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 Giá hiện tại  VND26.800 

Cao nhất/ Thấp 
nhất 52T VND27.050/VND15.727 

Giá mục tiêu VND28.300 

Giá mục tiêu trước n/a 

Consensus 1,2% 

Tiềm năng tăng giá 5,6% 

Tỷ suất cổ tức 5,6% 

Tổng mức sinh lời 11,2% 

  
Triển vọng  Tích cực 

Định giá Trung lập 

Phân tích kỹ thuật         Trung lập 

  
Thị giá vốn (tr USD) 298,0 

GTGDBQ 3 tháng  
(tr USD) 

 1,2  

Sở hữu NN (tr USD)  109,7  

SLCP lưu hành (tr)  287,9  

SLCP pha loãng (tr)  287,9  
 

 NT2 Ngành VNI 

P/E trượt 12T 7,7 11,4 14,5 

P/B hiện tại 1,6 1,2 2,1 

ROA 11,0% 6,7% 2,4% 

ROE 21,1% 12,5% 14,8% 

*dữ liệu ngày 10/02/2026 

Diễn biến giá cổ phiếu 

  
 

 Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

NT2  9,8%
 

-6.5%
 

15.0% 
6.7%

 
-1.3%

 
2.7%2.1 

17,0% 41,6% 

VNI -6,1% 11,0% 38,8% 
 

Cơ cấu sở hữu 

PetroVietnam Power 59,4% 

CFTD Technologies 8,3% 

Khác 32,3% 

Tổng quan doanh nghiệp  

Đi vào hoạt động vào tháng 10/2011, Nhơn  
Trạch 2 là nhà máy điện khí chu trình hỗn hợp  
với công suất thiết kế 750MW. Nhà máy được  
trang bị công nghệ tiên tiến, là một trong 
những nhà máy điện có hiệu suất nhiệt cao 
nhất cả nước, đóng góp đáng kể cho nhu cầu 
năng lượng và phát triển công nghiệp của Việt 
Nam. 

 

  

  

Vai trò nguồn điện nền được duy trì trong bối cảnh 
cạnh tranh gia tăng 
 
 

➢ Khuyến nghị Trung lập giá mục tiêu là 28.300 đồng, tương đương tiềm năng 
tăng giá 5,6% và tỷ suất cổ tức 5,6%. 

➢ P/B hiện tại của NT2 là 1,6x, cao hơn so với P/B trung bình 5 năm (1,36x), 
đã phản ánh hợp lý các yếu tố tích cực và triển vọng hoạt động của NT2. 

 

Tiêu điểm tài chính 

➢ Sản lượng năm 2025 đạt hơn 3,12 tỷ kWh, tăng 14% svck, thúc đẩy doanh 
thu thuần cả năm lên hơn 7.800 tỷ đồng, tăng 31% svck. 

➢ LN ròng năm 2025 tăng mạnh lên 422 tỷ đồng, nhờ vào sản lượng huy 
động gia tăng và biên LN gộp mở rộng mạnh. 

➢ Chúng tôi dự phóng sản lượng trong năm 2026 tăng 9% svck, chủ yếu đến 
từ tăng trưởng sản lượng huy động ngoài Qc. 

Luận điểm đầu tư 

Phụ tải Đông Nam Bộ tăng trưởng, nền tảng huy động của NT2 được duy trì  

Phụ tải hệ thống, đặc biệt tại khu vực Đông Nam Bộ, được kỳ vọng duy trì đà tăng 
trưởng cao, tạo dư địa huy động cho các nguồn điện khí hiện hữu. Trong bối cảnh 
hạn chế từ các nguồn cung mới, hệ thống vẫn cần đến các nguồn điện khí hiện hữu 
có độ linh hoạt cao như NT2 để đảm bảo cân bằng phụ tải và bù đắp biến động của 
nguồn phụ thuộc vào thời tiết. Mặc dù các dự án LNG mới như NT3–4 đã đi vào 
vận hành, mức tăng nhu cầu điện được đánh giá là đủ để hấp thụ nguồn cung mới, 
qua góp phần duy trì nền tảng huy động tương đối thuận lợi cho NT2. 

Lợi nhuận dự báo sẽ hạ nhiệt giai đoạn 2026-27 khi Qc có xu hướng thu hẹp 

Chúng tôi dự phóng LN ròng giảm 22%/17% trong 2026/27 svck chủ yếu đến từ 
việc sản lượng hợp đồng (Qc) phân giao cho NT2 giảm dần so với nền cao từ 2025 
(-12/-7% trong 2026/27 svck) do các nhà máy điện khí hiện hữu phải nhường dư 
địa cho NT3&4. Tuy nhiên, sản lượng Qc trong ngắn hạn sẽ có mức nền cao hơn 
giai đoạn 2023-24 vẫn đảm bảo mức LN ròng có thể đạt hơn 770 tỷ trong 2026. 

Giai đoạn hậu khấu hao tập trung vào dòng tiền và cổ tức   

Sau khi hoàn tất chu kỳ khấu hao, với cấu trúc tài chính lành mạnh và dòng tiền 
hoạt động ổn định, NT2 có dư địa đáng kể để tối ưu hóa phân phối tiền mặt. Tính 
đến cuối năm 2025, vị thế tiền ròng của NT2 là hơn 2.500 tỷ cho thấy tiềm năng chi 
trả cổ tức tiền mặt 2.000 đồng/cp, tương đương lợi suất kỳ vọng là 7,6%/năm. 

Khuyến nghị Trung lập, tập trung nắm giữ 

Giá cổ phiếu NT2 hiện đã phản ánh phần lớn sự phục hồi rõ nét của kế quả kinh 
doanh trong năm 2025, đồng thời thị trường bắt đầu định giá lợi thế từ việc chi phí 
khấu hao giảm, do đó dư địa tăng giá không còn lớn. Chúng tôi đánh giá cổ phiếu 
phù hợp với chiến lược nắm giữ nhằm tạo thu nhập ổn định và phòng thủ cho danh 
mục. 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 Chuyên viên phân tích: 

 

Nguyễn Phạm Anh Tuấn 

Tuan.nguyenanh11@vndirect.com.vn 
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Tóm tắt KQKD: Lợi nhuận bứt phá nhờ sản lượng và biên lợi nhuận tăng mạnh 

Hình 1: Tóm tắt KQKD 2025 

 

Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH 

 

NT2 ghi nhận sự phục hồi rõ rệt về sản lượng 

Sản lượng điện huy động trong Q4/25 đạt 962 triệu kWh, tăng 17% svck, phản 

ánh sự cải thiện về mức độ tham gia thị trường của nhà máy trong bối cảnh điều 

kiện hệ thống thuận lợi hơn. Nhờ sự gia tăng sản lượng, cùng với mức tăng 

đáng kể của giá bán bình quân, doanh thu thuần Q4/25 đạt 2.461 tỷ đồng (+33% 

svck), cho thấy sự phục hồi rõ nét trong hoạt động kinh doanh. 

Trong 2025, tổng sản lượng của NT2 đạt gần 3,12 tỷ kWh (+14% svck), củng 

cố xu hướng phục hồi sau đợt suy giảm mạnh năm 2024. Đồng thời, giá bán 

bình quân cả năm tăng lên 2.503 đồng/kWh (+15% svck) nhờ sản lượng hợp 

đồng (Qc) cao hơn, đã hỗ trợ phần lớn vào việc tăng trưởng doanh thu cả năm. 

Biên LN gộp mở rộng mạnh 

Biên LN gộp Q4/25 đạt 20,2%, phục hồi mạnh (+15,3 điểm % svck) từ mức nền 

thấp của Q4/24. Sự cải thiện chủ yếu đến từ đòn bẩy hoạt động nhờ sản lượng 

tăng, cùng với chi phí khấu hao giảm mạnh 131 tỷ đồng, tương đương giảm 

76% svck, trong khi giá Pc vẫn giữ nguyên. 

Ngoài ra, NT2 hưởng lợi từ việc Qc vượt sản lượng thực tế, qua đó cải thiện 

khả năng hấp thụ chi phí và củng cố nguồn doanh thu hợp đồng ổn định hơn. 

Nhờ đó, LN gộp Q4/25 tăng lên 478 tỷ đồng (+443% svck), phản ánh sự đảo 

chiều rõ rệt trong hiệu quả hoạt động cốt lõi. 

Cả năm 2025, Qc lũy kế đạt khoảng 3,5 tỷ kWh tức gần gấp đôi svck. Tỉ lệ phân 

bổ Qc cải thiện đáng kể giúp đẩy mạnh chất lượng LN, đưa biên LN gộp năm 

2025 lên mức 14%, cao hơn rất nhiều so với 0,9% của năm 2024. 

Thu nhập tài chính tiếp tục đóng góp tích cực vào KQKD 

Thu nhập tài chính Q4/25 đạt 52 tỷ đồng, tăng 49% svck, tiếp tục đóng góp đáng 

kể vào LN của NT2. Mức tăng chủ yếu đến từ thu nhập lãi tiền gửi (+77% svck), 

qua đó phản ánh cơ cấu tài chính lành mạnh của công ty. 

Cả năm 2025, thu nhập tài chính đạt 170 tỷ đồng, tăng 70% svck, đã góp phần 

củng cố LN trong bối cảnh hoạt động phát điện chịu tác động ngày càng rõ nét 

từ cơ chế thị trường và biến động huy động ngắn hạn. 

LN ròng tăng mạnh nhờ phục hồi sản lượng và mở rộng biên LN  

Nhờ sản lượng phục hồi đáng kể, cùng với việc giá bán điện bình quân cải thiện 
và biên LN tăng mạnh, LNST Q4/25 tăng mạnh lên 422 tỷ đồng (+463% svck). 
Cả năm 2025, LNST đạt gần 1.000 tỷ đồng (+1.105% svck), phản ánh sự phục 
hồi rõ rệt sau giai đoạn suy giảm sâu 2023-24. 
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Triển vọng 2026-27: Bức tranh huy động tiếp đà cải thiện, nhưng biên LN gặp áp 

lực do cạnh tranh gia tăng 

Hình 2: Dư phóng KQKD 2026-27  

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Sản lượng phát điện năm 2026 của NT2 dự kiến tăng nhờ… 

Bức tranh cung - cầu vùng Đông Nam Bộ: Cơ hội cho các nhà máy điện 

khí hiện hữu khi nhu cầu tăng nhanh hơn tiến độ bổ sung nguồn mới 

Năm 2025, Việt Nam đã thu hút hơn 38,42 tỷ USD vốn FDI, trong đó vốn FDI 

thực hiện ước đạt 27,62 tỷ USD, tương đương tăng 9% svck – mức cao nhất 

trong 5 năm qua. Qua đó thể hiện sức hấp dẫn của môi trường đầu tư và vai trò 

trung tâm của công nghiệp chế biến, chế tạo. Để duy trì và thu hút FDI chất 

lượng cao cần phải đảm bảo hạ tầng điện nước ổn định và hoạt động liên tục 

365 ngày/năm. 

Khu vực Đông Nam Bộ – đầu tàu kinh tế tập trung các trung tâm công nghiệp 

trọng điểm như Đồng Nai và TP.HCM mới (hợp nhất TP.HCM cũ, Bình Dương 

và Bà Rịa – Vũng Tàu) – được kỳ vọng tiếp tục đóng vai trò là vùng tiêu thụ điện 

chủ lực của hệ thống. Theo các kịch bản phụ tải trong Quy hoạch điện VIII và 

các báo cáo cập nhật của Bộ Công Thương/EVN, tăng trưởng tổng cầu điện 

toàn quốc giai đoạn 2026–2030 được xây dựng ở mức khoảng 8–9%/năm. 

Trong bối cảnh sản xuất công nghiệp phục hồi và dòng vốn FDI vào lĩnh vực 

chế biến–chế tạo duy trì tích cực, phụ tải điện khu vực Đông Nam Bộ – với đặc 

thù tập trung công nghiệp, logistics và đô thị hóa cao – được kỳ vọng tăng trưởng 

tiệm cận mức tăng trưởng chung của toàn hệ thống trong trung hạn, sau giai 

đoạn tăng trưởng thấp mang tính chu kỳ trong các năm gần đây. Điều này tạo 

nền tảng cho nhu cầu điện ổn định và khả năng hấp thụ công suất của các 

nguồn điện nền tại khu vực.  
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Hình 3: Tăng trưởng phụ tải điện ở mức cao nhằm đáp ứng nhu cầu 
tiêu thụ điện phát triển nền kinh tế khu vực 

 Hình 4: Nguồn điện khí vẫn giữ vai trò quan trọng thuộc nhóm nguồn 
tin cậy trong hệ thống huy dộng 

 

 

 

Nguồn: QHĐ8, GOSV, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tuy nhiên, bức tranh cung ứng điện năng đang đối mặt với những thách thức 

mang tính cấu trúc khi dư địa phát triển công suất mới của các nguồn chạy nền 

truyền thống như như thủy điện và nhiệt điện than ngày càng thu hẹp. Trong 

ngắn hạn, các nguồn này vẫn duy trì mức huy động cao, song khả năng tăng 

thêm công suất nền để đáp ứng nhu cầu mới là hạn chế. Trong bối cảnh đó, 

việc hai nhà máy điện khí LNG mới (NT3&4) đi vào vận hành giúp bổ sung nguồn 

cung mới cho hệ thống điện miền Nam. Trong giai đoạn đầu, NT3&4 chủ yếu sẽ 

được huy động theo sản lượng hợp đồng dài hạn (theo luật định), qua đó tạo 

áp lực nhất định lên dư địa huy động của các nhà máy điện khí hiện hữu.  

Dù vậy, với triển vọng phụ tải tiếp tục tăng ở mức cao, mức tăng trưởng nhu 

cầu điện được kỳ vọng đủ lớn để hấp thụ đồng thời sản lượng từ các nguồn 

LNG mới và các nhà máy điện khí hiện hữu. Trong kịch bản này, NT2 với lợi thế 

chi phí thấp hơn và khả năng vận hành linh hoạt nhiều khả năng vẫn duy trì 

được vị thế huy động ổn định, dù môi trường cạnh tranh có xu hướng gia tăng. 

Diễn biến thời tiết năm 2026 hỗ trợ triển vọng huy động nhóm nhiệt điện 

Từ Q1/26, pha ENSO dự báo chuyển sang pha trung tính và nghiêng dần về El 

Niño vào nửa cuối năm 2026. Điều này buộc hệ thống phải gia tăng huy động 

từ các nguồn thay thế, khiến cơ cấu huy động dịch chuyển sang các nguồn có 

chi phí phát điện cao hơn và tạo áp lực tăng lên mặt bằng giá FMP trên thị 

trường điện cạnh tranh. Diễn biến này nhìn chung mang lại điều kiện huy động 

thuận lợi hơn cho nhóm nhiệt điện, đặc biệt trong các khung giờ phụ tải cao khi 

vai trò cân bằng hệ thống được đề cao. 

Hình 5: Tăng trưởng tiêu thụ điện tại miền Nam chịu ảnh hưởng bởi 
yếu tố thời tiết, và có xu hướng tăng nhanh khi pha El Nino lấn át  

 Hình 6: Năm 2026, IRI dự báo ENSO sẽ chuyển sang pha trung tính và 
nghiêng dần về El Niño từ giữa năm 

 

 

 
Nguồn: NOAA, NT2, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: IRI, VNDIRECT RESEARCH 
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Ngoài ra, thời tiết nắng nóng trở lại cũng có thể làm gia tăng tốc độ tăng trưởng 

tiêu thụ điện tại khu vực Đông Nam Bộ. Trong bối cảnh đó, khả năng cao NT2 

vẫn được ưu tiên là nguồn chạy nền cho khu vực Đông Nam Bộ và có thể hưởng 

lợi gián tiếp từ mặt bằng giá thị trường trong những khung giờ cao điểm sau khi 

mặt trời tắt nắng. 

Sức khỏe tài chính EVN cải thiện, tạo nền tảng thuận lợi hơn cho huy động 

điện khí 

Năm 2025 được dự báo là năm thứ hai liên tiếp EVN ghi nhận lợi nhuận dương, 

sau giai đoạn chịu áp lực lớn từ các khoản lỗ lũy kế trong 2022-23. Sự cải thiện 

KQKD chủ yếu đến từ các đợt điều chỉnh tăng giá bán lẻ điện theo quyết định 

hành chính, giúp thu hẹp dần chênh lệch giữa giá bán và chi phí đầu vào. 

Sự cải thiện sức khỏe tài chính của bên mua điện duy nhất mang lại tác động 

lan tỏa tích cực cho nhóm nhiệt điện khí khu vực Đông Nam Bộ. Cụ thể, dòng 

chảy thanh khoản được khơi thông giúp rút ngắn chu kỳ thanh toán, giảm bớt 

gánh nặng lãi vay lưu động cho các nhà máy.  

Hình 7: Tình hình kinh doanh của EVN đã được cải thiện sau giai đoạn 
2022-23 chịu áp lực lớn từ các khoản lỗ 

 Hình 8: Vòng quay phải thu tiền điện với EVN đã có dấu hiệu hạ nhiệt 
trong năm 2025, qua đó giúp NT2 giảm áp lực từ việc vay nợ 

  

 
Nguồn: EVN, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH 

 

Quan trọng hơn, khi áp lực tài chính của EVN được giảm bớt, rủi ro phát sinh 

các biện pháp điều hành mang tính tình huống trong ngắn hạn theo đó được 

hạn chế. Trong bối cảnh Trung tâm Điều độ Hệ thống điện Quốc gia (NSMO) đã 

hoạt động với vai trò độc lập, điều này tạo điều kiện để công tác điều độ hệ 

thống theo đó bám sát hơn các yêu cầu kỹ thuật và mục tiêu an ninh hệ thống, 

thay vì chịu tác động gián tiếp từ các yếu tố tài chính của bên mua điện. Theo 

đó, phương án huy động có xu hướng ưu tiên các nguồn điện có khả năng vận 

hành ổn định và linh hoạt tại các khung giờ cao điểm, qua đó mở ra dư địa huy 

động thuận lợi hơn cho các nhà máy điện khí chạy nền và phủ đỉnh tại khu vực 

miền Nam.Chúng tôi cho rằng, NT2 với đặc tính linh hoạt và có PPA hỗ trợ sẽ 

được giữ vai trò rõ nét hơn trong phương án huy động giai đoạn 2026-27.  
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Áp lực cạnh tranh dần tăng có thể ảnh hưởng đến Qc, làm giảm 

biên LN 

Nguồn cung khí ổn định nhưng áp lực cạnh tranh vẫn hiện hữu do mặt 

bằng giá khí tiếp tục duy trì ở mức cao 

Mặc dù các mỏ khí truyền thống tại bể Nam Côn Sơn đã bước qua giai đoạn 

đỉnh khai thác, quá trình suy giảm sản lượng mang tính tự nhiên và diễn ra theo 

lộ trình, thay vì biến mất đột ngột trong ngắn hạn. Đối với NT2, rủi ro thiếu hụt 

nguồn cung được giảm thiểu đáng kể nhờ hiệu lực của Hợp đồng mua bán khí 

(GSA) dài hạn đã ký kết. Theo đó, PV GAS có trách nhiệm đảm bảo phân bổ 

nguồn khí nội địa theo các hợp đồng GSA hiện hữu, trong đó có NT2.  

Về nguồn cung hiện hữu, mỏ Sao Vàng - Đại Nguyệt (thuộc Nam Côn Sơn) 

đang đóng vai trò trụ cột thay thế cho các mỏ cũ, cung cấp ổn định khoảng 1,5 

tỷ m³ khí mỗi năm theo thiết kế. Đây là nguồn khí nền tảng giúp đảm bảo nhiên 

liệu vận hành cho NT2 trong giai đoạn hiện tại, giữ cho nhà máy không rơi vào 

tình trạng thiếu khí cục bộ.  

Hình 9: Tình trạng thiếu khí ở Đông Nam Bộ được cải thiện nhờ khai thác thêm mỏ Sư Tử 
Trắng 2B - dự kiến đón dòng khí đầu tiên vào năm 2027  

 
  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH  

 

Triển vọng nguồn khí trung hạn được củng cố vững chắc hơn nhờ sự tham gia 

của các nguồn khí mới. Đáng chú ý nhất là mỏ Sư Tử Trắng giai đoạn 2B, dự 

kiến đón dòng khí đầu tiên vào Q3/2026 với khả năng cung cấp 1,5–2 tỷ m³/năm. 

Bên cạnh đó, dự án vệ tinh như Thiên Nga–Hải Âu dự kiến vận hành quanh mốc 

2027 sẽ bù đắp kịp thời cho phần sản lượng sụt giảm từ các mỏ cũ. Việc NT2 

duy trì được nguồn khí nội địa gối đầu mang ý nghĩa chiến lược, giúp nhà máy 

duy trì tính liên tục trong vận hành và khả năng tham gia thị trường, ngay cả khi 

dư địa huy động về sản lượng có thể chịu áp lực hơn. 

Bên cạnh yếu tố khối lượng, mặt bằng giá khí nội địa trong giai đoạn hiện nay 

nhìn chung biến động chậm do được điều chỉnh theo các công thức dài hạn, 

giúp hạn chế biến động đột ngột về chi phí nhiên liệu cho nhà máy điện khí hiện 

hữu. Trong bối cảnh các nguồn khí mới có giá miệng giếng ở mức cao, cơ chế 

xác định giá theo mức cao hơn giữa giá miệng giếng và giá tham chiếu thị 

trường (tính theo giá dầu FO) khiến giá khí đầu vào không còn nhạy với các 

nhịp giảm của giá dầu. Do đó, ngay cả khi giá dầu điều chỉnh giảm, mặt bằng 

chi phí nhiên liệu cho điện khí vẫn duy trì ở mức tương đối cao, làm suy giảm 

khả năng cạnh tranh trong huy động trên thị trường điện cạnh tranh (CGM) và 

cũng có thể ảnh hưởng tiêu cực tời quá trình phần giao Qc. Trong kịch bản cơ 
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sở, chúng tôi dự kiến giá khí đầu vào cho NT2 giai đoạn 2026–27 sẽ tiếp tục đi 

ngang ở mức khoảng 9,3–9,4 USD/mBTU. 

Hình 10: Sản lượng khí đầu vào của NT2 đã phục hồi đáng kể sau giai 
đoạn 2023-24… 

 Hình 11: ...trong khi giá khí đầu vào dự kiến tiếp tục dao động quanh 
mức 9.3-9.5 USD/Tr.BTU 

  

 
Nguồn: NT2, POW, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: BLOOMBERG, NT2, VNDIRECT RESEARCH 

 

Mặc dù tái cấu trúc chi phí hậu khấu hao giúp NT2 cải thiện một phần vị 

thế đàm phán... 

Năm 2026, NT2 hoàn tất khấu hao tài sản cố định chính và không còn dư nợ 

vay dài hạn. Theo nguyên tắc “Cost-based” của Thông tư 57/2020/TT-BCT, giá 

cố định (Fc) vốn được duy trì ở mức cao trong giai đoạn trước nhằm đảm bảo 

trả nợ và thu hồi vốn sẽ được thiết lập lại. Theo đó, các cấu phần chi phí khấu 

hao và chi phí tài chính được loại bỏ khỏi công thức giá, đưa Fc giảm mạnh về 

khoảng 260–270 đ/kWh, tương ứng với chi phí vận hành thuần (bao gồm là chi 

phí O&M cố định và lợi nhuận định mức).  

Hình 12: So sánh chi phí ước tính phát điện của NT2 với các loại 
nguồn từ 2026 (đồng/kWh) 

 Hình 13: Fc giảm hậu khấu hao là nền tảng cho Pc thấp hơn                       
(Pc = Giá cố định + O&M cố định + Giá biến đổi) 

  

 

Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH 

 

Mức Fc thấp hơn trước hết mang lại lợi thế rõ ràng trong đàm phán giá hợp 

đồng (Pc) và tỷ lệ phân giao Qc. Trên thị trường điện cạnh tranh (CGM), với đặc 

thù chi phí phát điện cao, NT2 sẽ thường xây dựng giá chào vận hành xoay 

quanh chi phí biến đổi, qua đó thường chỉ được huy động trong các khung giờ 

có FMP đủ cao, nên việc Fc giảm có thể không làm thay đổi đáng kể mức giá 

chào trên CGM. Tuy nhiên, Fc thấp hơn giúp NT2 cải thiện biên LN trên mỗi 

kWh được huy động trên CGM, qua đó nâng cao khả năng bảo vệ hiệu quả tài 

chính trong môi trường cạnh tranh gay gắt.  
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…nhưng NT3-4 đưa vào vận hành có thể ảnh hưởng đến tỷ lệ phân giao 

Qc, gây áp lực lên biên LN 

Tuy nhiên, sự tham gia của các nhà máy LNG mới như NT3–4 trong thời gian 

tới sẽ làm gia tăng cạnh trong phân giao sản lượng hợp đồng (Qc) của hệ thống. 

Khi NT3–4 được tiếp nhận nhận sản lượng ở mức cao theo cơ chế sản lượng 

tối thiểu dài hạn, dư địa phân giao Qc dành cho các nhà máy điện khí hiện hữu 

như NT2 có thể bị thu hẹp ở một mức độ nhất định. Mặc dù sản lượng Qc khó 

quay lại mức đỉnh năm 2025 do phải cạnh tranh với NT3-4, chúng tôi kỳ vọng 

mức phân giao sẽ vẫn duy trì ổn định quanh mức bình quân Qc trong 5 năm 

gần nhất (khoảng 3 tỷ kWh). Sự suy giảm của Qc kéo theo tỷ trọng sản lượng 

ngoài hợp đồng tăng lên, qua đó gây áp lực lên biên LN bình quân của NT2. 

Chúng tôi cho rằng, diễn biến này là một trong những yếu tố chính khiến LN giai 

đoạn 2026-27 được dự báo giảm so với mức nền cao của năm 2025.  

Hình 14: Chúng tôi dự kiến Qc năm 2026-27 sẽ giảm dần xuống quanh mức 3 tỷ kWh/năm 
tương ứng với tỉ lệ phân giao là 90% trong 2026 và 85% trong 2027 

 
  Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH  

 

Lợi nhuận sẽ hạ nhiệt trong năm 2026-27  

Chúng tôi dự phóng LN ròng của NT2 trong năm 2026/27 sẽ giảm 22%/17% 

svck, xuống còn 776 tỷ đồng/645 tỷ đồng. Cụ thể: 

• Sản lượng huy động tăng lên khoảng 9% svck, chủ yếu đến từ việc kỳ 

vọng tăng sản lượng thị trường trong bối cảnh nhu cầu điện gia tăng, 

trong khi Qc bị thu hẹp do sự tham gia của NT3&4 với cơ chế sản lượng 

Qc tối thiểu dài hạn. Sang năm 2027, dự báo sản lượng huy động giảm 

nhẹ xuống khoảng 3,35 tỷ kWh để nhường dư địa cho năng lượng tái 

tạo và LNG.  

• Chúng tôi dự báo doanh thu giảm nhẹ 3% và 2% trong 2026 và 2027. 

Mặc dù doanh thu được hỗ trợ bởi hai yếu tố tích cực: (i) sản lượng huy 

động tăng và (ii) dự kiến doanh thu 2026 ghi nhận bổ sung khoảng 177 

tỷ đồng từ việc EVN bồi hoàn lỗ CLTG phát sinh 2020-21. Nhưng yếu 

tố chính khiến cho doanh thu giảm đến từ việc giá bán bình quân giảm 

13%, phản ánh: (i) Pc giảm sau khi hết khấu hao; và (ii) tỷ trọng sản 

lượng ngoài Qc tăng (khi Qc 2026/27 dự kiến giảm 12%/7% svck). 
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• LN gộp 2026 dự báo giảm 15% và biên LN gộp giảm 1,8 điểm %, do chi 

phí nhiên liệu tăng theo sản lượng huy động, trong khi Qc bị thu hẹp và 

giá bán bình quân giảm khiến doanh thu không theo kịp chi phí. Mặc dù 

khấu hao giảm giúp chi phí sản xuất thấp hơn nhưng không đủ bù cho 

tác động trên. Năm 2027, chúng tôi dự kiến LN gộp giảm 20% do không 

còn phát sinh khoản doanh thu bù lỗ CLTG. 

• Từ 2026, thuế suất TNDN tăng từ 10% lên 20% khiến LN ròng giảm 

nhanh hơn LN gộp, đặc biệt trong năm đầu tiên của giai đoạn hậu khấu 

hao. Kết quả là biên LN ròng thu hẹp từ 13% năm 2025 xuống 10% và 

9% năm 2026-27. 

Chúng tôi cho rằng NT2 với nội tại tài chính tốt sẽ hỗ trợ cổ tức tiền 

mặt ổn định 

Từ 2025, dòng tiền tự do cho doanh nghiệp (FCFF) được cải thiện rõ rệt do 

không còn áp lực chi tiêu vốn lớn và nghĩa vụ trả nợ dài hạn. Điều này tạo nền 

tảng vững chắc cho chính sách cổ tức tiền mặt. Bên cạnh đó, dòng tiền tiếp tục 

được hỗ trợ nhờ số ngày phải thu từ EVN giảm trong năm 2025 và dự kiến duy 

trì đà giảm trong năm 2026-27 khi tình hình tài chính của EVN cải thiện. Điều 

này giúp NT2 giảm nhu cầu vay ngắn hạn phục vụ hoạt động kinh doanh, qua 

đó tiết giảm chi phí lãi vay.  

                                                                                                                         
Hình 15: Dòng tiền tự do được cải thiện rõ rệt từ 2025 

 Hình 16: Chúng tôi dự phóng NT2 có khả năng chi trả cổ tức khoảng 
2.000/cổ phiếu nhờ KQKD giai đoạn 2026-27 tương đối tốt 

  

 

Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH      Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH 

 

Chúng tôi dự phóng NT2 có khả năng chi trả cổ tức khoảng 2.000 đ/cổ phiếu 

trong 2026 nhờ kết quả kinh doanh giai đoạn 2025-26 cải thiện rõ rệt so với giai 

đoạn trước đó. Tại vùng giá hiện tại, mức chi trả cổ tức dự phóng tương đương 

lợi suất khoảng 7,5%, cao hơn mặt bằng lãi suất tiền gửi và phù hợp với chiến 

lược nắm giữ để hưởng cổ tức.  
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Định giá: Khuyến nghị TRUNG LẬP với giá mục tiêu là 28.300 đồng/cp 

Định giá 

Chúng tôi khuyến nghị Trung lập ở mức giá mục tiêu là 28.300 đồng, dựa trên 

tỷ trọng tương đương định giá DCF và mục tiêu P/B là 1,64 lần tương đương 

với mức premium 1,5 độ lệch chuẩn so với mức P/B trung bình 5 năm, phản 

ánh dòng tiền và LN cải thiện sau giai đoạn tái cấu trúc chi phí.  

Tại vùng giá hiện tại, dù dư địa tăng giá chỉ khoảng 5,6%, NT2 vẫn là lựa chọn 

nắm giữ cho vị thế cổ tức nhờ lợi suất cổ tức tiền mặt dự phóng khoảng 

7,5%/năm, được hỗ trợ bởi bảng cân đối kế toán lành mạnh và dòng tiền ổn 

định. Vì vậy, chúng tôi đánh giá cổ phiếu NT2 phù hợp với chiến lược nắm giữ 

nhằm tạo thu nhập ổn định và phòng thủ cho danh mục.  

Hình 17: Giá mục tiêu 

 

   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, BÁO CÁO CÔNG TY 

 

Hình 18: P/B lịch sử  Hình 19: P/E lịch sử  

 

 
 

 

   Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH     Nguồn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH  

 

Hình 20: Định giá chiết khấu dòng tiền giai đoạn 5 năm 2026-30F 
 

   Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH 
 

 

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
11/02/2026 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  11 

Hình 21: Giả định  Hình 22: Định giá 

   

 

 

 

Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH  

     

 

 

Nguồn: NT2, VNDIRECT RESEARCH 

 

Động lực tăng giá và rủi ro giảm giá 

• Động lực tăng giá là sản lượng điện và Qc cao hơn sau khi đàm phán 

lại với EVN. 

• Rủi ro giảm giá là sản lượng huy động và Qc thấp hơn dự kiến, rủi ro 

thiếu hụt nguồn nguyên liệu đầu vào hoặc biến động tăng đột ngột về 

giá khí trong ngắn hạn gây ảnh hưởng tới tình hình sản xuất và hoạt 

động kinh doanh của nhà máy.   

Hình 23: So sánh doanh nghiệp cùng ngành (dữ liệu ngày 10/02/2026) 
 

   Nguồn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH 
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

Nhà máy điện chủ chốt ở khu vực kinh tế trọng điểm Đông Nam Bộ 

Đi vào hoạt động từ năm 2011, Nhơn Trạch 2 là nhà máy điện hiệu suất cao có 

vai trò quan trọng trong việc đáp ứng nhu cầu năng lượng ngày càng tăng của 

vùng kinh tế Nam Bộ. Được điều hành bởi CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 

2 thuộc Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam (PVPower), nhà máy được 

vận hành bởi nguồn lực chất lượng cao được đào tạo bài bản ở trong và ngoài 

nước và có nhiều năm kinh nghiệm. 

Với công suất thiết kế 750 MW, Nhơn Trạch 2 xếp thứ ba trong số các nhà máy 

điện khí ở Việt Nam về công suất. Nhà máy cũng có hiệu suất nhiệt đáng chú ý 

là 58%, nhờ sử dụng tua bin khí tiên tiến Siemens nhập khẩu từ Đức. Công 

nghệ tiên tiến của nhà máy đảm bảo hiệu suất vận hành tối ưu và khả năng sản 

xuất điện năng ổn định. NT2 cũng có khả năng thay đổi phụ tải trong dải công 

suất rộng, đây là tính năng không phải nhà máy điện nào cũng có được. Khả 

năng nói trên của NT2 đặc biệt quan trọng khi tham gia vào thị trường phát điện 

cạnh tranh do góp phần ổn định hệ thống điện Quốc gia. 

Nhà máy của NT2 nằm tại Khu công nghiệp Ông Kèo, Nhơn Trạch, Đồng Nai, 

gần khu vực giao nhau sông Đồng Tranh và sông Lòng Tàu. Khu công nghiệp 

này nằm trong tam giác kinh tế TP. Hồ Chí Minh - Đồng Nai - Bà Rịa Vũng Tàu 

và ở gần các khu vực tiêu thụ điện lớn hơn so với các nhà máy điện khác như 

Vĩnh Tân hoặc Duyên Hải, giúp giảm thiểu tổn thất truyền tải điện và hỗ trợ việc 

huy động sản lượng. 

Hình 22: Vị trí của Nhơn Trạch 2 (cụm Nhơn Trạch) và và một vài cụm nhiệt điện khác 
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Phụ lục 2: Các dự phóng tài chính trọng yếu 

……. 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước.  

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ 

phiếu 

Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên trong vòng 12 tháng tới. 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% trong vòng 12 tháng tới 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% trong vòng 12 tháng tới. 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 

giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, 
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Khuyến nghị 

ngành 

Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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