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Tổng công suất lắp đặt dự kiến tăng trưởng với tốc 
độ CAGR 18% trong giai đoạn 2024–2030

 

 
Khung giá trần điện gió mới cao hơn từ 9%–23% so 

với mức giá chuyển tiếp trước đó

 
 

Nhiệt điện đang ngày càng trở nên đắt đỏ hơn

 
Nguồn: YSVN, BCT, EVN 

 

 

Nhiệt điện gặp thách thức 

Thời điểm để chuyển sang năng lượng tái tạo 

Tiêu thụ điện đang trên đà tăng trưởng. Tiêu thụ điện trong năm 2025 tăng 

4,9% YoY đạt 288 tỷ kWh. Tổng công suất lắp đặt của toàn hệ thống tăng 7,9% 

YoY, đạt xấp xỉ 87.600 MW. Chúng tôi vẫn nhận thấy sự phụ thuộc nặng nề vào 

nhiệt điện, với 61% sản lượng điện năm 2025 được sản xuất từ khí và than. Điều 

này khiến Việt Nam rơi vào thế dễ bị ảnh hưởng tiêu cực trong bối cảnh gián đoạn 

năng lượng hiện nay. 

Nhiệt điện đối mặt với những thách thức ngắn hạn (và có thể là dài hạn). Giá 

dầu FO đã tăng gấp đôi lên mức 700 USD/tấn chỉ vài ngày sau khi xung đột Trung 

Đông bùng phát. Giá khí đầu vào liên kết chặt chẽ với giá FO, được tính bằng 

46% giá FO + phí vận chuyển. Các hợp đồng PPA nhiệt điện cho thấy giá điện 

nhiệt điện cuối cùng sẽ phải tăng lên, điều này có thể không mấy hấp dẫn đối với 

bên mua độc quyền là EVN. 

Điện gió và điện mặt trời ngày càng hấp dẫn với mức giá năm 2025 dường 

như rẻ hơn so với điện khí. Xung đột Iran có thể nới rộng khoảng cách này. Giá 

mua điện gió theo cơ chế mới với giá trần dao động từ 1.800 - 2.000 đồng/ kWh. 

Giá mua điện mặt trời theo cơ chế FIT 2 dao động từ 1.900 - 2.220 đồng/ kWh. 

Trong khi đó, giá bán điện bình quân (GBBQ) điện khí của POW vào khoảng 2.500 

đồng và điện than khoảng 1.900 đồng. 

Chúng tôi duy trì quan điểm tích cực trong dài hạn đối với các doanh nghiệp 

năng lượng xanh. Quy hoạch điện VIII sửa đổi tập trung rõ rệt vào năng lượng 

tái tạo với các khoản đầu tư lớn đã được dự kiến. Các đối tượng hưởng lợi bao 

gồm các công ty xây lắp điện (PC1: MUA – Khuyến nghị hàng đầu của chúng tôi 

trong ngành) và các nhà phát triển năng lượng như REE, HDG và GEG (Không 

đánh giá). 

Chính sách mới có thể có lợi cho POW (BÁN). Bộ Công Thương đã đề xuất 

tăng sản lượng điện hợp đồng (Qc) tối thiểu cho các nhà máy điện khí LNG lên 

75%, từ mức 65% hiện tại. Thời hạn hợp đồng PPA sẽ tăng lên 15 năm thay vì 

10 năm hiện nay, nhằm đảm bảo các nhà phát triển điện có thể chi trả các khoản 

nợ (như nợ vay ngân hàng). Điều này sẽ mang lại tác động tích cực cho POW, 

nhưng không đủ để bù đắp những rủi ro từ sự gián đoạn nguồn cung khí toàn cầu.

   Báo cáo ngành  

     

 Việt Nam: Ngành Năng lượng  18 March 2026  

 

 

 

Tiêu điểm 
► Nhiệt điện đối mặt với những thách thức trong ngắn 

hạn (và có khả năng là cả dài hạn) khi giá nguyên liệu 
đầu vào tăng vọt.  

► Tuy nhiên, tiêu thụ điện năng vẫn giữ mức ổn định dù 
tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ. 

► Trong bối cảnh này, điện gió và điện mặt trời ngày 
càng có lợi thế về giá hơn so với nhiệt điện.  

► Chúng tôi duy trì quan điểm tích cực trong dài hạn đối 
với các doanh nghiệp năng lượng xanh tại Việt Nam. 

 

Quan điểm 
► Sự phụ thuộc nặng nề vào nhiệt điện khiến Việt Nam dễ 

bị ảnh hưởng trước những gián đoạn năng lượng.  

► Giá điện từ nhiệt điện theo các hợp đồng PPA cuối cùng 
sẽ tăng lên cùng với giá nguyên liệu đầu vào. 

► Do đó, giá mua điện gió và điện mặt trời càng hấp dẫn 
hơn so với nhiệt điện đối với bên mua duy nhất là EVN. 

► PC1 (MUA) là khuyến nghị hàng đầu trong ngành.  

► Các ý tưởng năng lượng xanh khác: GEG, REE, HDG 
(Không đánh giá). 

 

 

 

 
Tổng quan: Tổng công suất lắp đặt của toàn hệ thống đã tăng 7,9% YoY, đạt xấp xỉ 87.600 MW trong năm 2025. Nhiệt điện than chiếm 54,3% tổng sản lượng điện 

trong 1H2025, tiếp theo là thủy điện (23,4%), tua bin khí (6,6%), điện mặt trời (9%) và điện gió (4%).  
 

 

Chuyên viên phân tích: 

Trương Quang Bình 

+84 28 3622 6868 ext 3845 

Binh.truong@yuanta.com.vn  

 
 

http://yuanta.com.vn 

Bloomberg code: YUTA 

 

Coal 
17%

Domestic 
gas 
18%

Hydropower
18%

Renewable 
(solar & 

wind)
43%

Others
4%

REVISED PDP 8 POWER MIX 2030E

http://yuanta.com.vn/


 

 

 

Giá năng lượng tái tạo trở nên hấp dẫn hơn 

Triển vọng dài hạn vững chắc cho năng lượng tái tạo. Quy hoạch điện VIII (QHĐ8) sửa 

đổi đã thiết lập công suất sản xuất điện có CAGR là +12,4% trong giai đoạn 2024-2030 nhằm 

đảm bảo cung cấp đủ điện năng cho mục tiêu tăng trưởng GDP +10% trong cùng kỳ. Quyết 

định số 1509/QĐ-BCT của Bộ Công Thương đưa ra kế hoạch đầu tư lớn cho giai đoạn 2026-

2030, bao gồm 118 tỷ USD (23,6 tỷ USD/năm) cho sản xuất năng lượng và 18 tỷ USD (3,6 

tỷ USD/năm) cho lưới điện. Điều này sẽ mang lại lợi ích cho các công ty xây lắp điện và các 

nhà cung cấp năng lượng xanh. 

Tiêu thụ điện năng đang trên đà tăng trưởng. Tiêu thụ điện trong năm 2025 đạt 288 tỷ 

kWh, tăng +4,9% YoY. Đáng chú ý, Việt Nam phụ thuộc nhiều hơn vào nhiệt điện than trong 

1H2025 (dữ liệu mới nhất hiện có), do nguồn cung khí thiên nhiên sụt giảm. Nhiệt điện than 

chiếm 54,3% sản lượng điện tiêu thụ; tuabin khí chiếm 6,6%; điện mặt trời 9%; điện gió 4%; 

thủy điện 23,4%; và điện nhập khẩu chiếm 2,1% tổng sản lượng điện của toàn hệ thống. 

Biểu đồ 1. Cơ cấu nguồn điện huy động trong 1H2025  

Rega rdig.5 billion kWh,  
Nguồn: BCT, YSVN  

 

Nhiệt điện đang đối mặt với những thách thức ngắn hạn khi giá nguyên liệu đầu vào 

có xu hướng tăng mạnh. Xung đột tại Iran đã khiến giá dầu FO tăng gấp đôi, chạm mức 

700 USD/tấn chỉ trong vài ngày. 

Giá khí đầu vào cho nhiệt điện có khả năng tăng mạnh do công thức tính giá được xác định 

bằng 46% giá dầu FO cộng với phí vận chuyển. Thêm vào đó, giá than thế giới tăng vọt 

cũng sẽ khiến chi phí đầu vào của các nhà máy nhiệt điện than tăng cao. 

Hình 1. Giá than tăng vọt 

 

 Hình 2: Giá dầu FO tăng gấp 2 lần  

 

  

 
Nguồn: Tradingeconomics.com    Nguồn: Bloomberg  

 

Giá điện từ các nhà máy nhiệt điện vận hành theo hợp đồng mua bán điện (PPA) cuối 

cùng cũng sẽ tăng theo tương ứng. Thông thường, 80% sản lượng điện được bán theo 

cơ chế giá hợp đồng (giá thành cộng biên lợi nhuận), trong khi 20% còn lại được bán theo 



 

 

 

cơ chế thị trường. Tuy nhiên, nhiệt điện khí có khả năng sẽ trở nên kém hấp dẫn đối với bên 

mua duy nhất là EVN khi các chi phí đầu vào được tính vào giá thành điện sản xuất. 

Năng lượng gió và năng lượng mặt trời hiện đang cho thấy sức hấp dẫn lớn hơn so 

với nhiệt điện – ít nhất là khi so sánh với các nhà máy nhiệt điện của POW. Giá bán 

trung bình năm 2025 của NT2 đạt 2.438 đồng/kWh, trong khi NT1 là 2.546 đồng/kWh. Những 

mức giá này (được ghi nhận trước cuộc khủng hoảng vùng Vịnh) vốn đã cao hơn giá mua 

của cả điện mặt trời và điện gió. Trong khi đó, giá bán bình quân (GBBQ) của nhiệt điện than 

tại Vũng Áng đã chạm mức 1.900 đồng/kWh. 

Biểu đồ 2: Giá trần điện gió đã tăng lên 

 

Nguồn: BCT, QHĐ8 sửa đổi  

 

Giá trần điện gió hiện tại (~ 1.800 đồng đến 2.000 đồng/kWh). Báo cáo trước của chúng 

tôi đã thảo luận về cơ chế giá trần mới chính thức được phê duyệt vào ngày 30/05/2025 

thông qua việc ban hành Quyết định số 1508/QĐ-BCT.  

Giá mua điện mặt trời hiện tại thấp hơn đáng kể so với mức 2.000 đồng/kWh, dao động 

từ 1.149 - 1.876 đồng. Đối với các dự án hưởng giá Solar FIT 2 (được vận hành thương mại 

trước năm 2021), mức giá dao động từ 7,09 US cents (1.900 đồng)/kWh cho các dự án điện 

mặt trời mặt đất đến 8,38 US cents (2.220 đồng)/kWh cho điện mặt trời áp mái. 

Biểu đồ 3: Năng lượng tái tạo có vẻ rẻ hơn so với nhiệt điện trong năm 2025 

 

Nguồn: YSVN  

 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2025/07/20250605-Sector-update-final-1.pdf


 

 

 

 

Do đó, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực trong dài hạn đối với các doanh nghiệp 

năng lượng xanh. Quy hoạch điện VIII (QHĐ8) sửa đổi tập trung rõ rệt vào năng lượng tái 

tạo với các khoản đầu tư lớn đã được dự kiến. Các đối thủ hưởng lợi bao gồm các công ty 

xây lắp điện (PC1: MUA – Khuyến nghị hàng đầu của chúng tôi trong ngành năng lượng) và 

các nhà phát triển năng lượng như REE, HDG và GEG (Không đánh giá). 

 

PC1: Doanh nghiệp dẫn đầu thị trường về xây lắp điện 

➢ Lượng backlog mảng EPC của PC1 đạt 8.250 tỷ đồng (+19,7% YoY) tại tháng 

12/2025 và có thể tiếp tục duy trì mức cao nhờ nhu cầu năng lượng thúc đẩy phát 

triển kinh tế và quy hoạch điện mới của chính phủ. 

➢ Công ty đang vận hành ba trang trại điện gió với tổng công suất 144 MW hưởng 

giá FIT 1 (8,5 US cents -- mức giá cao nhất).  

➢ Chúng tôi kỳ vọng PC1 sẽ triển khai hai dự án thủy điện trong thời gian tới: Bảo 

Lạc A (30 MW) và Thượng Hà (13 MW). Theo đó, công suất thủy điện của công ty 

sẽ tăng +25,4% vào Q4/2026. 

➢ Định giá hấp dẫn. PC1 hiện đang giao dịch ở mức P/B năm 2026E là 1,7x, một 

mức định giá rẻ khi xét đến kỳ vọng mở rộng chỉ số ROE trong giai đoạn 2025–

2026E. Giá mục tiêu của chúng tôi mang lại tiềm năng tăng giá 0,8% trong 12 tháng, 

nhưng lợi nhuận mạnh mẽ cho thấy tiềm năng tăng trưởng so với các dự báo và 

giá mục tiêu hiện tại của chúng tôi. Do đó, chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA. 

➢ Vui lòng xem chi tiết báo cáo nhanh PC1 tại đây: 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/02/20260203-PC1-

4Q25_final.pdf  

 

 

REE (Không đánh giá): Nâng công suất lên gấp ba lần vào năm 2030E  

➢ REE là một tập đoàn đa ngành hoạt động trong các lĩnh vực năng lượng (chiếm 

50% tổng doanh thu năm 2025), cơ điện M&E (35%), bất động sản (13,4%), và cấp 

nước & các mảng khác (1,7%). 

➢ Công ty đã sản xuất 11.352 triệu kWh trong năm 2025, tăng +6,5% YoY. 

➢ REE có kế hoạch tăng công suất điện gấp 3 lần lên 3.000 MW vào năm 2030, từ 

mức công suất hiện tại là 1.187 MW. 

➢ REE đã chuyển dịch trọng tâm đầu tư từ nhiệt điện than sang năng lượng tái tạo 

và đang mở rộng công suất điện gió kể từ năm 2025.  

➢ REE dự kiến bắt đầu vận hành thương mại thêm 03 trang trại điện gió trên đất liền 

với tổng công suất 176 MW vào năm 2027: Trà Vinh V1-3 giai đoạn 2 (48 MW), Trà 

Vinh V1-5 (80 MW) & V1-6 giai đoạn II, và Quảng Trị Win 1-2 (96 MW). 

➢ Ngoài ra, dự án thủy điện Trà Khúc 2 công suất 30 MW (dự kiến vận hành thương 

mại vào Q1/2027E) sẽ giúp REE tiếp tục là doanh nghiệp hưởng lợi chính từ sự 

tăng trưởng dài hạn của ngành năng lượng Việt Nam. 

➢ REE đang giao dịch ở mức định giá hấp dẫn với P/B trượt là 1,6x cùng đòn bẩy tài 

chính thấp (tỷ lệ nợ vay thuần trên VCSH là 13%). 

 

 

GEG (Không đánh giá): Bước ngoặt kinh doanh sau khi đàm phán thành công với EVN 

➢ GEG sở hữu 21 nhà máy thủy điện, điện mặt trời, điện gió và 35 hệ thống điện mặt 

trời áp mái với tổng công suất đạt 800 MWp.  

➢ Trong năm 2025, GEG đã sản xuất 1,34 tỷ kWh điện, thúc đẩy doanh thu đạt 3.000 

tỷ đồng (+29% YoY). Cụ thể:  

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/02/20260203-PC1-4Q25_final.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2026/02/20260203-PC1-4Q25_final.pdf


 

 

 

o Điện gió đạt 606 triệu kWh (45% tổng sản lượng), tương đương doanh 

thu 1.679 tỷ đồng (57% doanh thu); 

o Thủy điện ghi nhận 375 triệu kWh (28% sản lượng) và 430 tỷ đồng doanh 

thu (15% doanh thu); 

o Điện mặt trời đạt 360 triệu kWh (27% sản lượng) và 827 tỷ đồng doanh 

thu (28% doanh thu). 

➢ GEG báo cáo LNST công ty mẹ (PATMI) năm 2025 đạt 702 tỷ đồng, tăng gấp 6,2 

lần YoY 

➢ Mở rộng công suất. GEG dự kiến triển khai dự án điện mặt trời Đức Huệ 2 (49 

MW) và VPL Bến Tre giai đoạn 2 (30 MW) trong năm 2026. Điều này sẽ giúp tăng 

công suất của công ty thêm 10% so với mức hiện tại. 

➢ GEG đang giao dịch ở mức 1,3x P/B với ROE trượt năm 2025 là 15%. 

 

HDG (Không xếp hạng): Các dự án điện gió 250 MW đang trong kế hoạch triển khai 

➢ Mảng năng lượng chiếm 81,6% tổng doanh thu của HDG trong năm 2025, trong 

khi mảng bất động sản chiếm 1,7%. HDG sở hữu 8 nhà máy điện (471 MW) bao 

gồm thủy điện (323 MW), điện gió (50 MW) và điện mặt trời (98 MW).  

➢ Ban lãnh đạo kế hoạch bổ sung khoảng 280 MW điện gió trong giai đoạn 2026–

2030. Kế hoạch này bao gồm một số dự án điện gió: dự án mở rộng điện gió 7A 

(50 MW), Phước Hữu (50 MW), Bình Gia – Lạng Sơn (80 MW) và Lộc Bình (100 

MW) (các dự án này đều nằm trong Quy hoạch điện VIII sửa đổi).  

➢ HDG hiện đang giao dịch ở mức 1,5x P/B hiện tại so với mức ROE trượt năm 2025 

là 10,9%. 

 

POW (BÁN): Tiềm năng định giá lại nhờ những thay đổi về chính sách 

➢ Chi phí đầu vào nhiệt điện tăng vọt hiện là rủi ro chính. Chúng tôi duy trì khuyến 

nghị BÁN bất chấp những yếu tố vận hành tích cực được thảo luận dưới đây. Việc 

giải quyết nhanh hơn dự kiến các gián đoạn thị trường năng lượng do xung đột 

vùng Vịnh và việc đóng cửa eo biển Hormuz có thể là chất xúc tác để chúng tôi có 

cái nhìn lạc quan hơn.     

➢ Tuy nhiên, nhiệt điện có thể hưởng lợi từ thời tiết nắng nóng sắp tới. NOAA 

dự báo có 50%–60% khả năng hiện tượng El Nino sẽ hình thành từ tháng 7/2026 

đến tháng 9/2026. Trong khi La Niña thường mang lại hiệu ứng làm mát tạm thời, 

El Niño lại là tác nhân gây ra các đợt nắng nóng gay gắt. 

Do đó, Đông Nam Á (bao gồm Việt Nam) có thể đối mặt với hạn hán nghiêm trọng 

trong năm nay, điều này không có lợi cho thủy điện (chiếm 23% sản lượng điện 

1H2025). 

➢ Chính sách có thể là động lực hỗ trợ. Bộ Công Thương (BCT) đã đề xuất tăng 

sản lượng điện hợp đồng (Qc) tối thiểu cho các nhà máy điện khí LNG lên 75%, 

tăng từ mức 65% hiện tại. Các hợp đồng PPA sẽ kéo dài ít nhất 15 năm thay vì 10 

năm như cơ chế hiện hành. Thời hạn kéo dài này nhằm đảm bảo các nhà phát triển 

điện có thể thực hiện các nghĩa vụ tài chính (như trả nợ vay ngân hàng). Đây là tin 

tốt cho các nhà máy điện khí LNG như POW, nhưng chúng ta không thể bỏ qua 

những rủi ro rõ rệt từ giá khí đầu vào. 

➢ POW hiện đang giao dịch ở mức P/B là 1,2x so với ROE là 7,1%. Chúng tôi 

cũng lưu ý rằng NT3 và NT4 dự kiến sẽ bắt đầu vận hành thương mại trong năm 

2026. 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Bảng 1: Các dự án đang phát triển 

 

Nguồn: Yuanta Việt Nam 

  



 

 

 

Biểu đồ 4: Các doanh nghiệp niêm yết có danh mục dự án điện gió 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam  

 

Bảng 2: Năng lượng tái tạo đang trở lại đà tăng trưởng 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam  
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