Nganh Dién

Nhu cau tiéu thu dién tiép tuc tang trudng manh

Nhu cau tiéu thu dién ning tiép tuc ting truéng nhanh

Nam 2019, san lugng dién tiéu thu dat 209 ti kWh, tang trudng 8.85% so vdi nam
ngoai. Trong giai doan 2013-2019, tang trudng tiéu thu dién trung binh dat
10.8%/nd@m. Theo nhu ching t6i du bdo, nhu cau tiéu thu dién cta Viét Nam sé&
ti€p tuc tdng trudng trung binh 8.5%/nam trong cac nam tdi.

Su thiéu hut dién ning sé& gilp tang san lugng huy déng clia cac nha may dién
hién tai

Theo bao cao gan day clia B Cong thudng, nhiéu cac nha may nhiét dién 18n bi
ch@m tién dd theo Quy hoach dién 7 diéu chinh d& dugc Chinh Phu phé duyét, dac
biét la & khu vyc phia Nam. Viéc chdm ché nay sé& kéo theo tinh trang thiéu dién
trong tudng lai gan va nhiéu kha nang sé gilp cac nha may nhiét dién hién tai dugc
huy déng véi hiéu suat cao han.

Tinh hinh thay van sé dudc cai thién khi hién tugng thdi tiét El Nino da két
thuc lam tang kha nang phat dién cac nha may thay dién

Theo Trung tdm nghién clfu Hai duong va Khi quyén Hoa Ky (NOAA) thi hién tugng
El Nino d3 két thic khi chi s6 ONI (Oceanic Nifio Index - Chi s& chinh dugc dung dé
quan sat hién tugng El Nino - La Nina) giai doan thang 06/2019-08/2019 da vé mUc
0.3, nho hgn mdic 0.5 - mic dugc xac dinh la hién tugng El Nino dang dién ra - va
trd lai trang thai trung tinh (neutral). Cling theo cd quan nay, dy kién xac suat cta
trang thai én dinh s& dudc duy tri dén gitia ndm 2020 la trén 50%. VGi viéc hinh thai
thai tiét trd lai trang thai trung tinh (neutral), cac nha may thiy dién sé thoat khoi
tinh trang khan hiém nudc do El Nino gay ra va gia tang phat dién, lam giam gia
mua dién trén thi truéng phat dién canh tranh.

RUi ro lién quan dén nguén cung cip nguyén liéu dau vao cho cac nha may
nhiét dién khi nguén cung trong nudc ngay cang can kiét

Do nhu cau ngay cang tang cia cac nha may nhiét dién, nguén cung cap thanva
khi thién nhién ndi dia dau vao cho cac nha may nhiét dién ngay cang can kiét,
dan dén nhiéu nha may khong dudc cung cap du nguyén liéu dau, gdy anh hudng
nhiéu kha nang van hanh va ké hoach phat dién. Giai phap dugc bo Cong thuang
dua ra dé giai quyét tinh trang nay, 1a sé& st dung ngudn than nhap kh3u dé bu dap
thiéu hut trong nudc. Ngoai ra, gia nguyén vat liéu dau vao cling la mot rdi ro tiém
tang dén hoat dong kinh doanh cac nha may dién.

Chung t6i khuyén nghi mua d3i véi cac ¢é phiéu HND, NT2
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San lugng dién tiéu thu nam 2019
chia Viét Nam la 209.4 ti kWh, ting
8.85% so vdi cung ky nam ngoadi

Pau tu xay dung hé théng truyén
tai dién ti€p tuc dugc day manh.

I.TRIEN VONG NGANH PIEN

1. Nhu céu dién ti€p tuc ting trudng manh

Liiy k€ dén hét nam 2019, san lugng dién san xuat nam 2019 dat 231.1 ti kWh
tang trudng 8.86% so vdi cung ky ndm ngodi, san lugng dién thuong pham dat
209.4 ti kWh tang trudng 8.85% so vdi cing ky ndm ngoai. Toc do tang trudng
tiéu thu dién trung binh tU ndm 2013 dén hét nam 2019 dat 10.8%. Ti lé hao hut
dién trén luéi cling giam tU mc 8.87% nam 2013 vé con 6.5% nam 2019.

Theo phudng an xay dung quy hoach dién VIl clia B6 Cong thudng thi ca quan
nay dang udc tinh tang trudng nhu cau dién toan quéc giai doan 2016-2020 sé&
(3 10.6%/nam, 8.5%/nam (giai doan 2021-2025) va 7.5%/ndm (giai doan 2026-
2030). Chiing t6i cho rang, vdi téc dé tang trudng GDP binh quan cuia Viét Nam
tU 6.5%/ndam - 7%/nam, nhu cau tiéu thu dién cda Viét Nam tiép tuc ting
trudng nhanh la nhu trén hoan toan phu hgp.

Bi€u d0 1. San lugng dién san xuat va tiéu thu hang nidm ciia Viét Nam
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Ngudn: EVN, KBSV Research

Vi nhu cau tiéu thu dién tang trudng nhanh thi nhu cau xay dung hé théng
truyén tai dién cling dugc gap rat day manh. Trong ndm 2019, téng gia tri cac
hang muc dau tu xay dung cta EVN dat muc 19,742 ti dong cao nhat trong vong
3 ndm trd lai day. K& hoach ndm 2020, tong gia tri dau tu xay dung dat mdic
18,550 ti dong, khdi cdng 38 du an (7 dy an 500 kv, 31 dy an 220 kV), hoan
thanh va dua vao van hanh 53 du an (19 du an 500 kV, 34 du an 220 kv).
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Theo bao cao cua Bd Cong thudng,
Viét Nam sé thi€u dién vao khoang
6.6 ti kWh nam 2021, khoang 11.8
ti kWh vao nam 2022 va dinh diém
vao la 15 ti kWh vao nam 2023
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Bi€u d0 2. Gia tri dau tu xay dung hé théng truyén ti dién qua cac nim

(ti VND)
25000 -

20000 H

15000 +
10000 -+
5000 +
0 L L L )

2017 2018 2019 2020F

Ngudn: EVN, KBSV Research

2. Suthiéu hut dién nang sé giup tang san lugng dién huy ddng ciia cac
nha may dién hién tai

Theo muc tiéu ctia Quy hoach dién 7 Diéu chinh da dugc Tha tudng Chinh Phu
phé duyét, cong suat hé thong sé tang thém 21,651 MW, 38,010MW, 36,192MW
trong giai doan 2016-2020, 2021-2025 va 2026-2030. Tuy nhién theo bao cao
gan day cua B Cong thudng, sau khi da ra soat lai tinh hinh tién d6 xay dung
cac nha may dién, thi téng cong suat cac nha may dién mdi dua vao st dung
thap han so v8i Quy hoach dién 7 diéu chinh [a 17,000MW, trong d6, c6 nhiéu
cac du an nhiét dién than & khu vyc phia Nam. Cling theo béao cao trén cta B
Céng thugng, Viét Nam sé thi€u dién khoang 6.6 ti kWh ndm 2021, khoang 11.8
ti kWh vao ndm 2022 va dinh diém vao [a 15 ti kWh vao ndm 2023. Theo ching
t6i, tinh trang thiéu dién nay s€ gilp cac cac nha may nhiét dién hién tai sé
dudc huy dong phat dién vdi hiéu suat cao han, hoat déng hiéu qua han.

Bi€u d0 3. San lugng dién du kién bi thiéu theo bao cdo clia B4 Cong Thudng

(ti kWh) W Mién Nam mViet Nam

160 T 15.0

140 +
11.8 12.0
120 +

8.0 7.0
6.0
40 35

2.0

2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: MOI, KBSV Research

*b KB&2



KB SECURITIES VIETNAM

Bang 4. Thi€u hut cdng suat du kién so vdi Quy hoach dién VI diéu chinh

Congsuat lap dat méi (MW)

Nam/Giai doan Quy hoach dién ViI Chénh léch (MW)

o, Sau khirasoat
diéu chinh

2019 6,230 3,650 2,580
2020 4,571 3,230 1,341

2021-2025 38,010 30,485 7,525
2021 9,435 4,520 4915
2022 10,290 3,890 6,400
2023 7,185 6,635 550
2024 5,250 8,170 (2,920)
2025 5,850 7,270 (1,420)
2025-2030 36,192 34,382 1,810
2026 6,482 7,792 (1,310)
2027 5,660 6,270 (610)
2028 7,890 8,340 (450)
2029 8,950 7,310 1,640
2030 7,210 4,670 2,540

Ngudn: MOI, KBSV Research

Pién mat trgi la mét trong nhiing M6t trong nhiing giai phap dé cé thé nhanh chéng bl dap dudc phan dién
giai phap giup giai quyét thiéu hut thiéu hut la kéu goi cdc nha dau tu ngoai EVN phét trién cac du 4n nang lugng
dién nang tai tao, ddc biét la dién mat trdi. Vi cac uu diém nhu: thai gian trién khai dy an

ngan; dé [3p dat, thi cdng; gia thanh thiét bi dd giam rat nhiéu; chi phivay vén
thap dac biét [a ti cac té chiic tin dung nudc ngoai, cdng thém dugc hudng uu
dai gid mua dién cao tU EVN vGi mic 9.35 cent/kWh trudc 30/06/2019...Trong
nam 2019, cac du an dién mat trdi dugc hoan thanh & muc ky luc véi téng cdng
suat gan 5,000 MW chiém 9% téng cdng suat [3p dat toan hé théng. Theo udc
tinh cla Cuc diéu tiét dién luc (ERAV) thi tdng cong suat dién tai tao hoa ludi
dién trong ndm 2020 sé tiép tuc I8n, khoang 2,000 MW. Tuy nhién, loai hinh
phat dién nay phat sinh nhiéu bat cip nhu phéat dién khéng 6n dinh; tip trung
qua nhiéu vao mot khu vuc gdy qua tai dudng day tai dién; chi€m qua nhiéu tai
nguyén dat dai... M3c du téng cong suat dién mat trdi chi€ém gan gan 9% tong
cdng suat l3p dat toan hé théng, tuy nhién san lugng chi bang 4% san lugng
dién toan hé théng.

3. Tinh hinh thay van cai thién gitup cac doanh nghiép thuy dién cai
thién hiéu nang

Dén hét Quy 3.2019, do anh hudng cla El-Nino, thdi tiét khd han van tiép tuc xay
ra & nhiéu ho thuy dién trén ca nudc, lugng nudc vé van & muc rat thap so vdi
trung binh nhiéu ndam anh hudng nghiém trong dén kha nang phat dién cuia cac
nha may thiy dién va tang ap luc phat dién [&n cac nha may dién than. Cu thé:

Pén hét Quy 3.2019, do anh huédng
clia El-Nino nén san lugng phat
dién cac nha may thay dién.

- Dién san xuat tu cac nha may thay dién dat 59.98 ty kWh, giam 18.3% so v3i
cung ky ndm 2018

- Dién san xuat tif cdc nha may nhiét dién than dat 88.05 ti kWh, tang 35% so v{i
cung ky ndm 2018

- Dién san xuat ti cdc nha may dién khi dat 36.98 ti kWh, ngang bang so vdi cling
ky nam 2018

- Dién nang lugng tai tao dat 3.51 ti kWh chiém ti trong 1.54%
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Tuy nhién, chi s6 ONI 06/2019-
08/2019 da vé miic 0.3% va xac
suat trang thai trung tinh sé& dudc
duy tri hét 2020 la trén 50%.

Bi€u do6 5. Chi s6 ONI qua cac ndm

KB SECURITIES VIETNAM

Tuy nhién, theo Trung tdm nghién clfu Hai duong va Khi quyén Hoa Ky (NOAA)
thi hién tugng El Nino da két thic khi chi s6 ONI (Oceanic Nifio Index - Chi s
chinh dugc dung dé quan sat hién tugng El Nino - La Nina) giai doan thang
06/2019-08/2019 d& vé mic 0.3, nho hon mUc 0.5 - mdc dugc xac dinh la hién
tudng El Nino dang dién ra - va trd lai trang thai trung tinh (neutral). Cling theo
cG quan nay, du ki€n xac suat cla trang thai trung tinh nay s& dugc duy tri dén
gitfa nam 2020 la trén 50%. Vdi viéc hinh thai thdi tiét trg lai trang thai trung
tinh (neutral), cdc nha may thay dién sé thoat khai tinh trang khan hiém nudc
do ElNino gdy ra va gia tang phat dién, lam giam gia mua dién trén thi trudng
phat dién canh tranh va giam ap luc phat dién clia cadc nha may nhiét dién.

Bi€u d0 6. Xac suat xuat hién cac hinh thai thdi tiét

Early-December 2019 CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts
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Ngudn: NOAA, KBSV Research

Ngudn: NOAA, KBSV Research

Il. HIEU QUA HOAT PONG VA PINH GIA CAC DOANH
NGHIEP NIEM YET

1. Ngvay cua cac doanh nghiép san xuat dién dang giam nhanh

D3c diém chung cta hau hét cac doanh nghiép san xuat dién la can sé von dau
tu ban dau rat [Gn dé dau tu tai san cé dinh, trong dd, da phan cac doanh nghiép
déu st dung khodng 70% bang vén vay ngan hang trong nudc hodc nudc ngoai.
V@i cdu tric vén nhu vay, da phan cidc nha may dién sé& 16 trong nhitng ndm d3u
tién bat dau di vao van hanh do chi phi i vay 1&n va két qua kinh doanh dan
dan dugc cai thién khi sé du ng gdc giam xuéng hang nam. Dién hinh cho diéu
nay la cac doanh nghiép nhu PVPower (POW:HOSE), Nhiét dién d&u khi Nhon
Trach 2 (NT2:HOSE), Nhiét dién Pha Lai (PPC:HOSE), Nhiét dién Hai Phong
(HND:UPCOM), Nhiét dién Quang Ninh (QTP:UPCOM)...Sau khi tra hét ng vay va
chi phi 13i vay, dong tién con lai danh cho chu s@ hitu sé€ [a rat I6n va tao diéu
kién dé tang muc chi tra c6 tdc

Theo tinh toan cta ching t6i, tong sé du ng goc clia mét s6 doanh nghiép phat
dién niém yét s& giam rat nhanh xudng muc 36.56 nghin ti dong vao cudi nam
2019 va 24.25 ti ddng vao cudi 2020 so v8i mUc 44.44 nghin ti dong vao cudi nam
2018.

Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép ciing d3 hét mét phan hodc toan bé chi phi khau
hao hodc phan bé xong phan chénh léch ti gid phat sinh trong giai doan xay dung
G ban cling s€ gdp phan cai thién két qua kinh doanh m&t cach manh mé,
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Bi€u dd 7. DU ng géc clia cac doanh nghiép dién niém yét Bi€u d0 8. DU ng gdc clia cac doanh nghiép dién niém yét
m20:7 m2018 mQ320:9 {ti dong)
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. 30000 + ¢—34%
Ngudn: FiinPro, KBSV Research Ngudn: FiinPro, KBSV Research

2. Hiéu qua hoat dong

Suat dau tu cac nha may dién bién déng kha 16n do bi anh hudng bdi gia thiét bi
vat tu thai diém dau tu nha may, ti gid,ddc diém vi tri dia ly cta tiing nha may...
Nhin chung, déi vGi cdc nha may nhiét dién va thay dién thi suat dau tu dang
ngay cang gia tang, con doi véi nang lugng tai tao thi suat dau tu lai dang giam
xudng. Hién tai d& dau tu mét nha may dién (bao gom ca nhiét dién than, thuy
dién va dién mat trai) thi suat dau tu rgi vao khoang tu 30-35 ti VND/MW.

Biéu db 9. Suat dau tu cdc nha mdy dién niém yét
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Ngudn: FiinPro, KBSV Research

Cac doanh nghiép thay dién thudng c6 bién gi nhudn gdp va bién |gi nhudn
sau thué rat cao, hon han cac doanh nghiép nhiét dién, do chi phi gia vén ctia
cac doanh nghiép thay dién khéng bao gom chi phi nguyén vat liéu nhu cac
nha may nhiét dién. Hién nay, bién Igi nhuan gdp va bién lgi nhuan sau thué
cla cac nha may thay dién dat khoang 58% va 38% so vGi muc khoang 14% va
10% cuia cac nha may nhiét dién.
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Bi€u d6 10. Bién lgi nhudn gdp va bién Igi nhuin sau thué cia cac doanh nghiép san
xuat dién 4 quy gén nhat
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Ngudn: FiinPro, KBSV Research

Cac doanh nghiép thay dién hién cling ¢ muc ti suat sinh |Gi ROE va ROA cao
hon so véi cac doanh nghiép nhiét dién. Cu thé, cac doanh nghiép thay dién c6
mUc ROE va ROA trung binh [an lugt la 20% va 13.5% so v8i mic 16.1% va 7.6%
cua cac doanh nghiép nhiét dién. Nhin chung, miic ROE va ROA binh quan cua
cac doanh nghiép phat trién ngudn dién tai Viét Nam kha cao, lan lugt dat
trung binh 18% va 11.1% so v8i mét s6 doanh nghiép khac trong khu vyc vdi
mUc ROE va ROA trung binh [an lugt la 10.03% va 3.64%.

Biéu d6 11. Hiéu qua ROE va ROA clia cac doanh nghiép san xuat dién 4 quy gan
nhat
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Ngudn: FiinPro, KBSV Research

3. Dinhgia

Hién, cac doanh nghiép san xuat dién Viét Nam c6 mUc dinh gia P/E thap han
mot cach tuong doi so vdi cac doanh nghiép san xuat dién khac & trong khu
vuc. Cu thé mdc dinh gia P/E trung binh cla cac doanh nghiép dat 9.35 lan,
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thap haon kha nhiéu so vdi dinh gia P/E cla cac doanh nghiép khac trong khu
vuc la 14.7 [&n. Trong khi d6, dinh gia P/B ctia cac doanh nghiép dién Viét Nam
[a khoang 1.49 [an, cao hdn mot chit so vdi dinh gia P/B clia cac doanh nghiép
trong khu vuc vdi trung binh (3 1.33 [&n. Diéu nay c6 thé ly giai la do ROE cua
cac doanh nghiép san xuat dién Viét Nam cao hdn cac doanh nghiép trong khu

vuc.

Biéu d6 12. Pinh gia P/E va P/B clia cac doanh nghiép
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Ngudn: FiinPro, KBSV Research

Theo phudng phap dinh gia EV/EBITDA thi mdc EV/EBITDA trung binh ctia mgt
s6 doanh nghiép san xuat dién Viét Nam dang la 5.87 [an, thdp hon mét chit so
v@i cac doanh nghiép cung nganh trong khu vuc la 6.13 lan.

Biéu d6 13. Pinh gia EV/EBITDA
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Ngudn: FiinPro, KBSV Research
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I1l. CAC RUI RO

1. Ruiro vé nguén cung cap nguyén vat liéu dau vao cho cac nha may

nhiét dién
Ngudn cung cap nguyén liéu dau DGi véi cadc nha may nhiét dién, viéc dugc cung cap dd nguyén vat liéu dau vao
vao ndi dia la than va khi giam sut [a than va khi & rdt quan trong vi né anh hudng rat 18n dén viéc van hanh an
do nhu cau ting cla cac Nha may toan va ké hoach phat dién clia ca cdc nha mdy dién va cla ca Trung tdm hé
dién va diéu kién khai thac ngay théng diéu dé dién quéc gia (A0)

cang khé khan

Nguén cung cap khi clia cic nha mdy dién khi & Viét Nam déu dugc ay tuf cac
mo khi ngoai khai thudc khu vuc bé dau khi Cltu Long, Nam Con Son va Malay -
Thé Chu. Sau nhiéu ndm khai thac, trli lugng cac mo khi & gan bg ngay cang
giam, ddc biét la cdc mé khithudc bé Clru Long va Nam C6n San. M3c du ¢ nhiéu
mé khi mdi sdp dugc dua vao khai thac dé bao dam san lugng khi khéng bi suy
giam, nhu sap téi la Sao Vang - Dai Nguyét, nhung, cdc mé mdi nay ngay cang
xa bd, diéu kién khai thac khé khan dan dén chi phi vin chuyén tén kém hon va
tan suat xay ra cac su c6 trong viéc van chuyén khi ngay cang nhiéu. Nhu ngay
27/03/2018, mdt may nén khi cia L6 06.1 bi sy ¢6 nghiém trong nén téng san
lugng khi cung cap cho tat ca cac nha may dién khi khu vuc Dong Nam B giam
tuf 21 tr.Sm3/ngay xudng con 18.5 tr.Sm3/ngay. Pén ngay 05/06/2018 sy c6 mdi
dudc khac phuc, tuy nhién, san lugng khi cung cap ciing chi con khoang 19.5
tr.Sm3/ngay.

Theo quy hoach dién 7 diéu chinh, dé giai quyét van dé thiéu khi hién tai va phuc
vu cho viéc phat trién ngudn dién khi trong tuong lai, phuong an dudc dua ra la
PVGas s& nhap khau khithién nhién hda long (LNG) d€ cung cdp cho cac nha may
hién tai va nha may mdi trong tuong lai. Ngay 24/06/2019, PVGas cling da ki hgp
déng EPC dy an kho ch(fa LNG Thij Vai vdi lién doanh nha thau Samsung C&T -
PTSC. Dy an du kién sé& hoan thanh giai doan 1 véi cong suat qua kho 1 triéu tan
LNG/ndm vao nam 2022 va 3 triéu tan LNG/ndm vao ndm 2023.

Ngudn cung cap than cla cic nha may dién than & Viét Nam déu do Tap doan
than khodng san Viét Nam (Vinacomin) va Téng cdng ty Ddng Bac cung cap. Tuy
nhién, trif lUgng than cua Viét Nam ngay cang giam, diéu kién khai thac ngay
cang khé khan do phai khai thac sdu han xudng long dat. San lugng than khai
thac giam tu muc 46.6 triéu tan nam 2011 xudng con 38.4 triéu tan nam 2017 va
tang trd lai lén muc 42 triéu tdn ndm 2018. Trong thai diém cudi nam 2018 - dau
ndm 2019, hién tugng El Nino hoat dong manh cdng vdi viéc nhiéu nha may dién
than tiép tuc ra ddi, nhu cau than clia cadc nha may nhiét dién tiép tuc tang manh,
nhung ngudn than ndi dia khdng thé dap lng dd nhu cau. Diéu nay dan dén,
nhiéu nha nhiét dién trong giai doan nay phai hoat dong cam chiing, mét sé phai
ding t6 may. Hién nay, tinh trang thiéu than van tiép dién, tuy nhién & mdc do
thap han so vdi giai doan cudi nam 2018 - dau nam 2019.

Theo quy hoach dién 7 diéu chinh, viéc gia tang cong suat hé théng giai doan
2020-2030 van phai phu thudc nhiéu vao nhiét dién than, vi thé nhu cau than
trong nudc van tang trudng nhanh. DE thay thé san lugng than thiéu hut, B6
Céng thugng giao Vinacomin la dau mai nhap khau than cung cap cho cac nha
may nhiét dién. Hién nay, nhiéu nha may xin tu cht ddng nhap than vé ty dung,
tuy nhién chu truong nay chua dudc cho phép do B6 Céng thudng lo ngai cac
nha may dién nhap than vdi gia cao, sé€ lam tang gia thanh san xuat dién.
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Biéu d6 14. San ludng tiéu thu than ndi dia va nhap khau

KB SECURITIES VIETNAM

Biéu d6 15. San ludng khi qua cac nam

(tridu tan) Thanndidia ~—— Than nhap khau m Hé thong khi Cltu Long m Hé thdng khi Nam Con San
50_6 - Hé théng khi PM3 Ca Mau m Hé thong khi Tién Hai Thai Binh
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Ngudn: GSO, KBSV Research Ngudn: PVGas, KBSV Research

2. Ruiro vé gia nguyén vat liéu dau vao dai véi cac nha may nhiét dién
Ngoai van dé vé viéc khong dugc cung cap du nguyén vat liéu, van dé vé gia cla
nguyén liéu dau vao cling [a mot rdi ro kha 18n, anh hudng dén stc canh tranh
cla cac nha may dién. Trong trudng hgp gia than hodc gia khi lén cao, chi phi
phat dién cla cac nha may dién than hodc dién khi cling sé tang, s& truc ti€p lam
giam stic canh tranh ctia cac nha may dién trén ca trén thi trudng phat dién canh
tranh va gian ti€p dén ca phat dién hgp dong.

Hién nay, gia khi ban cho cac nha may dién dudc xac dinh can c mét phan theo
gida MFO (gia dau FO trung binh thang tai thi truGng Singapore theo tap chi
Platt’s) nén gia khi sé bién dong kha tudng quan so vdi gia dau. Con vGi nguén
nhién liéu than, do tinh trang thi€u than ni dia, nén Vinacomin va téng céng ty
DPdng Bac phai nhap khau than dé bu dap lugng thiéu hut. Vi thé, dién bién gia
than trén thi trudng qudc té cling sé tac dong phan nao dén gia than dau vao
clia cac nha may dién.

Hién nay, do c6 quy dinh cda hiép hdi hang hai qudc té (IMO) vé viéc tat ca cac
tau phai st dung nhién liéu hang hai véi ham lugng luu huynh t6i da 0.5% so
vdi mdc gidi han hién nay 14 3.5%, bat dau 4p dung tif ngay 01/01/2020. Véi
mdc tiéu thu tir 80% - 90% lugng ddu FO cho van tai bién thi gid dau FO nhiéu
[uu huynh 3.5% dugc du bao la sé giam manh gay tac dong tich cuc doi véi cac
nha may nhiét dién khi

Bi€u dd 15. Dién bién gia khi khu vic Pong Nam B3

Biéu d6 16. Dién bién gia than FOB Kalimantan 5,000 GAR

(USD/mmBTU) (USD/Ton)
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Ngudn: NT2, KBSV Research Ngudn: PVPower, KBSV Research
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3. Ruiro vé viéc dam phan lai gia dién

Hién tai & Viét Nam, mdi chi c6 minh EVN la ddn vi d6c quyén thuc hién mua dién
cla tat ca cac nha may phat dién sau d6 thuc hién va phan phéi dén tiing hé tiéu
thu dién. Vi thé trong mé&i quan hé mua ban dién giita EVN v&i cac nha may dién
thi EVN luén c6 stic manh dam phan manh hon. C6 thé trudng hop EVN va cac
nha may dién thda thuan lai gia dién hgp dong trong hgp déng mua ban dién
PPA d3 ky tu trudc dd. Su viéc da xay ra doi véi cac nha may nhiét dién Pha Lai,
Ca Mau 1&2, Nhon Trach 2 dan dén anh hudng rat nhiéu dén két qua kinh doanh
cla cac nha may nay.

I1l. KHUYEN NGHI PAU TU

Chding t6i khuyén nghi mua ddi véi Cong ty C6 phan nhiét dién Hai Phong (HND:
UPCOM) va Cong ty C6 phan nhiét dién dau khi Nhon Trach 2 (NT2: HOSE) vdi
tiém nangtang gia [an lugt 33.4% va 15.3%. Day [a 2 doanh nghiép san xuat dién
hoat dong hiéu qua vdi vén hda l3n, thanh khoan tot, phu hgp véi ca cac nha
dau tu ca nhan, cling nhu cac nha dau tu té chdc.
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Nhiét dién Hai Phong (HND)

Tai chl'nh lanh manh, hogt dong hiéu qua

Lé Thanh Cong - Chuyén vién phan tich
(+84) 84 9666 01596 conglt@kbsec.com.vn

Nhiét dién Hai Phong (HND) la mot
trong nhiing nha may nhiét dién
than lén nhat Viét Nam.

Trong nam 2020, nhiét dién Hai
Phong sé tiép tuc san xuat dién véi
san lugng cao trong bdi canh tinh
trang thiéu dién dang ti€p tuc dién
ra.

FCFE sé& khoang 1000 ti/ndm trong
vong 3 nam tdi va sau do6 tang lén
3000 ti/ndm sau khi HND d3 tra hét
toan bd ng géc vay.

Rui ro

Cong ty CP nhiét dién Hai Phong (HND:Upcom) la m6t trong nhifng nha may nhiét
dién than I8n nhat Viét Nam c6ng suat 1,200 MW vdi san lugng dién thugng pham

khoang 6.3 ti kWh/ndam. Nam 2019, san lugng dién san xuat clia HND tang [én mic
ky luc 8.1 ti kWh, doanh thu dat 11,301 ti VND, |gi nhudn sau thué dat 1,203 ti VND.

V@i tinh trang cham tién d ctia mét sé nha may dién than [6n, trong khi nhu cau
tiéu thu dién tiép tuc tdng manh, tinh trang thiéu dién cuc bd xay ra tai nhiéu ngi.
Tinh trang nay gilp cac nha may dién hién tai tang san lugng dién trong d6 cé
Nhiét dién Hai Phong. Theo quyét dinh phé duyét Ké hoach cung cap dién va van
hanh hé thong dién quéc gia nam 2020, Nhiét dién Hai Phong tiép tuc dugc giao
ké hoach phat dién cao, 7.8 ti KWh, tucng duong vdi ké hoach nam 2019.

Hang nam, Nhiét dién Hai Phong tra 1800 ti géc vay, gilp giam khoang gan 100 ti
chi phi tai chinh cho cac nam ké tiép, tir d6 gép phan gidp cai thién két qua kinh
doanh. Theo tinh toan cta ching t6i, CFO ctia HND tU ndm 2019 trd di khoang
2800 ti, trong d6, dung dé tra ng 1800 ti, va con du khoang 1000 ti dong tién tu do
von chd sé hitu. Theo ké hoach, con khoang 3 nam nifa, Nhiét dién Hai Phong sé&
tra hét ng vay. Nhu vay theo nhu udc tinh ctia ching t6i sau 3 nam nifa, dong tién
tu do clia HND s& tang 1én khoang gan 3000 ti moi nam.

1) Rui ro két qua kinh doanh sut giam so vdi 2019 do khong con lgi nhudn d6t bién
ti hoan tra chénh l&ch ti gid anh hudng dén gia c¢d phi€u ngan han; 2) Rui ro thdi
tiét mua nhiéu; 3) Rui ro gidan doan ngudn cung nguyén vat liéu.

Mua

Gia muc tiéu 22,010 VND Dif liéu giao dich Bién ddng gia cé phiéu

N KLCP dang luu hanh 500,000,000 (%) 1M 3M 6M  12M
Téng/giam 33.4% KLCP khép lénh TB 10 phién 154,121 HND 174% 150%  7.2% 75.4%
Gi4 hién tai (10/02/2020) 16,500 % s& hitu nudc ngoai 0% VNindex -24% -8.1% -2.6% 1.6%
Vén héa thi trudng (ti dong) 7,450
Du phéng KQKD & ainh gié HND Vnindex

2018A 2019A 2020F 2021F 80%

Doanh thu (ti VND) 9,527 11,301 10,781 10,781 223
Téc d§ téng trudng doanh thu 4.7% 18.6% -4.6% 0.0% 509
Lgi nhudn gdp (ti VND) 1,592 1,777 1,467 1,457 40%
Bién Igi nhuan gbp 16.7% 15.7% 13.6% 13.5% 30%
Lgi nhudn rong (ti VND) 425 1,203 966 1,077 20%
Bién lgi nhudn rong 4.5% 10.6% 9.0% 10.0%
EPS (VND) 850 2,406 1,932 2,155
P/E (x) 175 6.2 7.7 6.9
P/B (x) 1.3 1.2 1.2 1.2
Ti 1€ ¢6 tiic 2% 7% 13% 15%

Ngudn: FiinPro, KBSV Research
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Ching t6i du bdo san lugng dién san xudt cla
Nhiét dién Hai Phong sé tiép tuc dudc duy tri
& muc cao trong vong 5 nam tdi do tinh trang
thiéu dién sé ti€p tuc trong cac ndm téiva
tinh trang thiéu than cg ban d3 dugc giai
quyét.

Chlng toi du bdo dong tién tu do nam tif nam
2020 dén ndm 2022 s& 6n dinh § mdc khoang
1100, sau d6 sé tang [én mUic 3000 ti dong tu
nam 2023 trd di. Tuy nhién ndm 2023 va 2024
t8i da, doanh nghiép chi c6 thé tra cd tic lan
lugt 1300 va 2300 ti dong, do ngudn tra cd tic
tu lgi nhuén giil lai d3 hét. Dén ndm 2025, sau
khi doanh nghiép da khau hao hét may méc,
két qua kinh doanh tdng manh va bang tugng
Ung v8i dong tién ty do thi dong tién c6 tiic cd
thé 1én dén han 3000 ti/ndm.

Biéu db 18. San lugng dién cia HND

B San lugng dién san xuat
San lugng dién thugng pham

(triéu kwh) —o—Tilétydung
9,000 T 939
8,000 6204

7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

0

9.1%
9.0%
8.9%
8.8%
8.7%
8.6%
8.5%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Ngudn: HND, KBSV Research

Biéu db 19. Dong tién tu do va dong tién ¢4 tic du bio HND
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Ngudn: HND, KBSV Research
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Bang 20. Két qua kinh doanh va cac chi sé tai chinh ciia HND

KB SECURITIES VIETNAM

Bdo cdo Két qua HDKD Bangcan déikétoan
(TyVND) 2016 2017 2018 2019 (TyVND) 2016 2017 2018 2019
Doanh s6 thuan 9,157 9,095 9,527 11,301 TAI SAN NGAN HAN 2,426 2,557 3,021 3,655
Giavén hangban 7,799 7,389 7,935 9,525 Tién vatudng duongtién 624 23 692 779
L3igop 1,358 1,706 1,502 1,777 Gia tri thuan dau tu ngsn han 0 0 0 0
Thu nhap tai chinh 34 24 24 34 Cackhoan phaithu 1,187 1,818 1,967 2,278
Chiphitaichinh 981 1,158 997 397 Hangton kho, rong 601 716 356 598
Trong dé: Chi phi l&ivay 736 611 504 383 TAI SAN DAIHAN 14,677 12,597 10,748 9,008
L&i/(16) tl cdng ty lién doanh (tlf ndm 2015) 0 0 0 0 Phaithu daihan 0 0 0 0
Chiphiban hang 0 0 0 0 Taisan cd dinh 14,140 12,186 10,328 8,560
Chiphiquan ly doanh nghiép 107 158 169 150 Gia tri rong tai san dau tu 0 0 0 0
L&i/(16) tif hoat ddng kinh doanh 304 414 450 1,263 Taisan d§ dang daihan 200 143 168 231
Thu nhép khac 6 10 3 7 D3u tu daihan 5 1 1 1
Chiphikhéc 6 3 4 5 TONG CONG TAI SAN 17,103 15,155 13,769 12,664
Thu nhap khéc, rong 1 6 1 2 NG PHAITRA 12,394 9,969 8,077 6,434
L&i/(16) tif cdng ty lién doanh 0 0 0 0 Ng ngdn han 3,370 2,769 2,687 2,852
L&i/(16) rong trudcthué 303 420 449 1,265 Phai tra ngudiban 615 453 353 412
Chiphithuéthunhap doanh nghiép 16 24 24 62 Ngu&i muatra tién trudc 0 0 0 0
L3i/(16) thuan sau thué 287 396 425 1,203 Doanh thu chua thychién ngdn han 0 0 0 0
Lgiich ciacd dongthiéu sé 0 0 0 0 Vay ngén han 2,148 1,903 1,861 1,815
Lginhuan clia C8 déng clia Cdngty me 287 396 425 1,203 Ng dai han 9,024 7,200 5,391 3,582
Phaitranha cung cap dai han 0 0 0 0
Ty suét Iginhudn Ngudi mua tra tién trudc dai han 0 0 0 0
2016 2017 2018 2019 Doanh thu chufa thic hién 0 0 0 0
Ty suat Iginhuédn gop 0.00% 17.36% 14.83% 18.75% Vay dai han 9,024 7,200 5,391 3,582
Ty suat EBITDA 0.00% 37.13% 34.38% 37.60% VON CHU SG HUU 4,709 5,186 5,692 6,230
Ty suat EBIT 0.00% 16.29% 13.66% 17.02% Vén gbp 5,000 5,000 5,000 5,000
Ty sudt lginhudn trudcthué 0.00% 4.30% 3.31% 4.61% Thangduvén c8 phan 197 197 197 197
Ty suat [&i hoatdong KD 0.00% 4.31% 3.31% 4.55% L&i chua phan phéi 187 246 432 969
Ty suat Iginhuén thuan 0.00% 4.30% 3.14% 4.35% Lgiich cd ddng khdng kiém sodt 0 0 0 0
Bdo cdo lWu chuyén tién té Chis8 chinh
Gian tiép - TYVND 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Laitrugcthué 303 420 449 1,265 Chisé dinh gia
Khiu hao TSCD 1,808 1,872 1,856 1,789 P/E 29.35 21.02 19.34 6.18
L&i/(16) tif hoat ddng dau tu -24 -17 -23 -32 P/Ephaloédng 25.89 18.80 17.51 6.18
Chi philaivay 736 611 504 383 P/B 1.58 1.43 131 119
L&i/(18) trudc nhitng thay d6ivén luu dong 3,153 3,309 3,252 3,418 P/S 0.81 0.82 0.78 0.66
(Téng)/giam cackhoan phaithu -1,198 -2,901 -2,331 -310 P/Tangible Book 1.58 1.43 1.31 1.19
(Téng)/giam hang ton kho -87 -120 306 -257 P/Cash Flow 5.49 41.63 6.46 2.96
Tang/(giam) cdckhoan phaitra -385 -47 -14 156 Gid tri doanh nghiép/EBITDA 571 4.83 4.27 3.53
(Tang)/giam chi phitra trudc 20 70 69 50 Gia tri doanh nghiép/EBIT 14.38 10.67 9.84 7.41
Luu chuyén tién té rong tif cdc hoat déng san xuatkinh doanh 1,354 179 1,151 2,513 Khanangsinh 18i
Tién mua taisan ¢d dinh va cac tai san dai han khéc -361 -44 -11 -69 ROE% 6.02 8.00 7.81 20.19
Tién thu dugctifthanh ly taisan ¢ dinh 0 0 0 0 ROA% 1.60 2.45 2.94 9.10
Tién cho vay hodcmuacongcu ng 0 0 0 0 ROIC% 7.88 10.83 10.99 13.99
Tién thu tlf cho vay hodcthu tif phathanh cdngcu ng 0 0 0 0 Cdu trdctai chinh
DPau tu vao cdcdoanh nghiép khac 0 0 0 0 Ty suat thanh todn tién mat 0.19 0.01 0.26 0.27
Tién thu tif viécban cac khoan dau tu vao cacdoanh nghiép khac 0 7 0 0 Ty sudtthanh toan nhanh 0.54 0.67 0.99 1.07
Cé tlicvatién lai nhan dugc 17 21 20 32 Ty suatthanh todn hién thdi 0.72 0.92 112 1.28
Luu chuyén tién té rong tif hoat dong dau tu -344 -16 9 -37 V&n vay daihan/Vén CSH 1.92 1.39 0.95 0.58
Tién thu tif phathanh cé phiéu vavén gép 0 0 0 0 Vén vay dai han/Téng Taisan 0.53 0.48 0.39 0.28
Chi tra cho viéc mua lai, tra lai c6 phiéu 0 0 0 0 Vén vay ngdn han/Vén CSH 2.37 1.76 1.27 0.87
Tién thu dugccackhoan divay 2,871 2,047 1,505 1,074 V8n vay ngdn han/Téng Tai san 0.65 0.60 0.53 0.43
Tién tra cdckhoan divay -2,943 -2,416 -1,813 -2,936 Congng ngdn han/Vén CSH 0.72 0.53 0.47 0.46
Tién thanh todn vén géc dithué tai chinh 0 0 0 0 Céngnd ngdn han/Téng Tai san 0.20 0.18 0.20 0.23
Cétdcdatra -347 -394 -183 -528 Téngcdngng/Vén CSH 2.63 1.92 1.42 1.03
Tién [3idanhan 0 0 0 0 Téngcdngng/Tdng Tai san 0.72 0.66 0.59 0.51
Luu chuyén tién té tif hoat ddng tai chinh -419 -763 -491 -2,390 Chisé hoatddng
Luu chuyén tién thuan trong ky 591 -600 669 86 Hé s6 quay vong phai thu khéach hang 6.80 6.28 5.15 5.40
Tién va tuong dudngtién dau ky 33 624 23 692 Hé s quay vong HTK 13.98 11.22 14.80 19.96
Tién va tugng dudngtién cudi ky 624 23 692 779 Hé s6 quay vong phai trd nha cung cap 12.91 13.85 19.69 24.88

Nguon: FiinPro, KBSV Research
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bien luc Nhdon Trach 2 (NT2)

Dong tién cho Von chu s@ hifu sé tang manh sau
nam 2020.

Lé Thanh Cong - Chuyén vién phan tich
(+84) 84 9666 01596 conglt@kbsec.com.vn

Sau ndm 2021, nhiét dién dau khi
Nhcn Trach 2 (NT2) sé tra hét ng
vay va dong tién cho vén chu sé hifu
sé& tang manh va on dinh.

Mé khi m@i Thién Ung va Sao Vang
Pai Nguyét sé bl dap ludng khi
thiéu hut cho khu vuc Pong Nam
BA.

Tinh trang thiéu hut dién nang lam
cac nha may nhiét dién hién hifu
dudc huy déng véi hiéu suat cao
hon

Rui ro

Téng Cong ty Dién lyc Dau khi Nhon Trach 2 (Nhagn Trach 2 - NT2) la nha may dién
khi [6n va hién dai bac nhat Viét Nam. Hang nam, dong tién tU hoat dong san xuat
kinh doanh (CFO) dat trén 1,500 ti ddng. Nhdn Trach 2 dang phai tra ca goc lan i
vay bang ngoai té tri gia khoang 1,200 ti dd6ng/ndm. D&n ndm 2021, khi Nhon Trach
2 tra hét ng vay thi dong tién cho cht sé hiiu s& la rat Idn va én dinh.

PVGas s& dua thém cdc md khi mdi vao hoat ddéng nhu mé Thién Ung va Sao Vang
Pai Nguyét, dé bu dap su thi€u hut san lugng khi do cdc mé gan bg da dugc khai
thac téi mUc tGi han. D&n nam 2021, dy kién san lugng khi khu viic Pong Nam BJ sé
dat mdc 21 triéu Sm3/ngay so v8i mdc 18 triéu Sm3/ngay hién tai.

Nam 2019, san lugng dién tiéu thu dat 209 ti kWh, tang trudng trung binh
10.8%/ndm trong giai doan 2013-2019. Dy bdo, nhu cau tiéu thu dién cta Viét Nam
sé tiép tuc tang trudng trung binh 10%/nam trong cac nam tdi. Hién tai, nhiéu cac
nha may nhiét dién I6n bi chdm tién d6 theo Quy hoach dién 7 s€ kéo theo tinh trang
thi€u dién trong tuong lai gan va nhiéu kha nang sé& gilip cdc nha may nhiét dién
dudc huy dong vdi hiéu suat cao han, trong d6 c6 Nhon Trach 2.

(1) Rui ro vé két qua kinh doanh ngan han sut giam (do bi giam gia mua dién hgp
ddng PPA, sy tdng gid nguyén lién..) lam anh hudng dén gia c6 phi€u NT2 ngan han;
(2) Rui ro ngudn cung nguyén liéu khi dau vao khdng 6n dinh.

Mua

Gia muc tiéu VND 23,515 Dif liéu giao dich Bién dong gia cé phiéu

: KLCP dang luu hanh 287,876,029 (%) M 3M 6M  12M
Tang/giam 15.3% KLCP khép l&nh TB 10 phién 347,479 NT2 1.0% -4.0% -10.9% -25.5%
Gia hién tai (11/02/2020) 20,400 % s& hitu nudc ngoai 18.7% VNindex 24% -81% -2.6% 1.6%
Vén héa thi trudng (ti VND) 5,873
Du phéng KQKD & dinh gia NTo Unindox

2018A 2019A 2020F 2021F 15.00%

Doanh thu (t YND) 7,670 7,654 7,453 8,262 e W
T8c dd téng trudng doanh thu 13.4% -0.2% -2.6% 10.9% 0.000% Fh
Ldi nhuén gdp (ti VND) 1,015 974 817 855 ~5:00%
Bién lgi nhuan gop 13.2% 12.7% 11.0% 10.3% o
Lgi nhudn rong (ti VND) 782 759 590 689 ~20.00%
Bién lgi nhuan rong 9.9% 7.9% 8.3% 8.4% oo
EPS (VND) 2,638 2,051 2,393 2,465 -35.00%
P/E (x) 7.5 77 9.9 8.5 -40.00%
P/B (x) 1.6 1.4 1.4 1.4
Tilé c6 tiic 30.8% 4.4% 10.2% 10.2%

Nguon: FiinPro, KBSV Research
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Ching t6i du bdo san lugng dién san xuat cla
Nhiét dién dau khi Nhon Trach 2 (NT2) s&
giam nhe trong nam 2020, do NT2 sé tam
duing dé thyc hién Trung tu trong hon 20 ngay
va sy sut giam san lugng khi khu vuic bé Cliu
Long. Cu thé, san lugng dién thuong pham sé
giam khoang 250 triéu kWh so véi nam 2019
vé mdic 4,700 triéu kWh.

Chlng toi du bdo dong tién tu do ti ndm 2020
dén ndm 2023 sé& tang dan ti muc khoang 400
ti [én khodng 1400 ti ddng va én dinh § mdic
nay tl ndm 2023 trg di do doanh nghiép da
dan dan tra hét ng vay. Tuy nhién nam 2024
dén 2026 t8i da, doanh nghiép chi cé thé tra
6 tlic khoang 600 ti dong, do ngudn tra c6
tc tU 1gi nhudn gili lai 3 hét. DEn ndm 2027,
sau khi doanh nghiép da khau hao hét may
maéc, két qua kinh doanh tdng manh va bang
tudng Ung v8i dong tién tu do thi dong tién ¢
tdc c6 thé [én dén 1400 ti/nam.

Bi€u d6 21. San lugng dién cia NT2
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Biéu d 22. Dong tién tu do va dong tién ¢4 tic du bio NT2
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Bang 23. Két qua kinh doanh va céc chi sé tai chinh ctia NT2

Bdo cdo Két qua HDKD Bangcan déikétoan
(TyVND) 2016 2017 2018 2019 (TyVND) 2016 2017 2018 2019
Doanh s6 thuan 7,983 6,761 7,670 7,654 TAI SAN NGAN HAN 5,316 3,101 2,847 2,420
Giavén hangban 6,632 5,368 6,654 6,679 Tién vatudng duongtién 1,398 146 65 451
L3i gop 1,351 1,393 1,015 974 Gid tri thuan dau tu ngdn han 0 900 0 200
Thu nhap tai chinh 103 63 73 48 Cackhoan phaithu 3,610 1,795 2,520 1,463
Chiphitaichinh 249 490 192 165 Hangton kho, rong 239 259 261 302
Trong dé: Chi phildivay 156 120 105 88 TAI SAN DAIHAN 7,664 6,863 6,005 5,144
L&i/(16) tlf cong ty lién doanh (tlf ndm 2015) 0 0 0 0 Phaithu daihan 202 38 38 0
Chiphiban hang 0 0 0 0 Taisan cd dinh 6,935 6,247 5,562 4,876
Chiphiquan lydoanh nghiép 57 114 101 87 Gia tri rong tai san dau tu 0 0 0 0
L&i/(16) tif hoat ddng kinh doanh 1,149 852 795 770 Taisan d§ dang daihan 1 4 3 1
Thu nhép khéc 1 1 31 39 D3u tu daihan 0 0 0 0
Chiphikhéc 1 0 2 9 TONG CONG TAI SAN 12,980 9,964 8,852 7,564
Thu nhap khéc, rong 1 1 29 30 NG PHAITRA 8,071 4979 5,169 3,432
L&i/(16) tif cdng ty lién doanh 0 0 0 0 Ng ngdn han 4,310 2,284 3,572 2,939
L&i/(18) rong trudcthué 1,148 853 824 800 Phaitra ngudiban 2,652 922 1,569 195
Chiphithuéthunhap doanh nghiép 63 43 42 41 Ngu&i mua tra tién trudc 0 0 0 0
L3i/(16) thuan sau thué 1,086 810 782 759 Doanh thu chua thychién ngdn han 0 0 0 0
Lgiich chacd dongthiéu sé 0 0 0 0 Vay ngén han 1,045 1,066 1,391 1,350
Lginhuan clia C8 déng clia Cdngty me 1,086 810 782 759 Ng dai han 3,762 2,695 1,597 493
Phaitranha cung cap dai han 0 0 0 0
Ty suét Iginhudn Ngudi mua tra tién trudc dai han 0 0 0 0
2016 2017 2018 2019 Doanh thu chuathychién 0 0 0 0
Ty suat Iginhuédn gop 0.00% 24.40% 16.93% 20.60% Vay dai han 3,697 2,632 1,558 492
Ty suat EBITDA 0.00% 32.50% 24.91% 29.16% VON CHU SG HUU 4,908 4,985 3,683 4,132
Ty suat EBIT 0.00% 22.22% 16.22% 18.91% Vén gép 2,849 2,879 2,879 2,879
Ty sudt lginhudn trugcthué 0.00% 17.86% 14.38% 12.62% Thingdu vén 8 phan 0 0 0 0
Ty suét [&i hoatdong KD 0.00% 17.85% 14.39% 12.60% L&i chua phan phéi 1,923 1,970 668 1,116
Ty suat Iginhuén thuan 0.00% 16.96% 13.60% 11.99% Lgiich cd ddng khdng kiém sodt 0 0 0 0
Bdo cdo lWu chuyén tién té Chis8 chinh
Gian tiép - TYVND 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Laitrugcthué 1,148 853 824 800 Chisé dinh gia
Khau hao TSCD 694 693 694 690 P/E 5.49 7.56 7.56 779
L&i/(16) tif hoat ddng dau tu -59 -61 -42 -18 P/Ephalodng 5.39 7.30 7.56 7.79
Chi philaivay 156 120 105 88 P/B 119 119 1.61 1.43
L&i/(18) truSc nhitng thay d6ivén luu dong 1,871 1,840 1,543 1,507 P/S 0.73 0.87 0.77 0.77
(Téng)/giam cackhoan phaithu -1,885 2,034 -728 1,097 P/Tangible Book 1.20 1.19 1.62 1.44
(Téng)/giam hang ton kho 49 -20 -2 -41 P/Cash Flow 2.80 3.31 3.89 3.09
Tang/(giam) cdckhoan phaitra 2,205 -1,837 692 -625 Gia tri doanh nghiép/EBITDA 4.62 4.80 5.47 4.63
(Tang)/giam chi phitra trudc 109 -35 164 133 Gia tri doanh nghiép/EBIT 7.10 7.40 9.63 8.23
Luu chuyén tién té rong tif cdc hoat déng san xuatkinh doanh 2,093 1,785 1,520 1,917 Khanangsinh 18i
Tién mua tai san ¢d dinh va cac tai san dai han khéc -11 -8 -2 -5 ROE% 22.44 16.38 18.05 19.43
Tién thu dugctifthanh ly taisan ¢ dinh 0 1 0 1 ROA% 8.82 7.06 831 9.25
Tién cho vay hodcmuacongcu ng 0 -900 0 -200 ROIC% 13.41 14.73 13.78 14.86
Tién thu tlf cho vay hodcthu tif phathanh cdngcu ng 0 0 900 0 Cdu trdctai chinh
DPau tu vao cdcdoanh nghiép khac 0 0 0 0 Ty suat thanh todn tién mat 0.32 0.06 0.02 0.15
Tién thu tif viécban cac khoan dau tu vao cacdoanh nghiép khac 0 0 0 0 Ty sudtthanh todn nhanh 1.16 0.85 0.72 0.65
Cé tlicvatién lai nhan dugc 57 60 45 17 Ty suatthanh toan hién thdi 1.23 1.36 0.80 0.82
Luu chuyén tién té rong tif hoat dong dau tu 47 -848 943 -187 Vé&n vay daihan/Vén CSH 0.75 0.53 0.42 0.12
Tién thu tif phathanh cé phiéu vavén gép 0 30 0 0 Vén vay dai han/Téng Taisan 0.28 0.26 0.18 0.07
Chi tra cho viéc mua lai, tra lai c6 phiéu 0 0 0 0 Vén vay ngdn han/Vén CSH 0.97 0.74 0.80 0.45
Tién thu dugccackhoan divay 0 0 820 0 V8n vay ngdn han/Téng Tai san 0.37 0.37 0.33 0.24
Tién tra cdckhoan divay -1,061 -1,330 -1,554 -1,085 Congng ngan han/Vén CSH 0.88 0.46 0.97 0.71
Tién thanh todn vén géc dithué tai chinh 0 0 0 0 Céngnd ngdn han/Téng Tai san 0.33 0.23 0.40 0.39
Cétdcdatra -788 -890 -1,810 -259 Téngcdngng/Vén CSH 1.64 1.00 1.40 0.83
Tién [3idanhan 0 0 0 0 Téngcdngng/Téng Tai san 0.62 0.50 0.58 0.45
Luu chuyén tién té tif hoat ddng tai chinh -1,849 -2,190 -2,544 -1,344 Chisé hoatddng
Luu chuyén tién thuan trong ky 290 -1,253 -81 386 Hé s6 quay vong phai thu khéach hang 2.98 2.55 3.74 4.06
Tién va tuong dudngtién dau ky 1,109 1,398 146 65 Hé s quay vong HTK 25.17 21.54 25.58 23.72
Tién va tugng dudngtién cudi ky 1,398 146 65 451 Hé s6 quay vong phai trd nha cung cap 4.07 3.00 5.34 7.57

Nguon: FiinPro, KBSV Research



Muc tiéu thu dién binh quan ngugi
clia Viét Nam con thap so véi cac
qudc gia phat trién trén thé gidi

San lugng dién tiéu thu cda Viét
Nam tang truéng trung binh
10.8%/nam giai doan 2013-2019

IV. PHU LUC

1.

MUrc tiéu thu dién binh quan trén dau ngudi cta Viét Nam nam 2017 dat mic 1.9
nghin kWh/nguai con kha thap so vdi cac nudc phat trién trén thé gidi nhu 12.6
nghin kWh/ngudi ctia My, 10.7 nghin kWh/ngugi cia Han Quéc, hay cac nudc
dang phét trién khac cling trong khu vuc ong Nam A nhu Malaysia 4.8 nghin
kWh/ngugi, Thai Lan 2.9 nghin kWh/ngudi va cla trung binh thé gigi 3.4 nghin

Tdng quan vé cung cau thij trudng dién

kWh/ngusi.

Biéu d6 24. San ludng dién tiéu thu trén dau ngudi nam 2017 cua Viét Nam so véi

cac quéc gia khac trén thé gidi
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Lily ké dén hét nam 2019, san lugng dién san xudt nam 2019 dat 231.1 ti kWh
tang trudng 8.86% so vdi cung ky ndm ngoai, san lugng dién thuong pham dat
209.4 ti kWh tang trudng 8.85% so vdi cing ky ndm ngoai. Toc do tang trudng
tiéu thu dién trung binh tU nam 2013 dén hét nam 2019 dat 10.8%. Ti lé hao hut

dién trén ludi cling gidm tU mic 8.87% ndam 2013 vé con 6.5% nam 2019.



Tong cong suat lap dit tang
trudng trung binh 9.6%/nam trong
giai doan 2015 - 2018

Biéu db 25. San lugng tiéu thu dién ndng hang nam
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DE phuc vu nhu cdu dién ngay cang tang, thi cong tac b6 sung thém cac nguon
dién mdi la hét slic cap bach. Tinh dén 30/06/2019, téng cong suat phat dién
toan hé thong dat 53,913 MWG. Trong d6, cOng suat cac nha may thly dién
chiém 37%, nhiét dién than 38%, nhiét dién khi chiém 17% nang lugng tai tao
(dién mat trdi, dién gio, dién sinh khoi...) dat 8.3%. Toc d6 tang trudng cong suat
trung binh dat 9.6%/nam giai doan 2015 - 2018.

Biéu d6 26. Tong cong suat lap dit hang nam
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San lugng phat dién cua cac loai hinh phat dién phu thudc vao thdi tiét vao tiing
thdi diém trong ndm. G Viét Nam, mla mua thudng bt dau tif thang 6 va két
thic vao cudi thang 10, nén giai doan nay sé la giai doan cac nha may thuy dién
phat dién vdgi hiéu sudt cao nhat. Nhu thdi diém cao diém mua mua thang
8/2018, san lugng phat dién cla cac nha may thay dién 1én dén hon 50% san
lugng dién toan hé thong, nhiét dién than phat khoang 30%, dién khi va dau chi
chiém khoang 15%. Con nhu thgi diém mua khé tu thang 12 nam trudc dén



thang 5 ndm sau, san lugng dién phat cda thay dién chi khoang 30% san lugng
dién hé théng, con Nhiét dién than [a 50% va nhiét dién khi la khoang gén 20%.

Biéu d0 27. Ti trong phét dién ctia cic loai hinh phat dién theo thang
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2. Chuoi gia tri nganh dién

Chudi gia tri nganh dién bao gom 3 khau: Phat dién, truyén tai dién va phan phéi
dién. Cu thé:

Phat dién: [a khau bao gdm cac nha may dién thuc hién phat dién va dién
dugc truyén tai dén diém dau ndi véi hé théng lugi dién Qudc gia. Khau
phat dién cling dang la khau duy nhat, Chinh phi cho phép cac thanh
phan ngoai Tap doan dién lyc Viét Nam (EVN) tham gia. Tinh dén hét nam
2018, tdng cdng suat [3p dat clia tat ca cdc nha may thudc EVN va cac don
vi thanh vién chiém 58% tong céng suat phat dién toan hé théng, cac nha
dau tu ngoai EVN bao gdm PVPower (thanh vién tap doan dau khi Viét
Nam) chiém 8%, Vinacomin (tdp doan than khoang san) chiém 3% va cac
nha dau con lai chiém 31%.

Truyén tai dién: EVN c6 3 dan vi thanh vién tryc tiép tham gia vn hanh
khau truyén tai dién bao gdm Tong cong ty truyén tai dién Quéc gia (NPT)
thuc hién nhiém vu dau tu dudng day va dam bao viéc truyén tai dién
dudc an toan; Hé théng diéu d6 dién quoc gia (NLDC) v8i nhiém vu chi
huy, diéu hanh hé théng san xuat, truyén tai va phan phéi dién nang; Téng
cong ty mua ban dién (EPTC) thuc hién mua ban budn va thanh quyét
toan doi v8i cac nha may dién va cac Tong cong ty phan phoi dién.

Phan phai dién: EVN ¢ 5 Téng cong ty thuc hién phan phdi dién va ban (&
dén cac ho tiéu thu dién bao gbm Téng cdng ty dién luc mién Bac, Téng
cbng ty dién luc mién Trung, Tong cong ty dién luc mién Nam, Téng cdng
ty dién luc Ha N&i, Téng cong ty dién luc TP.H6 Chi Minh.



Hinh dnh 27. Chuoi gia tri nganh dién

Ay
2

Generation ion lir istribution lines

Transmission li
energy costs network costs network costs

e crenstormers e
electricity to high voltage convert high voltage
foreaEns e or dinbaton
. EVN Only EVN Only EVN
* GENCO -NLDC (National Load -NPC (Northern Power Corporation)
*  PVPOWER Dispatch Centre) -CPC (Centre Power Corporation)
*+  VINACOMIN -NPT (National power -SPC (Southern Power Corporation)
*  Other transmission) -HNPC (Ha Noi Power Corporation)
Investors -EPTC (Electricity -HCMPC (Ho Chi Minh Power Corporation)
power trading
company

NguBn: Internet, EVN, KBSV Research

Biéu d6 28. CJ cau cong suat lap dat theo nha dau tu Biéu d6 29. Phan loai cac ddi tugng tiéu thu dién
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3. Thdng tin tdng quan vé cac loai hinh phat dién chd yéu & Viét Nam

a) Thay dién
Do vi tri dai ly cGa Viét Nam nam trong vung khi hau nhiét d8i, néng &m mua
nhiéu, nén Viét Nam cé nguén tai nguyén thldy nang tuong déi én. Véi dia hinh
3/4 la d6i nui, su thay doi cao dd tu han 3100m so vdi mat nudc bién da tao ra
nguén thé ndng to I6n do chénh léch dia hinh tao ra. Va thuc té, cadc nha may
thay dién 18n cta Viét Nam tip trung nhiéu & khu vuc Tay Bic BS va Tay Nguyén,
nai c6 dia hinh d6i ndi hiém trd.

Theo EVN, tiém ndng ngudn cong suat thly dién cta ca nudc rgi vao khoang
25,000-26,000 MW, tudng (ng vdi khoang 90-100 ty kWh dién nang. Tinh dén
30/06/2019, téng cOng suat cua tat ca cac nha may thly dién Viét Nam d3 dat
20,000 MW, bang khoang 38% téng cdng suat toan hé théng, trong d6 ¢é 80 cac
du an thady dién [8n va vlia vdi tdng cdng suat 16,000 MW. Dén nay, cic du an
thay dién cd cong sudt trén 100 MW hau nhu da dudc khai thac hét. Cacdy an cé
vi tri thuén lgi, suat dau tu thap cling da dudc trién khai thi cong.



Kha ndng phat dién cta cac nha may thuy dién phu thudc rat nhiéu vao lugng
nudc dau vao. Vi thé san lugng phat dién cua thiy dién thay d6i theo mua trong
nam (mua mua thudng kéo dai tif thang 6 dén thang 11) va hinh thai thgi tiét
trong nam d6 (El Nino - La Nina). Vi du nhu vao mua mua nam 2018, hinh thai
thdi tiét La Nina van dang hoat déng, san lugng dién cia cdc nha may thly dién
[&n dén han 50% san lugng dién toan hé théng, nhung sang mUa mua nam 2019,
ndam cé hinh thai thdi tiét El Nino dang hoat dong, san lugng dién giam 25% so
v3inam 2018 va chi dat khoang 40% san lugng dién toan hé théng.

Biéu dd 30. Tong cong suat lap dat clia cdc nha may thay Bi€u d0 31. Ti 1€ san lugng dién cdc nha may thiy dién
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b) Nhiét dién than
Tinh dén 30/06/2019, Téng cong suat cadc nha may nhiét dién than cda Viét Nam
dat khoadng 20,300 MW, bang 40% t&ng cong suat toan hé théng. Hau hét cac
nha may dién than cla Viét Nam déu dat tai khu vuc Pdng Bic Bd, ndi gan cac
mé than da 18n, va khu vuc ven bién mién Trung va Nam B0, dé thuén tién cho
cdng tac cung cap than bang tau bién.

Cong suat cac nha may dién than ciling tang rat nhanh trong giai doan 2011 -
2019. Ndm 2011, tdng cdng suat cac nha may dién than chi la 3,371MW thi dén
nam 2019 d3 dat 20,300MW, t6c d0 gia tang cOng suat binh quan dat 25%/nam
trong giai doan 2011 - 2019. Tuy nhién, téng céng suat cac nha may dién than
van dang thiéu hut khoang 4,000 MW vao ndm 2020 so vdi quy hoach dién 7 diéu
chinh do tinh trang chdm ché § mét s6 du an nhiét dién than & khu vuc mién
Nam. Trong tudng lai gan, dién than van la nguén phat dién chi chét cua Viét
Nam. Theo quy hoach dién VII diéu chinh, tdng cong suat [dp dat cdc nha may
dién than sé [én dén 45,152 MW vao nam 2025 va 55.252 MW vao nam 2030, lan
lugt chiém ti trong 49.3% va 42.6% tdng cong suat lap dat toan hé théng.

Hién nay, nguén cung cap than ndi dia cho cac nha may nhiét dién than dang bi
thiéu hut do nhu cau tang nhanh va diéu kién khai thac than ngay cang khé khan
khi phai khai thac sdu hdn xudng long dat. Giai phap dudc Bo Cong thuang dua
ra la s& st dung than nhap kh3u dé bu dip phan than thiéu hut. Tuy nhién, B
Céng thudng cling dang khong cho phép cac nha may tu nhap khau than ma
phai nhap khau thdng qua 2 nha phan phoi la Téng cong ty than khoang san Viét
Nam (Vinacomin) va Téng cdng ty than Péng Bic.



Biéu do 32. Tong cong suat lap dit cdc nha mdy nhiét dién Bi€u d0 33. Ti l& san lugng dién cac nha may nhiét dién than
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c) Nhiét dién khi

Tinh d&n 30/06/2019, Téng cong sudt cac nha may nhiét dién khi cla Viét Nam
dat khoang gén 9,000 MW, bang 17% téng cdng suat toan hé théng. Cac nha may
nhiét dién khi cta Viét Nam déu dugc dat trung tdm dién lyc Nhon Trach, trung
tam dién luc Phi My va trung tam dién lyc Ca Mau tai mién Nam. Cac nha may
dién khi déu dudc cung cap khi bdi Téng cong ty khi Viét Nam (PVGas) dan khi tir
cac mo khi ngoai bién thudc bé Cliu Long, b& Nam C6n Sdn va bé Malay - Thé
Chu vé dat lién.

Hién nay, trén 80% san lugng khi dudc cung cap cho cac nha may dién, 10% cho
cac nha may dam, 5% phuc vu cho cac khach hang cong nghiép khac. Theo quy
hoach dién VIl diéu chinh, téng cong suat l3p dat cdc nha mdy dién khi s& |én
dén 18,500 MW vao ndm 2025 va 21,700 MW vao ndm 2030, lan [ugt chiém ti
trong 19.1% va 16.8% téng cdng suat l3p dat toan hé théng.

Hién nay, ngudn cung cap khi cho cac nha may nhiét dién ciing dang thiéu hut
do trif lugng cac mé khi gan bs ngay cang suy giam, do d6 PVGas phai tich cuc
khai thac cac mé khi xa bd, diéu nay s& lam tang chi phi van chuyén khi va xac
Xuat xay ra su ¢d trong qua trinh van chuyén khi ciing cao han, gdy anh hudng
dén hoat dong cla cac nha may nhiét dién. M6t phudng an nita dudc trién khai
[a cac nha may dién khi s& st dung khi LNG nhap kh3u tir nudc ngoai. Dy én 2
nha may dién khi mdi Nhan Trach 3 va Nhan Trach 4 s€ la cac nha may dién khi
dau tién st dung ngudn khi nay.

Biéu d6 34. Tong cong suat lap dit cdc nha may nhiét dién khi Bi€u d6 35. Ti lé san lugng dién cac nha may nhiét dién khi
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d) bDién mit trai

Ngay 14/11/2017, Tha tudng Chinh pht dd ban hanhvan ban s6 11/2017/Qb-TTg
vé viéc khuyén khich phat trién cac nguén nang lugng tdi tao nhu dién mat trdgi,
dién gié. Theo van ban nay, EVN s& mua dién tu cac nha may dién mat trdi hoa
[UGi dién trudc 30/06/2019 vdi gid 9.35 cent/kWh ~ 2,169 vnd/kWh trong vong 20
nam. Day la mdc gia rat uu dai khi gia mua dién hgp dong ctia cac nha may thay
dién chi khoang 1,000 vnd/kWh, nhiét dién than la khoang 1,500 vnd/kWh hay
nhu nhiét dién khi la 1,600 vnd/kWh. V8i uu thé thai gian trién khai dy an nhanh,
nguoén vén vay tU cac ngan hang trong nudc hodc cac t6 chic tin dung quoc té
dang ¢4 |3i sudt hap dan, quyét dinh ctia Tha tudng da lam bung né cudc dua
thuc hién cac du an dién mat trdi nham kip trudc thdi diém 30/06/2019. Chitrong
vong 6 thang dau nam 2019, d3 c6 trén 70 cac du an dién mat trgi di vao van
hanh vdi cong suat han 4,300 MW. Lily ké dén 30/06/2019, d3 cé téng sé 82 nha
may dién mat troi di vao hoat déng vdi téng cong suat dat 4,464 MW, chiém
8,28% téng cdng suat |3p ddt chia hé théng dién Viét Nam. Theo mot bdo cdo gan
day cta B6 Cong thuong trinh [&n Qudc hdi, sé du an dang chd dé tiép tuc dugc
xin vao quy hoach la 260 du an vdi tong cong suat [én dén 28,300 MW.

Do hau hét cac nha may dién mat trgi hoan thanh cing mét thai diém sat méc
30/06/2019 va lai t3p trung rat nhiéu vao cac tinh Ninh Thuén va Binh Thuén, ngi
c6 lugng blic xa mat tréi cao nhat Viét Nam, dan dén viéc dudng truyén dién khu
vuc nay bi qua tai, khdng dap Ung kip nhu cau clia cac nha may. Nhiéu nha may
dudc yéu cau gidam cong suat phat dién dé tranh gy su ¢ cho hé théng truyén
tai trong d6, c6 nha may phai cat giam [&n dén 69% cdng suat. Ngoai ra, mac du
c6 téng coéng suat Idn, nhung dién mat trgi thudng xuyén khong én dinh vi chi
phat dién vao ban ngay va phu thudc vao thdi tiét nén gay khé khan cho cong
tac diéu tiét dién cta cd quan quan ly. Thuc t€ [a hién nay, mac du ¢ tong cong
suat phat dién chi€ém gan 10% téng cong suat [3p dat clia toan hé théng, nhung
san lugng dién phat clia dién mat trgi chi dat 3% san lugng toan hé thong.

DE xay ra tinh trang trén, bd trudng b6 Céng thudng da nhan trach nhiém trudc
Qudc hdi trong viéc v3 quy hoach dién mat trai khi da cap phép 6 at cho cac du
an. Theo Quy hoach dién 7 diéu chinh, téng cong suat cac ngudn nang lugng tai
tao clia Viét Nam nam 2020 la 850 MW va 2030 la 1200 MW, nhung dén
30/06/2019, cong suat cac nha may dién mat trgi da |én dén gan 4,900 MW. Hién
nay, cd ché gia cho cac nha may dién mat trGi phat dién sau ngay 30/09/2019
van chua hoan thién va Chinh pha da ding biéu gia khuyén khich ¢ dinh (FIT)
d6i vdi cac du an chua ky hgp déng mua ban dién va chua kip trién khai dua vao
van hanh nam 2020.



Hinh anh 36. Ban db tiém nidng nang lugng mat trdi Viét Nam
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4. Cdché phat dién va mua ban dién

Cac nha may dién thuc hién mua Hién nay, cdc nha mdy dién thuc hién phét dién theo su diéu khién cla Trung
ban dién véi EVN théng qua 2 cd tam diéu do hé théng dién Quéc gia (EVN NLDC) va thanh toan tién vdi Cong ty
ché: Mua ban theo hgp déng va mua bén dién (EVN EPTC). Cac nha mdy dién thuc hién mua ban dién véi EVN
mua ban trén thi trudng phat dién thong qua 2 cd ché: Mua ban theo hgp dong PPA (Power purchase agreement)

canh tranh va mua ban trén thi trugng phat dién canh tranh CBP (Cost based pool):

- Mua badn theo hop déng PPA: Tat ca cac nha may dién déu ki hdp dong
mua ban dién PPA v3i EVN. Trong d6 xac dinh gia mua dién hgp dong theo
nguyén tac a gid mua dién s& bu dap toan gan nhu toan bd cac chi phi
nhu chi phi khau hao, chi phi ldi vay, chi phi van hanh bao duéng, chi phi
nguyén vat liéu dau vao, chi phi van chuyén nguyén vat liéu... dé bao dam
hiéu qua dy an dat muc IRR gan muic 12%. Hang nam, can cd vao du bao
tinh hinh thay van, nhu cau phu tai, gia nguyén vat liéu dau vao, kha nang
cla tling nha may... ma EVN NLDC (A0) sé giao chi tiéu san lugng cho tling
nha may chi tiét cho dén ting thang (Qc). Can ¢ vao dd, cac nha may dién
sé chu dong |én ké hoach phat dién cho nam sau.

- Mua ban dién trén thj trudng phat dién canh tranh: Sau khi d3 phat du
san lugng dién theo yéu cau clia A0, cac nha may dién cd thé gia tang san



lugng phat dién bang cach phat dién trén thi trudng phat dién canh tranh.
Gia thanh toan trén thi trugng phat dién canh tranh dugc xac dinh theo cg
ché dau gia. Hang ngay, cac nha may dién tham gia thi trudng phat dién
canh tranh sé gufi ban chao vé gia va san lugng phat [én A0. Sau dd, A0 sé
thuc hién huy déng dién cac nha may vdi tiéu chi gia ti thap dén cao theo
tiing ving mién, cho dén khi huy dong du san lugng dién du tinh cho ngay
hom sau. V3i cd ché diu gia nhu vay, cac nha may cd chi phi san xuat thap
nhu thay dién sé c6 |gi thé va thudng thi gia trén thi trudng phat dién canh
tranh s& 1én cao vao mua kho va giam xuéng trong muia mua. Hién nay, c6
khoang 93 nha may dién tham gia vao thi trudng phat dién canh tranh vdi
téng cong suat l3p dat dat 25,550 MW, chiém 48% tng cong suat l3p dat
toan hé théng. San lugng dién phat trén thi trudng phat dién canh tranh
cling bang khodng 20% téng san lugng phat dién cla toan hé théng.

5. Cac giai doan phat trién thj trudng dién
Theo 16 trinh phat trién thi trudng dién Viét Nam, thi thi trudng mua bén dién
Viét Nam sé phat trién thif tu theo 3 cap d6:

- Capdé 1- thitruong phat dién canh tranh: Tai cip dd nay, EVN la don
vi duy nhat thuc hién mua dién. Muc tiéu la uu tién huy ddng cac nguén
dién c6 chi phi thap gitp giam chi phi. Cac nha may dién sé gufi ban chao
gia phat dién l&én A0, can clf vao mic gia, khu vuc, san lugng cuia tiing nha
may ma A0 s& [én danh sach cac san lugng dién s& dugc huy dong trong
ngay hém sau. Thj trudng phat dién canh tranh dén thai diém cudi ndm
2019 thi da van hanh dudc 7 nam.

- Cap dé 2 - thitrudng ban buén dién canh tranh: Tai cap dd nay, EVN
khong phai la dan vi duy nhat mua dién ma sé la cac Téng cong ty dién
luc, cac cong ty dién luc hodc cac ddn vi tiéu thu dién 8n sé dugc mua
budn dién tryc ti€p tu cdc nha may phat dién hodc trén thi trugng dién.
Tuy nhién, hién nay, mdi chi c6 5 Tong cong ty dién luc, la don vi thanh
vién clia EVN, la cac ddn vi mua budn dién trén thi trudng. Giai doan thi
trudng ban budn canh tranh da dugc van hanh thi diém vao dau ndm 2019
va du kién sé hoan thién vao nam 2023

- Capdé 3 - thitruong ban lé dién canh tranh: Tai cap dd nay, EVN sé&
tach bach phan phéiva ban lé dién. Theo d6, s€ c6 cac cong ty ban lé dién
mua dién tU cac ddn vi mua budn dién, tryc tiép tif cdc nha may dién hodc
mua ptrén thi trugng dién. Sau dd, cac cong ty nay sé thuc hién ban 1é dén
tiing don vi tiéu thu dién. Thi trudng ban (& dién canh tranh du kién sé& bat
d3au thi diém van hanh ngay sau khi thi trudng ban budn dién canh tranh
hoan thién

6. Cac giai doan phat trién thj trudng dién

Hé théng truyén tai va phan phoi dién Viét Nam dudc quan ly doc quyén bdi
Téng cong ty truyén tai dién Qudc gia (EVN NPT), mét thanh vién cta Tap doan
Dién lyc Viét Nam (EVN). Tinh dén hét nam 2018, hé théng truyén tai va phan
phoi dién cta Viét Nam c6 24,950.03 km dudng day (bao gom 7,827.34km
dudng day 550 kV va 17,122.69km dudng day 220kV) va 153 tram bién ap (gom
30 TBA 500KkV va 123 TBA 220kV) vdi tong dung lugng MBA la 91,256 MVA. Hé
thong dd phu dén toan bd tat ca cac tinh va cac thanh phd trén ca nudc, ti [é
pht cac hd dan cé dién dé st dung dat 99.05%. Hién nay, vé quy mo hé théng



truyén tai Viét Nam dding thi 3 trong cac nudc ASEAN va thif 8 trong 24 t6 chic
truyén tai dién clia chau A vé chiéu dai dudng day.

Hinh anh 37. Hé théng truyén tai dién qudc gia Viét Nam
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Hé théng khuyén nghi

Hé thang khuyén nghi dau tu c8 phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao han trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét di trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém hahn thi trugng

Y kién trong béo cdo nay phan anh danh gia chuyén mén cla (cac) chuyén vién
phan tich ké ti ngay phat hanh va dya trén théng tin va dif liéu thu dudc tlf cac
ngudn ma KBSV cho [ déng tin cdy. KBSV khdng tuyén b rang théng tin va dit liéu
la chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé
thay d6i ma khéng can thdng béo trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cac
trudng hgp va muyc tiéu cu thé cda riéng minh va ty chiu trdch nhiém vé cac quyét
dinh dau tu cia minh va chiing t6i sé& khdng c6 trach nhiém déi vdi cac khoan dau
tu hodc két qua clia chiing. Nhiing tai liéu nay la ban quyén cta KBSV va khéng
dudc sao chép, phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng ¢ su dong y trudc bang vin
ban ctia KBSV. Nhdn xét va quan diém trong bao céo nay cé tinh chat chungva chi
nham muc dich tham khdo va khéng dudc phép sit dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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