng nghién clu va phat trién, thiét ké, kiém thir va san xuat
ban dan, qua do gitp Viét Nam hoan thién toan bd chudi san xuat chip ban dan bang viéc tham gia cong doan ché tao
chip. Cac san pham chip cta nha may du kién sé& phuc vu nhiéu nganh/linh vuc khac nhau, nhu hang khéng vii tru, vién
théng, Internet van vat (1oT), 6 t6, thiét bi y té va tu dong hoa.

Nguén cung dién va nudc én dinh sé déng vai trd thiét yéu, hd trg hoat ddng clia nha may trong tuong lai.

Phu luc 4: EVN va PVN dudc giao gan 64.000 ha bién dé phuc vu cac hoat ddng khao sét lién quan
dén phat trién dién gié ngoai khdi trong thang 1/2026

Chi tiét cac khu vuc mét bién phuc vu cdng tac khao sat ctia EVN va PVN cho phéat trién dién gi6é ngoai khai.

EVN PVN
V&n ban phap ly* Quyét dinh s6 137/QD-BNNMT Quyét dinh s6 138/QD-BNNMT
Khu vuc bién ngoai khai quan dao Long Chau va
dao Bach Long Vi (TP. Hai Phong)
Dién tich (ha) 24.000 39.811,19
Do dac, nghién clu va khao sat phuc vu cac du  Khao sat phuc vu du an dién gié ngoai khai Nam
an dién gié ngoai khai Bac B 1.3 va Bac Bo 1.4 Trung B6 1
Thdi han st dung* 36 thang 36 thang
Phi st dung khu vuc bién  Bugc mién Pudgc mién

Dia diém Ngoai khgi tinh LAm Déng

Muc dich st dung
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Nguén: Bé Néng nghiép va Méi truong (*hiéu luc tu 14/1/2026)
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan énh chinh xac quan diém ca nhan déi véi chiing khoan
va/hodc té chuic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thusng truc tiép hodc gian tiép lien quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so v6i muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s6 trudng hap, khuyen nghl duya trén tiém nang t&ng gia 1 nam cé thé dudc diéu chinh lai theo y kién cua chuyén vién phan tich sau khi can nhic mét sé yéu té thi
trudng cé thé 1am anh hudng dén gia cé phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bdo cdo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc du’a trén cac nguén thong tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cao khong co béat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dudc xem xeét ky cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién cé& nhan cla chung t6i la hgp ly trong cac trudng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Céac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can théng bao. Bao cao nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mot I&i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI va cac céng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cta SSI va cong ty con cé thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac coéng ty dudc dé cap trong bao cdo nay va cé thé cung céap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo céo nay khéng dugc sif dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cdng bé cong khai trén bao chi hay bat ky phudng tién nao khac néu khéng dudc su déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai ho3c
phan phéi lai bao cdo vdi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tif viéc st dung bao
c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sir dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van diu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thj trung

Phan tich Nganh bién

D{ lidu

Dao Minh Chau

Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Dao Minh Chau

Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Visit SSI Research on Bloomberg at

Nguyé&n Thi Anh Thu
Chuyén vién hé trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321
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