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Cap Nhat
Khuyén nghij KHA QUAN
Upcom: QTP
Nganh dién
Gia muc tiéu (VND) 14.500
Gia hién tai (VND) 13.000
Ty léténg gid 11,7%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 7.7%
Téng ty suat Igi nhuan 19,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 9,6 10,3 7,8 2,3
Tuong ddi 4,2 -0,9 -8,3 -51,9
Nguédn: Bloomberg
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Co causé hitu
EVNGENCO1 42%
PPC 16%
SCIC 11%
Théng ké 23/01/26
Ma Bloomberg QTP
Thé&p/Cao 52 tuén (VND) 121:(;%5
SL luu hanh (triéu cp) 450
Vén héa (ty déng) 5.850
Vén héa (tr. USD) 246
Room kh8i ngoai con lai (%) 0,0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 31,0
KLGD TB 3 thang (cp) 212.316
VND/USD 25.030
Index: Vnindex / HNX 1.871/253

QTP - KHA QUAN

Ngay 26/01/2026

CTCP Nhiét dién Quang Ninh 2 (Upcom: QTP)

QTP cdng bé két qua kinh doanh (KQKD) Q4/2025 véi doanh thu dat 2.953 ty
déng, +2% svck, LNST dat 655 ty dong, +323% svck. Liiy ké 2025, LNST dat 1.051
ty déng, +70% svck, dat 228% ké& hoach va 238% du phéng ctia ACBS cho nam
2025. KQKD kha quan nhé gia than nguyén liéu ddu vao gidam manh hon gia ban
dién va san lugng svck, tu do giup cai thién bién Igi nhuan chung va ghi nhan 663
ty déng doanh thu chénh léch ty gia trong Q4/2025. Ching tbi nang gia muc tiéu
cho QTP & miuc 14.500 déng/cp, ting véi téng ty suét sinh 16i ky vong 19,4%,
khuyén nghj KHA QUAN.

Két thuc Q4/2025, QTP ghinhan 1,6 ty kWh san lugng dién thuong phdm, gan xap xi
svck va gia ban dién binh quan gidm 21% svck, dat 1.418 déng/kWh. Tuy nhién, gia
chi phinguyén liéu gidm gan 32% svck va ghinhan 663 ty déng doanh thu chénh léch
ty gid. Nh& do, doanh thu dat 2.953 ty déng, +2%svck, Igi nhudn gop dat 955 ty déng,
+346% svck, LNST dat 655 ty dong, +323% svck.

Liiy ké 2025, doanh thu dat 10.785 ty déng, -9% svck, chl yéu do gia ban va san
lugng dién sut gidm Ian lugt 12% va 3% svck. Lgi nhuadn gép dat 1.525 ty déng, +86%
svck, LNST dat 1.051 ty déng, +70% svck, dugc bl dap bang khoan Igi nhuén tu
chénh Iéch ty gia ghi nhan trong Q4/2025. Bién Idi rong cai thién Ién 10% so v&i 5%
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trong nam 2024.
K&t Luan Nhanh: QTP c6 KQKD cd nam 2025 tich cuc, hoan thanh 228% ké hoach va
238% duphéng ciia ACBS cho ndam 2025. Néu loai trirkhoan doanh thu ti chénh 1éch
ty gia, LNST 2025 clia QTP dat 457 ty déng, hoan thanh 99% ké& hoach va 103% dy
phong cta ACBS. Nh khodn Igi nhudn tir chénh Iéch ty gia, chung téi cho rdng QTP
c6 thé nang ty |& chi trd c tuc tién mat trong tuang lai, gitp c8 phiéu QTP sé& tré nén
hdp d&n hon. Theo do, chung t6i nang gia muc tiéu cho QTP la 14.500 déng/cp Uing
véi téng ty suét Igi nhuan ky vong 19,4%, khuyé&n nghi KHA QUAN.
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuan (ty dong) 12.058 11.908 10.786 10.965 11.716
Téng trudng 15,8% -1,2% -9,4% 1,7% 6,8%
EBITDA (ty déng) 1.587 1.278 1.974 1.093 1.300
Téng trucng -17,9% -19,5% 54,5% -44,6% 18,9%
LNST (ty déng) 612 619 1.052 487 692
Téng trudng -20,5% 1,1% 70,0% -53,7% 42,0%
EPS (hiéu chinh. VND) 1.207 1.231 2.092 970 1.377
Téng trudng -14,9% 2,0% 70,0% -53,7% 42,0%
ROE 11,6% 12,2% 17,8% 8,3% 11,4%
ROIC 8,3% 8,3% 13,6% 6,2% 8,8%
Ng rong/EBITDA (x) 0,1 0,1 (0,9) (2,5) (1,4)
EV/EBITDA (x) 3,6 4,5 3,9 7,9 5,9
P/E (1&n) 9,6 9,5 5,6 12,0 8,4
P/B (lan) 1,1 1,2 1,0 1,0 1,0
C8 tuic (ddng) 1.500 1.200 1.000 1.000 1.000
Sudt sinh Igi c8 tuic 11,5% 9,2% 7,7% 7,7% 7,7%
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KQKD Q4/2025 & 2025
Don vi: ty VND Q4/2024 Q4/2025 Svck 2024 2025 Svck
San lugng: ty kWh 1,6 1,6 0% 6,8 6,6 -3%
Doanh thu 2.884 2.953 2%  11.908 10.785 -9%
Lai gop 214 955  346% 822 1.525 86%
Bién 13i gép 7% 32% 7% 14%
Chi phi tai chinh 6 70  1.067% 25 82 228%
Chi philai vay 4 1 -75% 20 10 -50%
Chi phi quan Iy 41 44 -7% 114 120 5%
LNST 155 655  323% 620 1.051 70%
Bién I3i rong 5% 22% 5% 10%
Nguédn: QTP, ACBS
DU PHONG

Cho nam 2026, ching tdi du phong san lugng dién thuong phdm dat 6,2 ty kWh, -6%
svck, do danh hudng tir La Nina tir dau nam kéo dai dén gittanam. Theo d6, doanh thu du
phong dat 10.965 ty déng, +2% svck, va LNST dat 487 ty déng, -54% svck. Néu tru
khoan Igi nhuén ti chénh [éch ty gid trong ndm 2025, LNST 2026 tang 7% svck.

Cho nam 2027, san lugng du phong dat 6,5 ty kWh, +3% svck, khi chu ky El Nino dugc
du bao sé& quay trd lai cudi 2026. TU do, ching toi du bao doanh thu dat 11.716 ty dong,
+7% svck, LNST dat 692 ty déng, +42% svck.

Bon vi: ty VND 2025 2026F Svck 2027F Svck
San lugng: ty kWh 6,6 6,2 -6% 6,5 3%
Doanh thu 10.785 10.965 2% 11.716 7%
L3i gép 1.526 628 -59% 839 +34%
Bién 1ai gép

LNST 1.051 487 -54% 692 +42%
Bién 1ai rong 10% 4% 6%

Nguén: QTP, ACBS

DINH GIA

Dua trén phuong phap FCFF, ching toi dua ra gia muc tiéu cho QTP & muc 14.500
déng/cp, ting vai téng ty suat sinh I5i ky vong 19,4%, khuyén nghi KHA QUAN.
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DY PHONG KQKD ::I'Ia\'l‘;fg 13.000 t:;:a\r;;:; 14.500 Vf;\',‘;; 5.850
Don vi: ty VND néu khéng ghi chu khac 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 12.058 11.908 10.786 10.965 11.716
Téng trudng 15,8% -1,2% -9,4% 1,7% 6,8%
Giavén 11.241 11.085 9.260 10.337 10.877
EBITDA 1.587 1.278 1.974 1.093 1.300
Bién EBITDA -17,9% -19,5% 54,5% -44,6% 18,9%
Khau hao 884 570 568 568 568
L3i ti hoat dong san xuat kinh doanh 648 690 1.354 599 848
Bién 13i turhoat déng sén xudt kinh doanh 5,4% 5,8% 12,6% 5,5% 7,2%
Chi philai vay rong 36 15 (10) (73) (117)
L&i suét trung binh 22,8% 9,6% 0,5% 2,6% 6,3%
Hé sé thanh toan l3i vay (x) 19,5 47,2 (144,4) (7,2) (6,3)
Thué 32 69 299 107 152
Thué suét thuc té 5,0% 10,0% 22,1% 18,0% 18,0%
LNST 612 619 1,052 487 692
Bién Iai rong 5,1% 52% 9,8% 4,4% 5,9%
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 1.496 1.189 1.620 1.055 1.260
T8ng s6 lugng cé phiéu 450 450 450 450 450
EPS: VND 1.207 1.231 2.092 970 1.377
T/d chia thudng/c8 tuc béng cé phiéu (x) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh: VND 1.207 1.231 2.092 970 1.377
Tang trudng -14,9% 2,0% 70,0% -53,7% 42,0%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d6i vén luu dong 421 9 (57) (242) 1,978
Capex 10 74 - - -

Dau tuvao cty lién két, lién doanh S = - - -

Céac khodn muc dong tién khac 856 (430) 346 151 243
Déng tién tudo 1.921 676 2.023 1.449 (474)
Phat hanh cp - - - - -
CStirc datra 1.011 675 90 450 450
Thay d8ing rong (910) (1) (1.933) (999) 924
Ng rong cudinam 158 157 (1.776) (2.775) (1.851)
VCSH 5.292 5.055 5.910 5.896 6.066
Gia tri s sach trén m&i cp (VND) 11.760  11.233  13.133  13.103  13.480
Ngrong /VCSH 3% 3% -30% -47% -31%
Ng'rong / EBITDA (x) 01 01 (0,9) (2,5) (1,4)
Téng tai san 7.381 7.424 7.713 7.871 7.883
CHi SO KHA NANG SINH LG1 VA DINH GIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 11,6% 12,2% 17,8% 83% 11,4%
ROA 8,3% 8,3% 13,6% 6,2% 8,8%
ROIC 12,8% 13,8% 23,6% 8,9% 12,1%
WACC 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%  12,7%
EVA 0,1% 1,0% 10,8% -3,8%  -0,7%
P/E (x) 9,6 9,5 5,6 12,0 8,4
EV/EBITDA (x) 3,6 4,5 3,9 7,9 5,9
EV/FCF (x) 3,0 8,4 3,8 6,0 (16,2)
P/B (x) 1,1 1,2 1,0 1,0 1,0
P/S (x) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

EV / Doanh thu (x) o - - - -

Lgi sugt cé tuc 11,5% 9,2% 7,7% 7,7% 7,7%
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xi¥ly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdéi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi cé tic) cao han 10% dén 20% so véi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thap hon 10% dén 20% so vdi gia thj trudng.
BAN: néu gida muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thap hon 20% so véi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu huéng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cdo nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc si dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cGa ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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