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TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHi VIET NAM-CTCP (HOSE: POW)

DIEN

Loi nhuén tédng manh nh& sdan luong dién tdng, gid vén va chi
phi tai chinh gidm

» SAn lugng dién sdn xudt trong Q4.2025 dat 5.117 trkwh, tdng 10% so vdi
cung ky 2024 (svck). Ly ké cd ndm, sdan luong dién dat 18.600 trkwh,

tang 15,7% so v&i nadm 2024.

» Chi phi gid vén hang bdn va chi phi tdi chinh gidm dua Igi nhudn tdng

manh 543% so vaéi nén thdp cung ky 2024.

do sdn luong dién tai nha may NT3&4 khong dat ké hoach.

ké hoach cd ndm, chii yéu do sdn lugng dién tai nhd mdy NT3&4 dat thdp.

vat liéu/kwh gidm 10,4% va chi phi khdu hao/kwh gidm 12,5%.

svck).

e Sau cung, lgi nhuén truéc thué Q4.2025 dat 748 ty déng (+543% svck): Loi
nhudn sau thué dat 688 ty déng (+585% svck). Ly k& cd ndm, lgi nhudn trudce
thué dat 3.080 ty déng, loi nhudn sau thué dat 2.869 ty dong, 1an lugt tang
123% v&1 137% so v&i nam 2024 va thuc hién 625% ké hoach loi nhudn trudce thué

cd ndm.

e Tinh hinh tai chinh ¢ bdn 8n dinh, nha mdy NT3&4 dé di vao hoat déng
thuong mai: Téng tdi sdn cudi nam 2025 dat 88.450 ty déng, tang 11% so vdi
ddau ndm (YTD), trong do tai sdn ngdn han tang 23%, tai sdn dai han téng 3%.
Tién tuong duong tién, dau tu tai chinh ngdn han dat 19.269 ty déng (+23%
YTD). Nha mdy NT3&4 dd di vao hoat déng thuong mai, gid tri tdi san ducc
hach todn chuyén tu gid tri x@y dung co bdn dé dang thanh nguyén gid tdi
sdn ¢ dinh véi 24.142 ty ddng, riéng phdn mdy méc thiét bi dat 21.293 ty déng.
No phdi trd téng 14% trong khi V&n chd s hiu tang thém 7%. Vay ng ngdn va
dai han dat 28.887 ty déng, tdng 28% YTD. Mdc du khodn phdi thu va hang
tédn kho tang, dong tién hoat ddng kinh doanh v@n ddm bdo ducng 449 ty

déng.
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San lugng dién Q4.2025 téing 10% svck nhé san lugng tir nha mday NT3&4: San
lugng dién san xudt cdc nhd mdy dat 5.117 trkwh, t&ng 9,9% svck 2024, chi yéu
dén tU hai nha mdy NT3&4 véi 653 trkwh, néu loai trir san lugng ti NT3&4, sdn
lugng dién gidm nhe 4,2% so v&i cung ky, tdp trung tai nha mdy Cda Mau 1&2
va Ving Ang 1. Ly ké cd néim 2025, san lugng dién san xudt todn Téng cong
ty dat 18.600 trkwh, tdng 15,7% svck va dat 99,6% ké hoach cd ndm, chd yéu

Doanh thu Q4.2025 dat 8.747 ty déng, tdng nhe 1,5% so véi cung ky 2024:
Trong dé doanh thu bdn dién dat 8.665 ty dong, t&ng 1,3%. Ly k& cd ndm 2024
doanh thu dat 34.151 ty déng, tang 12,7% so véi ndm 2024, hodn thanh 89,4%

Lgi nhuén gép Q4.2025 dat 1.052 ty déng, téng manh 78,4% svck: nhd chi phi
gid vén hdang bdn gidm 4,2% svck, trong dé chi phi gid vén sdn xudt dién gidm
2,2% va chi phi gid vén hang hoa dich vu gidm manh 73%. Ly ké cd ndm, loi
nhudn goép dat 4.327 ty déng, tdng manh 117% so vai ndm 2024. So sdnh theo
m&i kwh clia ndm 2025 vaéi 2024, gic bdn dién/kwh trong ndm 2025 gidm 2,2%,
tuy vay, lgi nhudn gdp/kwh dién lai tdng manh dén 70,5% nhd chi phi nguyén

Doanh thu tdi chinh téing manh trong Q4.2025 ciing la yéu t8 dua lgi nhudn
téing: Doanh thu tai chinh dat 403 ty déng, tdng manh so véi muic édm (-) 51ty
cung ky ndm trudce, chd yéu do 1&i tién guri va cé tuc tadng. Chi phi tai chinh dat
173 ty dong, gidm 65% so véi cung ky, trong do chi phi 1Gi vay dat 246 ty déng
(+109% svck) nhung chi phi ty gid gidm manh vé éam (=) 76 ty déng. Ly ké ca
nam, doanh thu tdi chinh dat 1.040 ty déng (+84%svck), trong khi do, chi phi tai
chinh dat 1.042 ty déng (+23% svck), riéng chi phi a7 vay dat 656 ty déng (+72%

Gid hién tai VND 14.350
Cao nhdt 52 tudn VND 14.800
Thdip nhdt 52 tudn VND 8.200
Gid muc tiéu VND 15.600
Tiém ndng té&ng gid 8,71%
Vén héa (ty VND) 43.870
KLGD TB 10 phién (triéu) 17,86
S& hiru NN con Iai (%) 43,89
S& CP luu hanh (triéu) 3.067,85
POW VNI
P/E truct 12T 20,4x 15,2x
P/B hién tai 1,3x 2,2x
ROAA truct 12T 3.4% 2,3%
ROAE truct 12T 8,0% 14,7%
*Dit ligu ngay 2/2/2026
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VNIndex e POW
Thay déi gid (%) T 3T 6T
POW 13,4 21,8 21,8
VN-INDEX 1,0 n,7 20,8
C4d dong I6n (%)
PVN 7994
C8 dong khac 20,06

Téng quan doanh nghiép

Téng Coéng ty bién Luc DAu khi-CTCP
(PVPOWER) l& don vi thanh vién cia Tap
doan Coéng nghiép -Nd&ng lugng quéc gia
Viéet Nam (PVN). Céng ty la doanh nghiép
phdt dién Ién TOPS tai Viét Nam khi sé hiiu 8
nhad mdy dién vdéi tdng coéng sudt dat
5.850MW, trong dé dién khi chiém chd dao
V38i 4.324MW (~74%). SAn luong dién dat tu
16-18 ty kwh m&i n&dm va sé tang lén tu 25-
27 ty kwh sau khi nha mdy NT3&4 di vao
hoat déng thuong mai tir cudi 2025. Cong ty
tiép tuc hop tdac phdt trién du dn dién khi
LNG Qudng Ninh (1.500MW)

Chuyén gia phan tich nganh Ndng lugng
Chu Thé Huynh
Huynhct@vpbanks.com.vn
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Sdn lugng dién sdn xudt cua cdc nha may

Nha may

(trkwh) Q4.24 Q4.25 %SVCK 2024 2025 %SVCK
Cda Mau 182 1,699 1,477 -13.1% 5,997 5,574 92.9%
Nhon Trach 1 67 275 310.4% 284 1,032 363.4%
Nhon Trach 2 822 961 16.9% 2,743 3,17 113.6%
Nhon Trach 3 255 Na 673 Na
Nhon Trach 4 398 Na 472 Na
Viing Ang 1 1,679 1,215 -27.6% 5,846 5,973 102.2%
Hua Na 213 301 41.3% 636 966 151.9%
Dak Drinh 178 215 20.8% 566 702 124.0%
N&m Non 19 Na 84 Na
Dién NLTT 2 1 -33.3% 6 5 90.9%
Téng 4,660 517 9.9% 16,079 18,600 115.7%

Nguén: POW, VPBankS Research

Két qud kinh doanh Q4 & 2025:

Chi tiéu tai chinh co ban

(ty déng) Q4246 Q425 %SVCK 2024 2025 %SVCK
Doanh thu 8,619 8,747 1.5% 30,306 34,151 12.7%
Lgi nhudn gdp 590 1,052 78.4% 1,998 4,327 16.6%
Lgi nhudn trudce thué 16 748 542.7% 1,383 3,080 122.6%
Lgi nhudn sau thué 100 688 585.2% 1,21 2,869 136.9%
EBIT 234 994 324.9% 1,765 3,736 111.6%
EBITDA 941 1,715 82.3% 4,583 6,590 43.8%
Tai san ngdn han 30171 36,989 29,980 36,989

Tai sdn dai han 51,10 51,461 49,935 51,461

Téng tai sdn 81,281 88,450 79,915 88,450

No phdi tra 46,675 51,366 45,234 51,366

Vén chu sé hiu 34,607 37,083 34,680 37,083

Nguén: POW, VPBankS Research
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cong ty C& phén Chung khodn VPBank (VPBankS) phdt hanh bdo cdo ndy véi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dugc luu
hanh tdi cdc khdch hang clia VPBankS va cdc cdng ty lién két hodic cdc déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhén bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét clia bdt ky cd nhén ndo nhéan dusc bdo cdo nady.

Bdo cdo ndy khéng nhdm muc dich va trong bdt ky trudng hop ndo cling khéng dugce hiéu la I8i dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cap trong ddy hodic cdc céng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo clng co thé bao gém, todn bé hodc mét phdn,
cdc bdn tom tdt, nghién clu, tédng hop, trich xudt hodic phdn tich ducc chudn bi bdi cdc ddi tac chién lugce, lién doanh va/hodic déi
tdc kinh doanh clia VPBanks.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy du cla cdc théng tin ndy, va do do, nha
dau tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc kY ludng. Bdo cdo ndy khéng nhdm hudng tdi, phdn phdi hodic sir dung béi bdt ky
cd nhan hodc té chiic ndo tai cdc khu vue, qudc gia hodc ving lanh thé ma viéc phdt hanh, phdn phéi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp ludt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dusc tdng hop tir cdc ngudn cdng khai ma VPBanksS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phdt hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc nguén ndy chua dugc VPBankS va/hodc cdc cong ty lién két kiém chung déc lap va bdo
cdo cling khéng khdng dinh réng dé bao gém tdt cd cdc théng tin ma nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo la nhiing ddanh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trudce. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cép nhat hay duy tri su chinh xdc clia théng tin, quan diém dugce néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cd nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do dd, VPBankS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdc, tin cdy, céng bdng hodc
hop ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé né luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xdc, moi usc
tinh, du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chli quan dugc dua ra déu dua trén cdce gid dinh dugc VPBankS xem Id hop ly va khdng nén
dugc hiéu la cam k&t chdc chdn vé khd ndng xdy ra cla cdce su kieén dugc dé cap. Cdc gid dinh khdc nhau cé thé dén téi cdc két
qud va khuy&n nghi hodn toan khdc biét.

Bdo cdo ndy ciling cé thé bao gdm cdc binh ludn, udc tinh, du bdo va vy kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh té cla VPBankS coéng bs, tuy nhién cdc ndi dung ndy khdng nén dugce xem la khuyé&n nghi dau tu hodc tu van ddu
tu déi vaéi bat ky ching khodn ndio dugc dé cdp.

Bdo cdo ndy khéng mang tinh toan dién va khéng cung cdp ddy di cdc thdng tin ma mét nhd ddu tu tiém ndng can dé dua ra
quyét dinh ddu tu. Ngudi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh doc [dp déi vai bdt ky ching khodn hay céng cu tai
chinh ndo dugc dé cdap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo dugsc thdo luan hodic khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo nay cé thé chia cdc tuyén bd du bdo vé tuong lai, thudng (nhung khéng phdi ludn ludn) ducc nhan dién théng qua cdce tu

ng{r nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhimg dién dat tuong tu nhu "cé thé", "s&", "co khd ndng xdy ra". Nhing tuyén
bé& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sén ¢ tai thai diém bdo cdo dugce phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdc rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu t& khdc ¢ thé khién két qud thuc té khdc biét dang ké so vaéi nhiing du bdo dé néu.

Ngusi nhdn bdo cdo cdn thdn trong déi véi nhiing tuyén bd ndy va khéng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhdt hodic diéu chinh bdét ky tuyén bd du bdo ndo du do cd thdng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngay céng bé bdo cdo.

Céng ty ¢é phdn Ching khodan VPbank

Tang 21va 25, VPBANK Tower, 89 Ldng Ha, phusng Béng Ba, Ha Noi
bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phén tich Nganh va Cé phiéu

Email: equityresearch@vplbanks.com
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