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Gia muc tiéu: 14.500 Déng Khuyén nghi: TRUNG LAP Giam gia: -4,9%

an

Dua vao van hanh Nhon Trach 3&4

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i v8i POW vdéi gid muc tiéu 12 thang la 14.500 déng/cé
phiéu (thdp hon khoang 5% so vdi gia hién tai). Nna may dién Nhon Trach 3 da chinh thic van hanh
trong thang 11, hién ching t6i van git quan diém than trong déi véi du an Nhon Trach 3 & 4. Hiéu qua
nam dau du kién chua cao c6 thé gay ap luc 1&n Igi nhuan ndm 2026, véi LNST thudc vé cd déng cong
ty me (NPATMI) du bao giam 79% svck theo udc tinh clia chung toi.

Luén diém dau tu

Nguén cung khi 6n dinh: Cac nha may dién khi hién hitu ky vong tiép tuc van hanh binh thugng nam
2026, nhd trién vong ngudn cung khi tu nhién 6n dinh.

Y nghia chién lugc: DU d6i mat véi thach thirc ngdn han, Nhon Trach 3 & 4 van dong vai tro quan
trong ddi vai an ninh nang lugng Viét Nam dén nam 2030 trong boi cadnh md réng ngudn nang lugng
tai tao va kho khan tai cac du an LNG khac.

Lgi thé ngudn cung than: POW sé tiép tuc nd Iuc tim kiém cac nguon than mdi dé cé thé cai thién
suat tiéu hao nhiét va chi phi dau vao cua nha may Ving Ang 1.

Mot s6 diém nhan tif Cubc hop véi Chuyén vién phan tich ndm 2025

Cot méc quan trong: Nhon Trach 3 da di vao hoat dong ti ngay 21/11/2025; Nhan Trach 4 du kién di
vao van hanh trong thang 12. Kha nang hoa von co6 thé sé can thdi gian, diéu thudng thay & cac du
an dién mdi.

KQKD 2025 tang truéng manh mé: POW dy kién LNTT dat 2,5 nghin ty dong (+81% svck), thap han
mot chut so véi du phdng nhung chua dang ké dé chung téi diéu chinh du bdo tudng Ung.

Trién vong 2026: Lgi nhuan nhiéu kha ning sé khéng cao nhu 2025 do nam dau hoat déng cua du
an Nhon Trach 3&4.

RUi ro ngudn cung khi: Nguon khi ndm 2026 nhin chung 6n dinh, nhung nguy cd thiéu hut trong dai
han van hién hitu, doi hoi giai phap thay thé bang cach trién khai cac mé méi nhu Nam Du - U Minh
va Su Tu Trang Giai doan 2B.

RUi ro va yéu t6 hb trg:

Yéu t6 thlic ddy: San lugng hgp dong cao, gid LNG giam, tiém nang phé duyét sif dung LNG cho cac
nha may dién khi, cd hdi dau tu nang lugng tai tao.

RUi ro: Su cé ky thuat, thiéu khi, thai tiét bat Igi anh hudng dén hiéu qua cua thay dién.

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 28.224 28.329 30.306 32.703 40.490
Tang trudng doanh thu thuan 14,9% 0,4% 7,0% 7,9% 23,8%
Bién Igi nhuan gbp 13,2% 9,5% 6,6% 12,5% 8,4%
NPATMI 2.061 1.038 1.112 2.155 449
EPS (VND) 815 371 403 810 169
Tang trudng EPS (%) 18,0% -56,8% 14,6% 101,0% -79,2%
Ty suét cé tic (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ROE 7,.9% 3,8% 3,5% 7.3% 2,5%
Ng/VCSH 0,3 0,4 0,7 0,8 0,8
P/E (x) 131 30,3 29,8 18,8 90,4
P/B (x) 0,8 0,8 0,9 11 1,0
EV/EBITDA (x) 4,4 6,4 8,2 7,4 6,6

Nguén: POW, SSI Research
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Thong tin cd ban vé cong ty

Téng Céng ty Dién luc Dau khi Viét
Nam (PV Power) 1a mét trong sé it
nhitng tap doan I6n trong nganh san
xuat dién cua Viét Nam, ndm gilt 5%
cdng suat phat dién cla ca nudc. Cong
ty thuéc s6 hiu 799% cula
PetroVietnam va da niém yét trén san
UPCOM ngao ngay 6/3/2018 trudc khi
chuyén sang san HOSE vao ngay
14/1/2019.
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Du 4n Nhon Trach 3&4 gitt vai trd then chét trong viéc dam bao an ninh ndng lugng quéc gia dén nam
2030

Cap nhét vé du an dién khi LNG Nhon Trach 3&4

Nha may Nhon Trach 3 da chinh thdc van hanh thudng mai trong thang 11/2025, sau khi hoan tat chay thi vao ngay
15/11/2025. POW d&t muc tiéu dua vao van hanh Nhon Trach 4 thang téi. Thsi gian hoan vén du &n du kién 16 nam.

Hai nha may nay khdng dugc hudng ca ché bao tiéu san lugng dién hang ndm. Tuy nhién, du an dudc ap dung cd ché uu
dai vdi ty 1& san lugng hdp déng téi thiéu (Qc) dat 65% san lugng dién trung binh nhiéu nam (chi tiét trong B4o cdo cap
nhat Quy hoach dién VIII, ngay 24/04/2025). Hién Chinh phu dang xem xét nang muc nay lén 75%. Theo POW, du an
Nhaon Trach 3&4 sé dudc hudng Igi néu dé xuat nay dugc théng qua.

Viéc trién khai cac du an dién khi LNG khéc dén nadm 2030 cé thé tiép tuc déi mat vai cac thach thic 16n. Hai kho khan
I&n hién tai theo POW |& van dé mua sdm thiét bi va lo ngai vé hiéu qua dau tu. Biéu nay cho thay tdm quan trong cua du
an Nhon Trach 3&4 trong viéc dam bao an ninh hé théng dién quéc gia, khi du an cung cap ngudn dién nén 6n dinh han
so v8i ndng lugng tai tao trong boi canh céng suat ndng Iudng tai tao du kién sé tiép tuc md rong. Tuy nhién, theo chia
sé ti doanh nghiép, trong ngan han, téc do phat trién nang lugng tai tao kho co thé quay lai muc tang trudng nhu giai
doan 2018-2021.

Vé ké hoach tang von diéu 1& dé bé sung phan vén cha sd hitu cho du an (chi tiét trong Bao cao DPHDCD bat thugng 2025
clia POW, ngay 28/09/2025), POW du kién hoan tat vao thang 01/2026.

Bang 1: 15 dy &n dién khi LNG sé phat trién dén ndm 2030

Dy 4n C°“%§|‘\‘,3; N&m dy kién van hanh  Luu ¥
Nha may Nhaon Trach 3 da chinh thiic van hanh vao ngay
Nhon Trach 3&4 1.624 2025 21/11/2025.
e Gan day, Chinh phli da yéu cau day nhanh tién d6 dé co thé van
.A o i hanh s6m hon ké hoach 1-2 nam.
il (RS (el o 1 00 2028, Tinh dén thang 11/2025, Hop ddng mua ban dién (PPA) clia du
&n van chua dudc phé duyét.
Bac Liéu 3.200 2025-2030
BOT Scon My 1 2.250 2028
BOT Son My 2 2.250 2028
Quang Ninh 1.500 2028-2029
Hai Lang giai doan 1 1.500 2028-2029
Thai Binh 1.500 2028
Nghi Son 1.500 2028
CaNa 1.500 2028
Quang Trach 2 1.500 2028
Quynh Lap 1.500 2028
Long An 1 1.500 2028-2029
Hai Phong Giai doan 1 1.600 2030
Hiép Phudc Giai doan 2 1.500 2025-2030
Téng céng 25.624

Nguén: Ké hoach trién khai Quy hoach Dién VIl diéu chinh, Chinh phu Viét Nam, SSI Research

K&t qua so bd 2025 va trién vong 2026: POW udc tinh Igi nhuan trudc thué (LNTT) ndm 2025 dat 2,5 nghin ty déng (+81%
svck), thdp hon mét chat so véi du bao clia chung téi. Sang nam 2026, doanh nghiép ky vong san lugng dién sé ting, tuy
nhién Igi nhuan khé duy tri mdc cao nhu ndm 2025 do day Ia ndm dau tién van hanh nha may Nhan Trach 3 va 4 (ké hoach
kinh doanh chi tiét ndm 2026 hién chua co).
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Bang 2: K&t qua sa bd nam 2025 cua POW

Udc tinh ndm 2025 cua

Ty déng 2024 2025 svek SSIRS
San lugng (ty kWh) 16,1 18,6 16% 17,6
Nha may dién hién hiu 16,1 17,7 10%
Nhon Trach 384 0 0,9* n.m
Doanh thu 30.305 35,000-36,000 15%-19% 32.702
LNTT 1.383 2.500 81% 2.882

Ngudn: POW, SSI Research

*Phén Ion hodc toan bé sén luong 2025 déu dén tu giai doan chay thu

Nguén cung khi tai mién Nam

Ngudn cung khi nam 2026 du kién khoang 2,81 - 2,98 ty m3/nadm (so vé&i 2,43 ty m® ndm 2025). Trong do, viéc trién khai
Mo Su Tu Tréng - Giai doan 2B c6 vai trd quan trong trong viéc dam bao ngudn cung dai han.

Vi viéc c6 hop déng cam két khi dai han, CTCP bién Iuc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2: HOSE) ky vong sé dudgc dam bao
du khi dé phat dién.

Nhaon Trach 1 mac du khéng cé cam két dé nhung POW Ky vong nha may van sé duy tri miic do van hanh hién nay cho
2026.

Nguén cung khi tai Ty Nam Bo

Theo udc tinh clia chung t6i, kha n&ng cap khi hién tai trong khu vuc dat khoang 1,2-1,4 ty m? va du kién sé duy tri 6n
dinh dén nam 2026 (theo B& Cong Thuong).

Rui ro vé& ngudn cung trung va dai han lién quan dén quyén mua khi b6 sung ti Petronas van con ton tai. POW da ky hdp
déng v6i PV GAS (GAS: HOSE) dé nhan khi tif mé Nam Du — U Minh (du kién tir Q4/2028, khoang 0,7 ty m3/nadm) va dang
trong giai doan dam phan cudi cung vdi cac md khi Khanh My — BDam Dgi va Hoa Mai (du kién cung cap khi ti cudi nam
2028, khoang 0,4 ty m*/nam). Theo POW, cac ngudn khi nay sé du dé bu dap thiéu hut ngudn cung khi sau ndm 2027.

Viing Ang 1: Nha may nhiét dién than dugc hudng Igi tif viéc cai thién suat tiéu hao nhiét va gia than giam trong ndm 2025.
POW d&t muc tiéu tiép tuc tim kiém ngudn than nhap khau gia ré hon dé cai thién hiéu qua hoat déng clia nha may.

M6t s lich bao dudng dang chu y trong ndm 2026: Nha may Ca Mau 1&2 (dai tu), Ving Ang 1 (trung tu) va Nam Non (dai

tu).
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Trién vong

Chung t6i chua thay bat ky di&n bién mdi ndo cé thé 1am thay déi dang ké du bao Igi nhuan 2025-2026. Do dé, chung ti duy
tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi POW, vdi gia muc tiéu 12 thang khong déi 1a 14.500 déng/cd phiéu (thdp hon khoang 5%
so V@i gia hién tai). NPATMI ndm 2025 du bao dat 449 ty déng (gidm 79% svck), chd yéu do anh hudng ti ndm van hanh
dau tién cua du an Nhon Trach 3 & 4.
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Nguén: SS/ Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng
Bang can ddi ké toan

+ Tién va céc khoan tuong dudng tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san ¢6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ NG ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong doé: vay dai han

Téng nd phai tra

+V6n goép

+ Thang du vén cb phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

V&n cha s hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién t&

Dong tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sd kha ning thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu vén

Vén chil s@ hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chi sé hiu
NG/Vén chl s& hitu

NG ngén han/Vén chu s& hiu

Ngudn: POW, SSI Research

2023

8.440
2.391
14.560
2.167
1.484
29.042
0
26.402
0
9.032
960
4.926
41.320
70.362
26.785
5.507
9.458
7172
36.243
23.419
0
3.923
6.778
34.119
70.362

3.352
-6.485
3.321
188
8.252
8.440

1,08
0,95
0,4
0,52
3,55
144,8
165,9
30,3

0,48
0,52
1,06
0,37

016

2024

11.564
4.112
1.873
1.795
636
29.981
0
24.321
0
19.759
766
5.088
49.934
79.915
33.457
13.508
n.777
9.157
45.234
23.419
0
4.130
7.132
34.681
79.915

4.344
-10.973
9.754
3125
8.440
1.564

0,9
0,82
0,47
1,67
4,62
143,5
204,2
25,5

0,43
0,57

13
0,65
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2025F

9.491
6.114
10.385
2.267
627
28.885
1
21.600
0
32.599
766
3.701
58.667
87.552
29.122
10.666
21.404
18.032
50.526
23.419
0
6.028
7.579
37.026
87.552

4.731
-12.843
6.039
-2.073
1.564
9.491

0,99
0,89
0,54
1,63
6,14

17

193
25,9

0,42
0,58
1,36
0,78

029

2026F

13.630
6.114
15.230
2.996
780
38.749

49.808

1.056
766
4.761
56.392
95.141
32.274
9.238
24.976
21.577
57.249
23.419

6.423
8.050
37.892
95.141

3.169
-1.146
2117
4.139
9.491
13.630

1,2
1,08
0,61
1,75
2,35
10
160
25,9

0,4
0,6
1,51
0,81
0,24

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty dong

Bao céo két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat déng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap tif cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat dong kinh doanh
Thu nhap khéac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ dong

Lgi ich cua cb déng thiéu sé

EPS ca ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
Cé tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl s& hitu
Vén diéu 1é
Téng tai san

Dbinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tuc
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s kha nang sinh 18i

Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat dong

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC
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2023

28.329
-25.625
2.704
544
-730

(0]

0
-1.268
1.290
152
1.442
1.283
1.038
245

352
13.414

2.007
4.816

0,4%
-20,5%
-38,2%
-49,7%

2,5%

0,0%

23,8%

32
0,8
0,9

0,0%
6,4
11

9,5%
5,0%
4,5%
0,0%
4,5%
3,8%
2,0%
4,0%

2024

30.306
-28.308
1.998
566
-845

0

0

-878
883
500
1.383
1.21
112
100

403
13.668
0
1.765
4.583

7,0%
-4,8%
-12,1%
-5,6%

1,6%

0,0%
13,6%

29,8
0,9
0,9

0,0%
8,2
12

6,6%
2,6%
4,0%
0,0%
2,9%
3,5%
1.6%
3,0%

2025F

32.703
-28.623
4.080
857
-1.025
0

-1
-1.070
2.876
5
2.882
2.602
2.155
447

810
14.479
0
3.442
6.167

7,9%
34,6%
95,1%
114,8%
6,8%
0,0%
9,6%

18,8
11
11

0,0%

7,4
1,4

12,5%
8,3%
8,0%
0,0%
3,3%
7,3%
3,1%
51%

2026F

40.490
-37.082
3.408
708
-1.649

-1.118
1.383

1.390
920
449

47

169
14.647

2.422
6.903

23,8%
1,9%
-29,6%
-64,7%
2,3%
0,0%
8,7%

90,4

0,9
0,0%
6,6
11

8,4%
4,4%
2,3%
0,0%
2,8%
2,5%
1,0%
2,4%

Trang 5


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

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

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 &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 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 lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi 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 gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy 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 hoac
phan phéi lai bao cdo véi 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 phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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