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* Nam 2025, hé théng dién huy ddng 332.8 ty kWh, tang 4,6% so vd&i cung ky. Cong suat nguén dién toan hé théng dat khoang
87.600 MW. Trong d6, cOng suat cla nhiét dién than khoang 28.100MW (32,1%), thuy dién 24.640MW (28,1%), nang lugng tai
tao 24.453 MW (27,9%), nhiét dién khi va dau (6,2%). Lly ké hai thdng dau nam 2026, tdng san luong dién cda toan hé thong
dat hon 48.2 ty kWh, trong dé nhiét dién than chiém ty trong I&n nhat (50,97%), thly dién (22,37%), nang lugng tai tao
(15,75%), nhiét dién khi (6,85%) va nhap khau (4,05%)

* Co cau san lugng dién cho thay cdc nha may ngoai EVN chiém ty trong I&n nhat (gan 58%, dat 180,37 ty kWh), ti€p dén la ba
Tong cong ty phat dién (24,2%) va Cong ty me EVN (17,7%). Dién thuong pham toan Tap doan dat 287,85 ty kWh, tdng 4,9% so
V@i cing ky, phdn anh nhu cau dién tiép tuc tang én dinh.

* Nam 2026, B6 Cong Thuong dat kich ban co s& tang trudng tiéu thu dién & muirc tang 8%, kich ban diéu hanh hon 11% va kich
ban cao 14%.
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* Nam 2025, EVN da khdi cong 215 céng thanh va hoan thanh déng dién 260 céng trinh cap 110 kV - 500 kV, b6 sung vao hé
théng 27.00 MAV cdng suat tram va gan 3,900 km dudng day cho hé théng dién quéc gia. Cac du an trong diém gém dudng
day 500 kV Lao Cai - Vinh Yén, duong day 500 kV Monsoon Thanh My, cap dién Cén Dao, 220 kV déng bé Nhon Trach 3&4.

* T6éng cong ty Truyén tai dién Quoc gia (EVNNPT) nam 2026 dat muc tiéu khdi cong 87 cong trinh va dong dién 86 cong trinh
truyén tai dién. Trong tdm la phat trién ludi 500kV lién ving nham gidi tda cong suat ngudn dién va tang cudng lién két hé
théng, dong thai mé rong ludi 220kV dé dap ng nhu cau phu tai tang nhanh.

* P& ra ngudn von dau tu cho viéc phat trién mang ludi truyén tai dién dén nam 2030 gan 18 ty USD sé& dam bao duogc backlog
xay lap cho nhém xay lap va tu van luéi dién nhu TV1, TV2, PC1.

Von dau tu xay dung luéi dién (Ty USD)

Cac du an truyén tai dién Cong suat Van hanh
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25 Pudng day 500kV Hai Phong - Thai Binh 38.3km Du kién 2026
20 Pudng day 500kV Son La 1- Son Tay 164km Du kién 2027

15
Pudng day 220kV Than Uyén - Lao Cai 73.5km Du ki€én 2026

10
Pbudng day 500 kV Nho Quan - Thudng Tin 80 km Du kién 2026
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Pudng day 500kV Viing A_ng - ba Nang 16.8km Dur kién 2026
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Ngudn: EVN, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset téng hop
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* Nguyén vat liéu dau vao cia nhdom nhiét dién bi anh hudng I6n khi chién tranh & khu vuc Trung Béng dién ra lam gia dau, khi
LNG (khi tur nhién),va than déng loat tang manh.

* Theo Reuters, viéc dong clra eo bién Hormuz vao thang 3/2026 da lam gian doan khoang 20% ngudn cung toan cau, trong dé
Qatar - qudc gia chiém 70% LNG cla khu vuc Trung Péng tuyén bé khdng thé cung cdp cho nhiéu hop déng xuat khau cda
quéc gia vi ly do van chuyén va ca sd san xuat bi tan cong. Cac quéc gia phu thuéc vao ngudn cung nhap khau & khu vuc Chau
A va Chau Au d6i mat vdi rui ro thi€u hut nang lugng khi ngudn cung xuat phat phan 1én tir khu vuc Trung Bang.

* Viéc dit gay ngudn cung khi dét, nguyén liéu nhu than da dang dugc trd thanh nguén nang lugng du phong gitp 6n dinh
dugc chién luge clia cac quéc gia dé duy tri ngudn dién. Do gid khi tang cao va ngudn cung bi gidn doan, nén cac nudce trong
khu vire Chau Au va Nhat Ban budc phia tai khdi ddng lai cdc nha may nhiét dién than dé bu dap khodng tréng nang lugng khi
cac nha may nhiét dién khi LNG bi gian doan do thi€u nguén nguyén liéu dau vao.

Gia khi LNG khu vuc Chau A (USD/MM.BTU) Gia than (USD/tan)
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* Pién khi dang dugc tap trung phat trién trd thanh ngudn dién chay nén cdia hé théng dé bu dap cho bién déng clia cac ngudn nang lugng tai
tao, dap rng dugc nhu cau phu tai trong cac gid cao diém bu dap cho qua trinh gidm dan phu thudc vao nhiét dién than. Trong béi canh hién
tai, cac du an dién khi dang dugc tap trung phat trién hudng tdi muc tiéu dat cong sudt 22.524 MW & nam 2030. Nha may dién LNG dau tién cua
Viét Nam |a Nhon Trach 3&4 vdi tong cdng suat 1.624 MW da dugc dua vao hoat ddng danh dau cd6t méc dau tién cdia nganh nang lugng.

* Nguoén cung khi ndi dia dang suy giam khi cadc mé khi dang di vao giai doan cudi khai thac, khong du dap irng nhu cau. Nguén cung khi vu tién
cho cac nha may Nhon Trach 1&2, Phi My 1 con hgp déng bao tiéu khi véi GAS. Trong d6, Nhon Trach 2 dugc cam két bao tiéu 0.6 ty m3 dén
hé&t nam 2026. Gia khi ndi dia giao déng trung binh t&r ndm 2025 t&i hién tai & mirc 9.35 USD/MM.BTU. Trong khi gid LNG chau A cé su tdng dot
bién khi cang thang chién tranh l1&én vling 19-20 USD/MM.BTU tdng gan 70% so v&i mirc nén cd.

Du én ca("“fl’vf;)‘at N&m van hanh Tién do Du én T'E%"r';g;g Van hanh Tién d6
LNG Quang Ninh 1500 2028-2029 Pang thi cong L6 B 107 2026-2027 Pang xay dung
LNG Théi Binh 1500 2029 Sap khdi cong Ca Voi Xanh 150 2029-2030 Chuan bi dau tu
LNG Quang TrachIl 1500 2028-2029 Pang thi cong Bao Vang 58 2029-2030 bang xdy dung
LNG Hai Ling 1500 2028-2029 S3p khéi cong SuTur Trang 17 2026-2027 bang xay dung
Nhon Trach 384 1624 2025 Van hanh Nam Du - U Minh 5,6 2026-2027 Chuén bj dau tu
LNG Hiép Phudc 1 1200 2025 Pang thi céng Ken Bau 200-250 2028-2029 DPanh gia trit luvgng, tinh kha thi
LNG Long An 1 1500 2029-2030 Chuan bi dau tu, dam phan hop déng gia
BOT Son My 1 2250 2027-2029 Chuén bj dau tu, dam phan hgp dong gia
BOT Son My 2 2250 2027-2030 Chuan bj dau tu, dam phan hgp dong gia
LNG Bac Liéu 3200 2027-2029 Chuan bj dau tu, dam phan hgp dong gia
LNG Nghi Son 1500 2029-2030 Chua chon chd dau tu
LNG Cana 1500 2029-2030 Chuén bj dau tu, dam phan hgp dong gia
LNG Quynh Lap 1500 2029-2030 Chua chon cha dau tu

Ngudn: Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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* Du bdo mai nhat tlr Co quan Quan ly Khi quyén va Pai duong Quéc gia My (NOAA) vao thang 3/2026 cho thay tinh trang
ENSO (El Nino - Dao d6ng Nam) van dang & trong pha Trung lap, khéng bi chi phéi bdi hai hién tugng khi hau El Nino (Pha
néng) hay La Nina (Pha lanh). Xac suat xay ra pha El Nino tang cao dang ké tir gitta nam va nhiéu kha nang sé duy tri dén
cubi nam 2026. Khi pha El Nino chiém uu thé, s6 ngay nang va cudng do nang sé cao hon so véi 2024 va lugng mua cé xu
huéng gidm dan dén luu lugng nudc vé ho thap.

* San lugng dién thay dién nam 2025 ghi nhan sy phuc hoi rd rét khi diéu kién thai tiét chuyén sang pha La Nifia, tao thuan
lgi cho cac hoé chira tich nudc va gidp cac doanh nghiép thay dién van hanh véi san lugng cao hon so v&i mirc nén thap
trong giai doan 2023-2024 chiu anh hudng cuda El Nifio. Tuy nhién, buédc sang nam 2026, san lugng thay dién dugc du bao
suy giam trd lai do diéu kién thdy van kém thuan Igi hon, qua d6 lam giam kha nang phat dién cdia cdc nha may thuy dién.
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7 | Vietnam macro and stock market Mirae Asset Securities (Vietham) Research



* Pién gié dugc dinh hudng la ngudn nang lugng tai tao chu luc. DEn nam 2030, tong cdng suat dién gid trén b va gan bg
du kién dat 26.066-38.029 MW. Bong thdi, dién gidé ngoai khoi dat muc tiéu dat 6.000-17.032 MW trong giai doan 2030-
2035, v@i tiém nang lén téi 600.000 MW. Theo d6, dién gi6é udc tinh s& chiém khodng 30-40% téng cbng suat toan hé théng.

* Dy an dién gi6 ngoai khoi bat dau trong qua trinh khao sat tinh kha thi va chuan bi dau tu trong nam 2026. Ky vong mét s6
du an sé dudgc tién hanh thi cong vao giai doan 2026 - 2027 dé dat dugc muc tiéu vé tang trudng cong suat dién gié vao

nam 2030.

* Cac du an dién gi6é dang cham lai do nhiéu khé khan do thi€u co ché gia dién 6n dinh, han ché vé ha tang dién, rdi ro ty gia

khi nguon lap rap phu thudc vao nhap khau.
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2026 Pang thi céng
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2026 Pang thi cdng
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2026-2027 Chuan bj dau tu
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* K&t qué~kinh doanh nam 2025 cla cac doanh nghiép dién cho thay su phan héa rd rét vé Igi nhuan du doanh thu nhin
chung van tang trudng, phan anh ap Iuc chi phi dau vao cla cdc nhém cé su phan héa va dac thu diéu tiét gia dién.

* Nhom thady dién gom VSH, SJD, TMP, SHP ghi nhan két qua tich cuc va én dinh han, nhg diéu kién thdy van thuan Igi ho trg
san lugng. Ngugc lai, nhém nhiét dién than nhu PPC, QTP du doanh thu va Igi nhuan suy gidam dang ké, khi tap trung huy
déng vao cac kénh thdy dién vao nam 2025, su trd lai cia nhdm nhiét dién khi NT2, POW ghi nhan su tang trudng khi day

manh huy déng & nhém nay.

* Cac doanh nghiép cé chat lugng tang trudng tét nhu PC1 va REE nhd vao da dang hoat dong kinh doanh. Nhém tu van
dién nhu TV2, TV1 ti€p tuc tang trudng nhd nhu cau mé rong mang ludi dién va dau tu ngudn dién gia tang.

Doanh thu (Ty déng)
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Ngubn: Fiinpro, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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* Trong nam 2025, dinh gid P/E clia cac doanh nghiép dién phan hda ro rét: nhém QTP, NT2, GEG, PC1, TV1, SJD dang giao
dich dudi trung binh 5 nam, phan anh trang thai chiét khau va ky vong than trong. Trong khi, PPC, TV2, REE, TMP, SHP cé
P/E cao hon lich str, cho thay ky vong tich cuc hon vé tang trudng va chat lugng lgi nhuan.

* ROE trung binh 5 ndam, cac doanh nghiép nhu TMP, SHP, VSH, SBA, TV1 duy tri miec sinh 16i cao, qua d6 ho trg dinh gia,
trong khi nhém nhiét dién (PPC, HND, POW, BTP) c6 ROE thap va d6i mat rui ro diéu chinh.

P/E ROE
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Ngubn: FiinPro, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hop.
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Khuyén nghi

Analyst: Nguyén Viét Sang

Email: sang.nv@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (20/04/2026) 36.150
Gid muc tiéu (12 thang) 45.400
Loi nhuan ky vong 25,9%
L&i rong (26F, ty dong) 381
Tang trudng EPS (26F, %) 275%
P/E (26F, x) 7.1
Von hoa (ty dong) 2.441
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 68
Ty 1& CP tu do chuy&n nhugng (%) 46,9
Ty |& s& hiru cla NDTNN (%) 7.7
Beta (12M) 0,7
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 28.850
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 44.200
(%) ™ 3M 12M
Tuyét doi -0,8 3,7 14,6
Tuong d6i -12,3 -5,7 -36,1

CTCP Tu van Xay dung Pién 2 (TV2)

Tang két n6i, m& rong ngudn cung

TV2 la don vi dau nganh trong Iinh vuc tu van thiét k& quan ly du &n va téng thau EPC cho cac céng trinh nguén dién va ludi dién tai Viét Nam

Nam 2025, TV2 ghi nhan doanh thu thuan dat 1.334 ty dong (-0,1% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 95,6 ty dong (+47,8% YoY), trong dé thu nhép khéc
ghi nhan 24,6 ty dong (+397% YoY).

Backlog xdy lap truyén tai Idn: Quy hoach dién VIII cé ké hoach mé& rong va nang cap hé thong truyén tai dién du kié€n trong giai doan 2026 - 2030 xay
dung méi 12.944 km, cdi tao 1.404 km dudng day 500 kV, cung 102.900 MVA xay méi va 23.250 MVA cdi tao tram 500 kV. Bong thoi & cap 220 kV, xay
m&i khoang 105.565 MVA va cdi tao 17.509 MVA tram bién ap, di kém 15.307 km xdy mdi va 5.483 km dudng day dugc nang cap. Vén dau tu cho ludi
dién truyén tai khoang 18,1 ty USD. Dy an truyén tai dién TV2 dang xay dung Buong day 500kV Than Uyén - Yén Bai.

Tang trudng theo mad rong cong suat: Budc qua giai doan khé khan trong qua trinh cho quy hoach dién VIII dugc phé duyét lam cham tién do xay
dung nha may dién dan dén thiéu cac hgp ddng EPC. TV2 dang st hiru cac g6i thau du an O Mén 4, Biomass Yén Ba&i, Biomass Tuyén Quang, Dién gi6
Tan Thuan 3 vdi thdi gian xay dung t nam 2026 - 2028. Ky vong TV2 sé gop mat vao cac du an dién khi LNG md&i va dy an dién hat nhan Ninh Thuan
1,2.

Ngudn thu én dinh tir van hanh va bdo tri: TV2 dang quéan ly khodng 50 nha may dién, duy tri hé sé kha dung clia cac nha may & murc cao. Udc tinh
hién tai cong suat TV2 dang quan ly dat 6,8 GW. Ky vong dat doanh thu t&r mang nay déng goép tir 500 ty doanh thu, tang trudng theo mé rong cong
suat nguon dién.

Doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué clla TV2 nam 2026 du bao dat Ian lugt 3.642 ty déng (+173% YoY) va 345 ty dong (+261% YoY): 1) Doanh thu
mang EPC va O&M tang trudng manh mé +169% (YoY); 2) Bién lgi nhudn gép & murc 14,1%; 3) Chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu thuan tGi
uu vé murc 3,6%.

EPS forward cho ndm 2026 dat 5.267 déng/cp, tuong &rng v&i murc P/E forward & mirc 7,1 lan. Chang t6i danh gia TICH CUC cho TV2: 1) Cong ty dau
nganh tu van, thi céng xay lap dién; 2) Nhu cdu mé réng mang ludi truyén tai va tang céng sudt ngudn; 3) Co cau tai chinh lanh manh.

(%) — VN-Index TV2 VN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
170 Doanh thu (ty déng) 3,346 1,322 1,061 1,372 1,335 3,642
160 LNHBKD (ty dong) 272 57 71 76 52 381
14512 Ty 1& LNHDKD (%) 8.1 43 6.7 5.6 3.9 10.5
130 Lai rong (ty dong) 262 53 53 76 95 345
120 ' EPS (VND) 3,883 662 463 762 1,401 5,267
110 ﬁrv/ ROE (%) 25.0 33 23 4.0 7.4 27.1
100 P/E (x) 7.3 33.7 81.6 43.8 24.6 7.1
90
% P/B (x) 1.6 1.1 1.9 1.8 1.8 1.9
Apr25 Jun25 Aug25 Oct25 Dec25 Feb26 Apr26  CO tlc/thigia (%) #N/A 45 2.6 3.0 2.9 2.7

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



CTCP Pién luwc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2)
Tai dinh gia dong tién
« NT2 la doanh nghiép s& htru nha may dién khi Nhon Trach 2, gitr vi tri quan trong ctia Viét Nam, nam tai trung tdm cdng nghiép Nhon Trach
) ) - Long Nai v6i téng c6ng suat 750 MW.

Khuyén nghi Ta ng ty trong « Trong b&o cdo tai chinh kiém todn ndm 2025, NT2 ghi nhan sy diéu chinh tich cuc véi doanh thu thuan dat 7.958 ty dong (+34% YoY) va Igi nh
uan sau thué (LNST) dat mdrc 1.130 ty dong (+1.264% YoY), nhd téng san lugng dién va san lugng hop dong (Qc) lan lugt dat 3.118 triéu kWh
(+14% CK) va 3.492 triéu kWh (+57% CK). Diém sang nam & bién Igi nhuan gdp bt pha manh mé tir 0,9% Ién 15,7%, do gia khi binh quan thap
hon -1% yoy.

PETROVIETNAM « Trién vong cda NT2 trong nam 2026 dugc danh gia tich cuc, v&i trong tdm nam & nlra cudi nam (2H2026). Theo Trung tdm Dy bao KTTV Quéc

gia, tir cudi nam 2026, hién tugng El Nifio c6 kha nang hinh thanh vai xac suat dat 70-80% va cudng dé cé thé dat mirc manh. Dién bién nay h

am y diéu kién thdy van trong giai doan cudi ndm c6 thé kém thuan Igi, qua d6 lam gidm ap luc canh tranh tir nguén thiy dién gia ré vamar

Analyst: Huynh Th Thu Thao a du dia cai thién san lugng huy ddng cho cac nha may dién khi nhu NT2. KQKD 2 thang dau nam ghi nhan &n tuong vdi san luong phat dién
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 dat 574 triéu kWh (+94% YOY).

Gia doéng clra (09/04/2026) 25,700
30,000

+ Dang chuy, viéc hoan tat khdu hao may méc, thiét bi sé tiét giam gan 400 ty déng, gitip bu dap dang ké tac déng tir viéc thué suat TNDN qua
y v& murc pho thong 20% sau khi hét thai gian hudng uu dai 10%.

+ Chudng tdi du bao doanh thu thuan va LNST cdia NT2 nam 2026 dat lan lugt 7.295 ty dong (-8% YoY) va 1.212 ty dong (+7% YoY) dé phan anh ti
nh than trong trudc gidi han ngudn cung khi néi dia (GAS cam két 0,6 ty m3): 1) Gia ban dién trung binh dat 2.533 VND/kWh (+2%YoY); 2) Gia

Lai rong (26F, ty dong) 1.212 khi binh quan ky vong duy tri di ngang; 3) Khau hao hoan tat trong nam 2025. EPS forward cho nam 2026 dat 4.209 dong/cp, tuong rng véi

9.9 murc P/E forward & mirc 6,1 1an, thap hon trung binh 5 ndm gan nhat. Ching tdi danh gid TICH CUC cho NT2: 1) Gi4 ban dién trung binh ting

trudng vugt chi phi; 2) Ty sudt ¢6 tirc tang trudng trd lai, ky vong dat 1.500d/cé phiéu trong nam 2026.

Gid muc tiéu (12 thang)

Loi nhuan ky vong 16.7%

Tang trudng EPS (25F, %)

P/E (26F, x) 6.1

V6n hod (ty dong) 7398 (%) VN-Index NT2 UN FY2021  FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 288 190 Doanh thu (ty dong) 6,150 8,788 6,386 5,944 7,958 7,295
Ty 1& CP tu do chuyén nhuong (%) 323 70 LNHDKD (ty déng) 593 950 441 (30) 1,163 1,418
Ty 1& s& hitu ctia NDTNN (%) 12.7 Ty |é LNHDKD (%) 96 10.8 6.9 (0.5) 14.6 19.4
Beta (12M) 07 150 Lai rong (ty dong) 534 883 473 83 1,130 1,212
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 16,750 EPS (VND) 1,778 2,992 1,546 190 3,829 4,209
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 29,450 120 ROE (%) 12.0 19.5 9.9 13 24.4 21.5
(%) ™ 3M  12M 10 P/E (x) 14.8 9.6 15.8 110.3 6.4 6.1
Tuyét doi 78.8 93.6 180.6 0 P/B (x) 1.8 1.8 1.6 14 14 13
Tuong d6i 75.2 943 121.9 Apr25 Jun2s Aug2s Oct25 Dec25s Feb26 Apr26  COtuc/thigia (%) 7.6 45 122 6.7 2.9 5.8

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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