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Danh muc cac tur viét tat

COD (Commercial operation date)

Coéng nhan van hanh thuong mai

CAN (Capacity Add-on Price)

Gia cong suét thi truong dién

CfD (Contract for Difference)

Hop dong mua ban dién dang sai khac

EPTC (Electricity Power Trading Company)

Cong ty mua ban dién

ERAV (Electricity Regulatory Authority of Vietnam)

Cuc diéu tiét bién luc

EVN (Vietnam Electricity Corporation)

Tap doan Dién lyc Viét Nam

FDP (Field Development Plan)

K& hoach phat trién mé

FID (Final Investment Decision)

Quyét dinh dau tu cudi cung

FMP (Full Market Price)

Gia toan phan thi truong dién

GSA (Gas Sales Agreement)

Hop dong mua béan khi

IEA (International Energy Agency)

Co quan Nang lugng Qudc té

LNG (Liquefied Natural Gas)

Khi héa long

MOIT (Ministry of Industry and Trade)

B6 Cong Thuong

ODP (Outline Development Plan)

K& hoach dai cuong phat trién md

Pc (Contractual Price)

Gia dién hop dong

Pmax

Cong suét cuc dai (MW)

PPA (Power Purchase Agreement (signed between EVN/EPTC))

Hop dong mua ban dién dugc ki két gitra EVN/EPTC

PSC (Production Sharing Contract)

Hop dong phan chia san phdm

PVN (Vietnam Qil and Gas Group)

Tap doan Dau khi Viét Nam

Qc (Contract Quantity)

San lugng dién hop dong

Qm (Metered Quantity)

San luong dién nang cta don vi phat dién

SMP (System Marginal Price)

Gia dién nang thi trudng ap dung cho don vi phat dién trong chu
ki giao dich

TKV (Vietnam National Coal and Mineral Industries Group)

Tap doan Coéng nghiép Than —khoang san Viét Nam

VCGM

Thi trudng phat dién canh tranh
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Nganh Dién — Chay dua véi thoi gian
. Cap nhat nganh dién trong 2025 va Q1/2026

Theo EVN, s&n lugng dién s&n xuét va nhap khéu toan hé théng ndm 2025 udc dat 322.8 ty
kKWh +4.6% YoY, va s&n luong Q1/2026 dat 76.86 ty kWh (+6.5% YoY), phu hop véi téng
trudng 1IP va GDP trong cling giai doan

Il. Trién vong nganh dién 2026 va dinh huwéng 2030

_Trong 2026, nhiét dién duoc ki vong huy dong cao nhd hién tugng thai ti€t El Nino
va nhu cau dién tang cao. Bi kem la rai ro thi€u dién khi cong sudt dién kha dung
dang c6 mic tang cham hon nhu cau dién.

MOoi truong dau tu nhin chung cai thién nhung rui ro khong kip hoan thanh cong
sudt muc tiéu cho dién khi LNG trugc 2030 |a rat cao. Thay vao do, nguon dién NLTT
nhu dién mat trdi, dién gio,... dang dugc ddy manh phat trién

I1l. Co hdi dau tw — POW

Doanh nghiép s& httu nhiéu ngudn nhiét dién, va la nha tién phong phét trién dién
khi LNG
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Nganh dién | Cap nhat nganh dién trong 2025 & Q1/2026

Tang trudng san lugng dién cai thién trong Q1/2026

Tang trudng san luong dién sén xuat, chi so IIP va GDP Hé s6 dan hoi dién gidm dan qua cac nam
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Nguon: EVN, Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Ngui‘)n: ERAV, Shinhan Securities Vietnam

Theo EVN, s&n lugng dién sdn xuét va nhap khéu toan hé théng nam
2025 udc dat 322.8 ty kWh +4.6% YoY, va san luong Q1/2026 dat Pien thuong pham (ty kwh)
76.86 ty kWh (+6.5% YoY), phti hgp voi tang trudng 1IP va GDFP.

Téng 2879 4.9%

Theo ERAV tinh toan, hé s6 dan hoi dién clia Viét Nam giam dan qua
cac nam, trong d6 HSDH ciia mang cong nghiép giam manh trong  Cong nghiép & Xay dung 152.5 7.2%
2021-2024 con 0.83 (nhu’ng do HSDH cua linh vyc QL TDDC 1.27 da
kéo mttc toan quéc [én 1.09). Trong nam 2025, mic nay con thap hon
do nhieu nguyén nhan: 1) Uéc tinh khoang 10 ty kWh duoc san xuét
va tu tiéu thu tr mai nha ngudi dan chiém 3.4% tdng dién thuong
pham, 2) Thoi tiét mat mé hon trong ntra dau 2025, 3) Nhiéu nganh Khac 22.7 6.7%
cong nghiép c6 phuong phép cai tién quy trinh tiét kiém dién hon

Dich vu Thuong mai 15.6 4.8%

Quaén ly-TDDC 97.0 1.1%

Nguon: ERAV, Shinhan Securities Vietnam
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Nganh dién | Cap nhat nganh dién trong 2025 & Q1/2026

K& hoach dién cao trong 2026, va rti ro thiéu dién gia tang

San lugng dién san xudt toan hé thong (ty kWh) Ty l& du phong sut gidm, hién hiru rti ro thiéu dién
200 5 12.0% 100,000 o 30%
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Nguon: NSMO, EVN, Shinhan Securities Vietnam tong hop; ty & du phong = (Cong suat kha
dung — Pmax)/Pmax

+  Cho nam 2026, MOIT da phé duyét phuong thirc van hanh hé théng dién quéc gia
véi phuong én co sd tdng san lugng dién san xudt va nhap khéu dat 350.007 ty  (@elT-gNTEI R IR T=(1lely WLV L Bl 1 P

kWh (+8.5% YoY) va phuong an cuc doan c6 thé dat 368.097 ty kWh (+14.1%)

Ngudn: EVN, Shinhan Securities Vietnam

+ Chung t6i du bao Pmax 2026F s& dat 59,760 MW (+10% YoY) trong khi cac nguon dién 100,000
lap dat mai trong 2026F dat khodng 90,400 MW (+3%, chti yéu tir nha may dién khi LNG 80,000

NT3&4 1,600 MW va t& may 2-650 MW cuia Nhiét dién Ving Ang Il di vao hoat dong 60.000

trong 2026) khién ty & du phong sut gidm xudng muc thap khoang 10%. Ngoai ra, cong '

suét thay dién khoang 25,279 MW va ngudn dién tai tao phu thuoc vao thoi tiét, khign 40,000

cho ri ro thiéu dién cang tram trong déc biét khi xac suét hién tugng thoi tiét Elnino xuét 20,000

hién ngay cang cao. Theo NSMO, Pmax toan hé théng vao nhiing ngay 23-26/05 lién tuc 0

tao dinh m&i khi thai tiét ndng nong nhiét d6 cao. Cap nhat dén ngay 26/05/2026, 2024 2025

Pmax da dat 58,226 MW (+7.1% YoY). San luong tiéu thu dién toan quéc dat mirc

ki luc 1.2 ty kWh (+9.1% so v6i mirc ki luc cung ky) B Thuay dién Nhiét dién than ND khi, dau B NLTT (BG + MT)

+  Dé dap tng nhu céu dién cao, t6i 24/05/2026, NSMO cho biét da [énh khdi dong cac t&
may chay dau dét tien gom S1, S2 O Mon | (chay dau FO). Viéc chay dau DO va FO  Ngudn: ERAV, Shinhan Securities Vietnam
cang nhiéu sé tao thém ap luc chi phi mua dién cho EVN cang cao.
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Nganh dién | Cap nhat nganh dién trong 2025 & Q1/2026

Nhiét dién than dang dan duoc huy dong cao hon trong 2026

San luong dién san xuat theo nguon Du bao xac sudt ENSO chinh thirc cia NOAA CPC (%)

100% - - . 100
i W RN o
60% 60
40% 40
20% l I I 20
.. N i B comm A 4 rn I
Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026  T4&T5/2026 5/2026 6/2026 7/2026 8/2026 9/2026 10/2026 11/2026 12/2026 1/2027
B Thay dién = Nhiét dién than m Nhiét dién khi ENLTT B Nhap khgu M laNina ™ Neutral EELNino
Nguon: EVN, Shinhan Securities Vietnam Nguon: IR, Shinhan Securities Vietnam

Dv phéng tang trwdng sén luong dién san xuat 2026F

San lugng dién huy dong trong Q1/2026 dat 76.86 ty kWh (+6% Yoy),
trong do san luong dién than dat 40.58 ty kWh, chiém 53% ty trong huy déng

400
(tang tr mic 36% trong Q3/2025), thuy dién dat 16.09 ty kWh chiém 21% ty

trong huy dong (gidm tir 45% trong Q3/2025). Cap nhat 5T2026, san lwgng 300 ] =1
dién san xudt dat 128.5 ty kWh (+8.1% YoY) va nhiét dién ti€p tuc dugc huy 200
dong cao thay thé cho thuay dién, do nhu cau dién tang cao trong giai doan 00
néng nong cao diém vao thang 4 va 5 cung tinh hinh thiy van kém. -
' ]

Theo IR|, du b&o xac suét EL Nino dang rét cao tir giai doan thang 6 trd di, sdn 5005 026
lwong dién than sé dugc ti€p tuc huy dong cao.

Dwva vao ké hoach cia MOIT vé sén luong dién san xuét, ching toi ki W Thuydien ®Nhietdien than mNhict dienkhi MNLTT mNhap khau
vong san luong dién than dat 180.7 ty kWh (+23.5% YoY), thiy dién dat
86.1ty kWh (-19.1% YoY); dién khi dat 27 ty kWh (+10% YoY), NLTT dat 43.7 ty Nguon: EVN, Shinhan Securities Vietnam

KWh (+10.5% YoY) va nhap khau dat 12 ty KWH (+23.7% YoY)
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Nganh dién | Cap nhat nganh dién trong 2025 & Q1/2026

Gia than va khi ki vong tang cao trong 2026

Gia khi thién nhién va gia dau Singapore FO c6 xu huéng tang

Gia than trong nudc tang nhe tir 2%-6% YTD
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Nguon: Bloomberg, NT2, Genco3, EVN, Shinhan Securities Vietnam

- Lénh dong cira eo bién Hormuz da khién cho gia nang luong tang manh
tir thang 3/2026. Trong do, gia than thé gisi da tang 30% YTD nhung
gia than trong nudc tang cham han & mirc khoang 2%-6%. Gia khi NT2
dat 104 USD/mmBTU (+13% YTD) trong khi gia dau FO da dat 666.7
USD/mmBTU (gan gép doi YTD). Ngoai ra, gid dau Brent va gia LNG khu
vuc Chau A da tang [an luot 61% va 87% YTD.

Chung t6i cho rang nang lugng sé duy tri @ mirc cao trong nhimg thang
t6i khi van chua chéac chan vé viec ma lai eo bién Hormuz. Diéu nay
gop phan lam tang gia phat dién FMP va chi phi mua dién ctia
EVN.

€9 Shinhan Securities

Ngudn: Bloomberg, NT2, Genco3, EVN, Shinhan Securities Vietnam

Gia dau Brent va gia LNG khu vuc Chau A
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Nganh dién | Cap nhat nganh dién trong 2025 & Q1/2026

Gia FMP cai thién dang ké trong Q1/2026

Gia dién toan phan FMP thuc té Gia dién toan phan FMP qua cac nam

— 2026 2025 —_—2024 FMP=SMP+ TiléQc TiléQc

2000 Nam SMP CAN CAN Thuy dién Dién than

2026 1,725.2 130 1,855.2 98% 80%
1500 - "~
= 2025  1,6826  47.96 173056  98% 80%
1000 - 2024 1,510 330.5 1,840.5 98% 70%
500 A 2023 1,778.8 293 2,071.8 90% 80%
0 2022 1,602.3 3794 1,981.7 90% 80%
m T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TIO T T2 2021 1,503.5 150.7 1,654.2 90% 80%
Ngudn: Genco3, EVN, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: Genco3, EVN, Shinhan Securities Vietnam

Gia ban dién FMP thuc té& trong 2025 dat khodng 894 dong/kWh (-37% YoY) do ty trong huy dong ngudn thuy dién gia thap chiém ty trong cao.
Qua nam 2026, gia ban dién FMP dat 1,855.2 dong/kWh (+7% YoY). Cu thé trong Q1/2026, gia ban thyc té dat 1,290 dong/kWh (+3.5% YoY) do
mUtc nén cao cung ky, tuy nhién tdng manh +129% (QoQ) so véi mirc nén thép trong Q4/2025. Ching t6i ki vong gia ban thurc té sé con tiép
tuc tang va dat trung binh 1,400 dong/kWh (+56.5% YoY) trong 2026, dén tir dong luc: 1) Nha may LNG NT384 dua vao van hanh voi
ngudn khi LNG gia cao; 2) Gia than, khi thién nhién va LNG dang trong xu huéng tang manh; 3) Nhu cau dién cao; 4) Nguon thuy dién
gia thap bi han ché do thai tiét bat loi.

€9 Shinhan Securities Nganh dien 2026| 8



Nganh dién | Cap nhat nganh dién trong 2025 & Q1/2026

Hoat dong kinh doanh EVN cai thién ré rét trong 2025 nhung lai d6i mat véi thach thurc 16n trong 2026

Chénh léch gia ban va gia thanh mua dién cia EVN LNST hop nhét ctia EVN qua cac nam
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Nguon: Bloomberg, NT2, Genco3, EVN, Shinhan Securities Vietnam, s6 liéu 2025 dugc udc tinh Ngudn: Bloomberg, NT2, Genco3, EVN, Shinhan Securities Vietnam

dua vao s6 liéu BCTC ctia EVN.

Gia thanh phat dién cdia cac nguén dién hién nay (dong/kWh)

Lan diéu chinh gi& dién gan day nhét cta EVN la vao ngay 10/5/2025 véi
mutc tang 4.8%. Nhu vay ké tir dau ném 2023, EVN da bén [an diéu chinh
gia dién va thuc hién trong thdm quyén, véi mic tang 3%, 4.5% va hai lan

: va hai e
tang 4.8%. V&I nhieu [3n ting gia dién, EVN da chinh thic co i rd lai tir Thily dien - —

nam 2024. Theo BCTC riéng ctia EVN 2025, khoang 16 liy ké ctia EVN da Bién than —
giam tir 44,792 ty trong 2024 con 16 khoang 5,611 ty dong trong 2025. Dien mat troi I
Theo BCTC hgp nhét, EVN chuyén tr 6 liy ke 38,688 ty d‘éng thanh loi pién khi .
5,533 ty dong. LNG —
Tuy nhién, chiing t6i udc tinh gid thanh san xuét dién tang cao +12% trong Dién gi6 [
nam 2026 chi yéu do gia than khi tdng manh, ching t6i ki vong EVN sé&
900 1400 1900 2400 2900 3400 3900

6 it nhat mot lan tang gia dién khoang 5% dé c6 thé duy tri loi
nhuén duong trong 2026.

Ngudn: Shinhan Securities Vietnam t&ng hop, chua bao gom tinh toan mtc gia dién gi¢ ngoai
khaiva gia diénkhitr LOB
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Nganh dién| Trién vong nganh 2026 va dinh huwéng 2030

Cap nhat va tom tat tinh hinh phat trién cac nguodn dién tai tao
Bang: Cong sudt dién muc tiéu QHD VIl diéu chinh — kich ban co sé va cao

Pon vi: MW 2025 2030 kich ban co s 2030 kich ban cao
Nhiét dién than 28,100 31,055 31,055
Nhiét dién khi trong nudc 9,300 10,861 14,930
Nhiét dién khi LNG 1,600 22,524 22,524
Thay dién 24,640 33,294 34,667
bién gi6, trén bd, gan bd 6,292 26,066 38,029
Dién gi6 ngoai khaoi 0 6,000 6,000
Dién mat troi 16,663 46,459 73,416

Ngudn: QHD 8 dieu chinh, Shinhan Securities Vietnam téng hop

_Nhiét dién than: Tiép tuc la ngudn dién chay nén chiém da s6 trong ca cau huy dong dén 2030, sau doé sé khong dugc phat trién nira d€ ddm bdo cam
két bdo vé moi truong
_Thay dién: Bong vai tro la ngudn dién gia ré. Ve dai han du dia phéat trién han ché va phu thudc vao thay vén.
_Nhiét dién khi: Cac mé khi trong nudc dang sut gidm san luong nghiém trong kéo theo hé s6 huy dong khi clia cac nha may ciing gidm theo. Cong suét
dién khi va s&n luong khi huy dong sé cai thién dang ké khi chudi du &n dién khi Lo B O Mén hoan thién, ki vong vao nam 2028.
_Nhiét dién khf LNG: L& nhém dién duoc tap trung phét trién dé dam béo an ninh nang luong Viét Nam, tuy nhién rdi ro khong dat duoc cong suét muc
tiéu trude 2030 (& cao vi diém nghén trong khdu dam phan hgp dong PPA. Ngoai ra, viéc phu thudc vao ngudn LNG nhép khéu gi& cao gop phan lam
tdng chi phi huy dong dién cla hé théng.
_Nang lugng tai tao:

+ Dién mat trdi: Van duoc vu tién phét trién nhung theo hinh thirc cé pin luu trir va tu sén tu tiéu

+Dién gi6: Cac chinh sach hién dang tap trung hon cho su phét trién cta dién gio. Clng voi dién LNG, day la mti nhon thir hai dé d&m bao an
ninh néng lugng Viét Nam. Cho giai doan 2026-2030, dién gi6 dang dugc tap trung tra lai dé bu dap cho rui ro thi€u hut ngudn dién LNG dén 2030.

_bién hat nhan: Nguodn dién 6n dinh mang y nghta chay nén. Cac du an Ninh Thuan 1 va 2 dang trong giai doan giadi phong mat bang, va duoc du kién
van hanh trong giai doan 2030-2035

€ Shinhan Securities Nganh dién 2026| 10



Nganh dién| Trién vong nganh 2026 va dinh huwéng 2030

B6 Cong Thuong da phé duyét biéu chinh Quy hoach téng thé vé nang lwgng quéc gia thoi ky
2021 - 2030, tam nhin dén nam 2050

QDb 893 (2023) QDb 363 (2026) Delta/thay dGi

T6ng tiéu thu NL (triéu TOE) 2030 107 120-130 +(13 - 23)
Md& rong su linh hoat

Téng cung so cap (triéu TOE) (2030) 155 150-170 N&i rong bien do
Tham vong |6n dua NLTT vao van hanh nga

Ty trong NLTT (2030) 15-20% 25-30% +10 diém % dén 2030, dac biét trong bdi cadnh cac ngudn
dién LNG dang cham tién do

Dinh phat thai (2030) 399-449 MT CO2 433-474 MT CO2 +(25 - 34) Ché&p nhan mrc cao han

. " . B B Tang cudng an ninh, thiét lap bd dém day hon

Du trir xang dau (ngay) (2030) 75-80 90 +(10 - 15) trude bién dong dia chinh tri

V6n dau tu (nghin ty dong) 4,133 - 4,808 4,878 - 5,482 H60%-70%) ~ Dau W NLIT ty trong cao can huy dong nguon
von khéng 16
Nh&n manh su quan trong cta viéc ddy manh

Nhu cau dién tich mat bién (ha) (2050) 1,302 - 1,701 2,945 - 3,355 Delta tang hon gép doi phat trién dién gi6 ngoai khoi, tru cot nang
lvong dai han

San lugng khi tu nhién 2030 (ty m3/nam) 5.5-15 54-11.0 -4 Banh gia lai tinh hinh thuc t€ clia cac mo khi
noi dia, chuyén dich manh sang ha tang cang

San lugng dau tho (triéu tdn/ndm) 2030 6-9.5 58-8 -1.5 va kho LNG

Nguon: MOIT, Shinhan Securities Vietnam téng hop

Ngay 28/2/2026, tai Quyét dinh s6 363/QB-BCT, BO trudng Bo Cong Thuong da phé duyét bigu chinh Quy hoach téng thé vé nang luong qudc gia thoi
ky 2021 - 2030, tam nhin dén nadm 2050 (biéu chinh Quy hoach nang luong qudc gia). Quyét dinh s6 893/QB-TTg hét hiéu luc ké tr ngay 28/2/2026.
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Nganh dién| Trién vong nganh 2026 va dinh huwéng 2030

Rui ro cham tién do trién khai du an LNG trude 2030

Bang: Danh sach cac du an dién khi LNG va cap nhat tién do

g sust (MW) Ghi cha/Tién d6 thuc hién Chu dau tu
LNG Quang Ninh 1,500 Da khai cong 19/12/2025 Lién danh: POW, Colavi, Tokyo Gas, Marubeni
LNG Thai Binh 1,500 Da khai cong 10/10/2025. Dy kién COD Q4/2029 #‘r‘f;;:g}m;?ﬁyo Gas, Kyuden, CTCP Cong nghiep
LNG Quang Trach |l 1,500 Chun bj khai cong trong Q1/2026, hoan thanh toan bé trong 2030. EVN
LNG Hai Lang GD | 1,500 Pang gi4i phong mat bang, du kién khai cong Q1/2027 T&T Group, HANWHA, KOSPO, KOGAS
Nhon Trach 3&4 1,624 D3 van hanh cusi 2025 POW
LNG Higp Phuoc GB | 1,200 Thi cong xay dung va l&p dat may hoan thanh [an Lot 60% va 20%, da ky PPA vao Wi Linh

26/03/2026, dy kién van hanh 2027

LNG Long An 1 1,500 Hoan thanh bao cao nghién cttu kha thi (NCKT), k& hoach COD 2029 Vinacapital GS Energy
BOT Son My | 2,250 Pang giai phong mat bang EDF, Kyushu, Sojitz, Pacific Vietnam
BOT Son My i 2,250 Dang giai phong mat bang Tap doan AES
LNG Bac Lieu 3,200 Théng nht thu tuc xay dung dudng day 500kV LNG Bac Liéu — Thét N6t DeltaOE
LNG Nghi Son 1,500 Ra so4t toan bo hd so, nghién ciru phuong an méi dé trinh Chinh pht xem xét N/A
LNG CaNa 1,500 Da hoan thanh cong tac danh gia hd so dy thau N/A
LNG Quynh Lap 1,500 UBND théng nhét d& xu&t chap thuan cht truong dau tu N/A
LNG Hai Phong GD | 1,600 Dang xay dung, du kién van hanh cudi 2030 VinEnergo
LNG Hiép Phuoc GB II 1,500 Chu dau tu dang hoan thién h so trién khai du an N/A

Nguon: QHD VIl diéu chinh, Shinhan Securities Vietnam téng hop

_ Hién nay chi méi c6 nha may LNG NT3&4 di vao hoat déng vao dau 2026 va cac nha may khéc ti€n do con rat han ché (cac dyu &n cht yéu loay hoay & khau
dam phan PPA). Cac vén dé chu yéu xoay quanh cd ché van khong dt hdp dén va an toan van hanh cho cac nha dau tu. Trong du thao stra d6i NB 56/2025/Nb-
CP va Nb 100/2025/ND-CP, BCT dé xudt nang mirc Qc t6i thiéu tir 65% én 75% san luong dién phat binh quén nhiéu nam cda dy an va kéo dai thoi gian ap
dung tir 10 nam lén 15 n&m, muc tiéu la gitp nha dau tu dé thu x&p vén hon. Tham chi véi mc ndy, nhigu nha dau tu van chua dt kha nang vay vén, va EVN thi
canh b&o nang Qc cao sé déy chi phi hé théng tang manh. Nhin chung, v6i su khac biét vé muc tiéu khi Nha dau tu mudn co ché du chac chan dé vay vén; EVN
lo &p luc chi phi mua dién tang cao; BO Cong Thuang lo can bang gitta an ninh nang lugng, hay ngudi tiéu dung cudi cung lai ky vong gia dién ding dat thi
mudn cac dy an dién chay LNG di nhanh vé dich, khong thé chi stta mét ty & Qc va thdi gian ap dung. Ching t6i danh gia viéc tim ra diém théo g dé thoa
dang cho tirng lgi ich sé can rat nhiéu thai gian.
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Nganh dién| Trién vong nganh 2026 va dinh huwéng 2030

Cai thién moi trwong dau tu NLTT - Khung gia dién cho dién gié va dién mat troi dwoc ban hanh

Gia ban theo cac loai hinh va khu vuc (déng)

. om0 o . Gia chuyén tiép
*
Loai hinh Mién Bac (d/kwh)  Mién Trung (d/kwh) Mién Nam (d/kwh) Uscents/kWh FIT 1 (Uscents/kWh) FIT 2 (Uscents/kWh) (Uscents/kwh)
bién mat troi mat dat
(khOng pin luu tra) 1,382.7 1,107.10 1,012.00 4.1
9.35 7.09 4.6
Pién mat troi mat dat (co
pin luu tri) 1,571.98 1,257.08 1,149.86 51
Bien mat trai ndi (khong 1,685.80 1,336.10 1,228.20 5.4
pin luu tri)
9.35 7.69 5.8
Dién mat troi ndi (o pin
lwu trif) 1,876.57 1,487.18 1,367.13 6.1
Dién gi6 ngoai khai 3975,1 3,078,9 3,868,5 133 9.8
Dién gio dat lien 1,959.4 1,807.4 1,840.3 7.2 8.5 6.1
bién gi6 gan bo 1,987.4 7.6 8.5 7.0

Ngudn: Bd cong thuong, Shinhan Securities Vietnam, * tinh trung binh Bac Trung Nam va d6i qua Uscent theo ty gia 26,000 VND/USD

_Khung gi& phat dién ctia cac loai hinh NLTT da dugc ban hanh chinh thitc trong nam 2025; day la budc tién l6n vé mat phap ly trong b&i canh co
ché gié FIT hét hiéu lyc va phai 4p dung gié chuyén ti€p. Bay la co sd dé dam phén PPA va khdi dong lai nhiéu du an NLTT. Tuy nhién, theo quan
sat cta chung t6i, khung gia cho dién mét trdi khéng cé pin luu trir con thdp hon gia chuyén tiép, va nha dau tu sé ua thich phét trién dién gi6 hon
va dién mt trdi c6 pin luu trir. Khung gid mai ndy phi hop véi cac doanh nghiép c6 kinh nghiém trién khai va nang luc tai chinh vimg chéc, hon 1a
giai doan phét trién & at nhu trudc véi khung gié FIT.

_ Véi dién gi6 ngoai khdi, chi phi s&n xuét cao, thdi gian thuc hién va khung phap ly hoan chinh van dang la thach thirc on, dén nay cac du én
van chua thuc hién cac budc khao sat quan trong, nén rui ro sé kh6 hoan thanh trudce 2030.

_Ngoai ra, d8i v&i cac doanh nghiép sai pham lién quan dén CCA. EVN cling d& dé xuédt phuong an xtr ly cudi cung la cadc nha may nay sé hudng
gia chuyén tiép tir khi COD cho dén khi c6 CCA, va sé hudng gia FIT tir sau thdi diém c6 CCA. Tuy nhién, qua trao déi véi mot s6 dai dién doanh
nghiép, phuong &n cudi cting vén chua dugc chinh thirc phé duyét, va cac nha méy van chua nhén dugc thanh toan
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Nganh dién| Phu luc

Mot s6 chinh sach tiéu biéu dang chi y cta nganh dién tir 2025
| Ne I Tomtt | Tacdoe

Nghi dinh

Quy dinh chi tiét mét s6 diéu cda Luét dién luc: Quy hoach
phat trién dién luc va mang ludi cép dién, Pau tu xay dung du

_ Cac phuong &n phat trién nguodn dién va lugi dién duoc quy dinh cu

56/2025/ND-CP 03/03/2025 an dién luc,... Cu thé nhu: chuyén ngang gié nhién liéu sang gia  thé hon, phu hop véi quy hoach.
dién cho dién khi, Quy dinh ty 1& Qc t6i thiéu cho dién khi _Tao cosd o rang dé thuc ddy phat trién dién khi LNG.
LNG,...
Nghi dinh gitr quan diém thu tuc hanh chinh t&i thiéu, tao diéu kién
Nehi dinh Khung phép ly cho DPPA, thay thé cho Nghi dinh 80/2024. M&  thuén loi cho doanh nghiép tham gia thi trudng mua ban dién truc
g ci 03/03/2025 rong doi tugng tham gia, quy dinh rd rang hon vé phan dién  tiép; dong thdi quy dinh ro rang quyén va nghia vu cla cac bén, dac
57/2025/ND-CP 8 N N LS N X ) N
nang du,... biét la trach nhiém cla cac co quan nha nudc, nham dam bao su can
bang lgi ich va trach nhiém.
- Hoan thién hanh lang phap ly thuc ddy phat trién dién tir NLTT Uu dai manh me 4 !(huyen k,h'Ch Rhat t”e”f‘g“o,” dlenMNLTT.AmOI nhu
Nghi dinh s8 A o A, . . e s aen R Hydro xanh, ammoniac xanh; uu tién huy déng cac nguon dién c6 hé
03/03/2025 nhu dién méat troi va dién gié ngoai khoi, phat trién dién tu san o . .
58/2025/ND-CP U tiéu théng pin luu tri.
. ) A Cai thién tinh hinh kinh doanh ctia EVN, tir d6 tao diéu kién dau tu thém
Quyétdinhsd EVN tang gia ban & dién lén 2,204.07 ddng/kWh (+4.8% so vdi mitc . e " A ' SR s .
599/QD-EVN 10/05/2025 hién tai, mirc téing tuong tu hoi thang 10/2024. nguon dlgn, ha tang truyén tai cng nhu ho trg ban hanh khung gia mua dién
tai tao phu hop,...
Khung gi& phét dién gi6 dugc ban hanh. bién gio trén dét lién, mic
Quyétdinh 30/05/2025 gia t6i da (chua bao gom thué GTGT) ctia khung gid phéat dién nam  Tao tién dé rd rang cho chu dau tu 1ap k& hoach dau tu hop ly, thic ddy dau
1508/Qb-BCT 2025 cho khu vuc mien Bac, Trung, Nam [an luot 1a 1,9594 dong/kWh,  tumanh mé hon vao dién gio.
1,807.4 dong/KWh va 1,840.3 dong/kWh.
?gg%g'_?.? 56 16/04/2025 QHD VIl didu chinh duoc phé duyet Té&p trung m& réng, ndng muc tiéu cong suét dién, vai nhiéu loai hinh
& CP yet ngudn dién. K& hoach dugc ban hanh nhanh chéng ngay sau do6 dat
Quy&tdinhs6  30/052025  K&hoach thyc hién QHD VIl didu chinh dugc phé duyet. ra o trinh thuc hien; the hien sy quy€t tam cua chinh pha dat duoc
muc tiéu dé ra.
1509/Qb-BCT
o Stra d6i, b6 sung mét s6 digu cua cac Nghi dinh quy dinh chi 1 g o i < aw .A
Nghi dinh 15/08/2025  tiét mot s6 didu va bién phap thi hanh Luat Dau thau ve lya <0 Y “diém nghen” trong dau thau lya chon nha dau tu thuc hien du

225/2025/NB-CP

chon nha dau tu.

an NLTT theo hudng thuan loi, minh bach hon.

€9 Shinhan Securities

Ngudn: Shinhan Securities Vietnam
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Nganh dién| Phu luc

Mot s6 chinh sach tiéu biéu dang chi y ctia nganh dién tir 2025 (tt)
e 2 T e, = -

_Hoan thién thé ché, chinh sach dé trd thanh |gi thé canh tranh thic
20/08/2025 Binh hudng chién luge phét trién nang lugng qudc gia cua Viet  ddy phat trién nang lugng. Phat trién ngudn cung va ha tang nang
Nam dén nam 2030 lugng, bdo dam ving chac an ninh nang lugng, dap Ung yéu cau tang

trudng.

Nghi quyét s6
70-NQ/TwW*

Ban chét ctia co ché nay phan tach ro rang gitta chi phi ¢ dinh

DE an “Xay dung va chi phi bién déi trong cung Ung dién, ai gay ra ap luc lon  _ Gidm ap luc dau tu vao ngudn dién dinh. Thiuc ddy thi truong dién

ththonggl‘a ban 10/10/2025 hon cho hé théng vao gid cao diém (yéu cau cong sudt cyc dai  canh tranh cong bang
dién hai thanh e e 2 S S e ,
han” cao) sé phai chia sé phan chi phi dau tu tuong ing. Bang trong
P qué trinh trién khai thi diém
o < JN o o wa e Tang téc ddy manh NLTT, chdp nhan mitc phat thai dinh cao hon dé
Quyét dinh s6 28/02/2026 ?(lfzﬂ Shlz%ggut\g;osﬁ;tggﬁ Ehgmvggggg(gg;%ﬁii%cgf t;]glalél}: dap Uung nhu cau tang trudng, nhu cau vén dau tu va dién tich mat
363/QDb-BCT ' y hnos bién tang dot bién doi hdi co ché tai chinh va quy hoach khong gian

nang lugng quéc gia) bién hoan toan mdi
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Nganh dién| Co hoi dau tu c6 phiéu nganh dién

. e o . o o Ta = :
v ol e | e teamee  upsde | o8 INETSTE| wow ) Rt won | om e
(Mw) (Ty VND) (VND/cp) (VND/cp) 2026F 2026F
REE Da nganh 1,200 31,892 51,200 61,500 20% 7% 4% 31.5 0.6 127 6.6 1.7 14.5
HDG NLTT 444 8,509 23,000 28,100 22% 1% 0% 357 08 119 54 1.6 14.9
POW Nhiét dién khi 5,725 42,030 13,700 16,400 20% 59% 34% 8.8 14 73 2.9 1.2 11.8
NT2 Nhiét dién khi 750 6,535 22,700 27,400 21% 1% -2% 14.2 09 250 126 1.4 7.1
QTP Nhiét dién than 1,200 5,400 12,000 NA NA 1% -34% 9.6 0.3 189 136 0.9 7.2
PPC* Nhiét dién than 1,040 3,123 9,740 10,500 8% 12% -5% 2.5 0.2 37 3.1 0.7 27.3
PC1 Xay lap dién 343 7,650 18,600 NA NA 12% -2% 10.4 1.8 173 46 2.0 14.6
GEG NLTT 603 5,034 14,050 18,300 30% -11% -44% 31.6 1.3 1541 4.7 1.3 18.8
TV2 Tu van 170 1,958 29,000 NA NA 164% 86% 7.2 13 73 3.7 1.8 16.9
Téng +29% +3%

(*) S8 liéu consensus
Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam
Dt liéu tai ngay 04/06/2026
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Téng Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam— CTCP (HOSE:POW)

PETROWIETNAM
Giamyctiéu (12 thang) 16400VND
Gia hién tai (04/06/26) 13,700 VND
Suétsinh 131 (%) 20%
VNINDEX 1,831
P/E thi truong (26FX) 12.5
Véin hoa (ty VND) 42,030
SLCP luu hanh (triéu CP) 3,068
Ty do giao dich (triéu CP) 840
Cao nhat 52 tuan (VND) 16,850
Thap nhat 52 tuan (VND) 10,456
KLGD binh quan 90 ngay (triéu CP) 17.02
GTGDbinh quan 90 ngay (ty VND) 201
Hé s6 Beta 0.9
Biéndonggia 3T 6T 1M
Tuyét d6i (%) -106 89 26.0
So véi VNIndex(%) -12.4 -02 -12.7
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VN Index POW VN EQUITY

€9 Shinhan Securities

Hoan thanh k& hoach nam chi trong mét quy

_POW udc phéng KQKD 2026: San luong dat 21.6 ty kWh, doanh thu dat 49,887 ty dong, LNTT dat 1,120 ty dong. Nhung trong
Q1/2026, POW ghi nhan doanh thu dat 12,327 ty dong va LNST hgp nhéat dat 1,300 ty dong, vuot ké hoach lgi nhuén ngay
trong Q1. Mrc lgi nhuén cao ctia POW trong Q1/2026 chli yéu do murc sén lugng Qc dat ty 1& 91% - cao hon cung ky +39%
YoY; trong d6, mét s6& nha may nhu NT2 va NT3&4 cé ti 1é Qc cao hon sén lugng thuc phat khién cho bién gop tang manh.
Udc tinh KQKD 5T/2026 ctia POW trong AGM 2026, doanh thu dat 24,000 ty ddng va LNTT dat 1,800 ty dong.

_ Viing Ang 1: Viing Ang 1 duy tri tdn kho than trén 300,000 t&n; gia than noi dia téng khoang 6% trong 5 thang dau nam. Dy
kién thu hdi 1,600 ty dong bu 16 ty gia trong Q3/2026.

_Nhon Trach 2: Dy kién trién khai dy &n dién linh hoat Nhon Trach 5 (600 MW).

_ NT3&4: Tiép tuc la dong luc tang trudng chinh véi t6ng von dau tu khoang 29,000 ty dong, thdp hon 10% ngan sach ban
dau. POW dang dam phan PPA véi muc tiéu Qc dat 70-75% trong 15 nam nham dam bao hiéu qua van hanh dai han. Bién
dong gia LNG do cang thang Trung Dong dugc danh gia it anh hudng loi nhuan nhd co ché pass-through vai EVN va ngudn
LNG cho céc thang tdi van dugc dam bao.

_Ca Mau: ba thu hoéi hon 60 triéu m? khi take-or-pay tai Ca Mau va dy kién hoan t&t 120 triéu m? trong ndm 2026

_ POW dat muc tiéu nang cong suét lén 7,500 MW nam 2030 va 25,900 MW nam 2050, tap trung vao LNG Quynh Lap, Ving
Ang 3, thiiy dién tich nang Lam Son (1440 MW), LNG Ca Mau 3. Tiép tuc tim ki€ém co hoi M&A cac nha may thly dién quy mo
22-100 MW va chua uu tién thoai vén sau tai cac cong ty con. POW cling c6 k& hoach mé& rong dau tu ra nudc ngoai véi cac
du &n thay dién Nam Sum 1 & 3 va du &n nhiét dién than Sekong cong suét 1,800 MW tai Lao, théng qua Cong ty c6 phan Bau
tu qudc té PV Power.

_Khong chia ¢ tirc tién mat nam 2025 nham uu tién vén cho dau tu. Giai doan 2026-2030 du kién chia c8 tirc bang c8
phiéu 1-2 lan dé tang vén diéu lé. Cong ty nghién clru sir dung cong cu phai sinh nham gitr 16 ty gia dudi 2% chi phi tai chinh.

Rui ro: (1) Cac rui ro lién quan dén NT3&4 (huy dong thép,...); (2) EVN thanh toan cham; (3) Gia khi thién nhién va LNG tang
cao; (5) Rui ro thdi tiét, (6) Rui ro chinh sach ctia nganh

Nam 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thun mang c6t16i (ty VND) 28,224 28,329 30,306 34,151 54,427
LN tir HDKD (ty VND) 2,765 1,290 883 3,079 2,826
LNST cong ty me (ty VND) 2,061 1,038 1,112 2,341 3,250
EPS (dong) 871 443 475 1000 1388
BPS (dong) 13,030 13,414 13,668 12,326 13,172
OPM (%) 9.8 46 2.9 9.0 5.2
NPM (%) 9.0 45 40 8.4 6.9
ROE (%) 6.7 3.3 35 8.1 10.5
P/E (x) 13.1 32.0 25.3 15.4 1.8
P/B(x) 0.8 0.8 1.0 1.0 1.2
EV/EBITDA (x) 4.7 7.3 9.6 8.1 7.0
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