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Trién vong ndm 2027: Trung lap

Nhin lai 9T2026: Nhu cau dién ting manh va diéu kién thdi tiét El Nifo trd lai

San lugng dién toan quéc trong 9T2026 tang 10% svck (so véi mic ting 4% svck trong 9T2025 va mic 5% trong nam
2025). Trong hai ndm gan day, téc dd tang trudng san lugng dién cé su léch pha dang ké so véi ting trudng GDP mbi
nam do nhiét dé binh quan nam 2025 thap han trung binh nhiéu nam.

Trai ngugc véi nam 2025, hién tugng thdi tiét El Nifio da quay trd lai tir Q2/2026, dan dén viéc phai tang huy dong nhiét
dién trong bdi canh huy ddng thay dién han ché. Day 1a nguyé&n nhan gilp gia thi trudng dién toan phan (FMP) phuc hoi
trong ndm 2026, do gia dau ra cta cac nha may nhiét dién thudng cao hon so vdi thay dién.

Biéu d6 1: San lugng dién quéc gia so véi nhiét do Biéu db6 2: Gia thj trudng dién toan phan (FMP, dong/kWh)
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Nguén: EVN, Meteostat, SSI Research (S6 liéu chua bao gém sén Nguén: EVN, NSMO, S5/ Research
lugng dién tu san tu tiéu)

Trién vong 2027: RUi ro thiéu dién va bat n xung dét Trung Béng

Trong béi canh Chinh phu tiép tuc theo dudi muc tiéu tng trudng GDP & muc cao, chung tdi du b4o nhu cau dién sé
ting 8%-9% svck trong ndm 2027, so véi muc tang 10%-11% svck ching téi udc tinh cho trong ndm 2026. Diéu kién
thoi tiét kém thuan Igi d6i véi thay dién cé thé sé kéo dai trong th&i gian t6i (Biéu dé 3), nghia |a Viét Nam sé phai tiép tuc
phu thudc nhiéu hon vao nhiét dién, cuing véi gia FMP duy tri 8 muc cao.

Biéu dd 3: Xac suét El Nino cao cho thay diéu kién thay

van kém thuan Igi c6 thé kéo dai it nhat dén hét 6T2027 DU 0 4: DU bao gia FMP Viet Nam
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Tuy nhién, chung téi lo ngai rai ro thiéu dién trong giai doan 2027-2030, do cac nguyén nhan sau:
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Nhitng khé khan trong viéc phét trién ngudn dién mdi: Theo EVN, dé dap ting nhu cau dién tang, hé thdng dién can

bé sung khoang 4.000-5.000 MW c6ng suat maéi mdi nam.

v Céc du &n dién khi/LNG va dién gi6 ngoai khdi c6 thsi gian hoan vén dai, nhu cau vén dau tu 16n va can cd ché
dau tu dac thu dé co thé day nhanh viéc trién khai cling nhu thu hat nha dau tu.

v" Chudi du 4n khi - dién L6 B - O Mén: Chung t6i lo ngai du an sé chi déng gép han ché trong viéc giai quyét an
ninh nang lugng nam 2027, dua trén tién do trién khai hién tai (Bang 5).

v Quy mé nguén dién lién quan dén co ché mua ban dién truc tiép (DPPA), hé théng pin Iuu trif ndng lugng (BESS),
dién ty san ty tiéu va dién hat nhan: Su déng gop cla céc loai hinh nay trong viéc bt kip nhu cau chung cé dang
ké hay khéng van con la cau chuyén dai han.

Bang 5: Tién d6 dau tu hién tai cia chudi du an khi - dién L6 B - O Mén

Tién dé trién khai

MO khiLoB e Pang dugc trién khai, v8i muc tiéu don dong khi dau tién vao nita cudi nam 2027.

fggn_ggr&/?écri]an Khi « Pang trong qua trinh thi céng, song song vdi viéc thuc hién giai phdng mat bang.

Nha may dién O o T6 may 2: D4 sé&n sang dé chay khi.

Mbén | (660 MW) o TG méy 1: Dy kién chay thi vao cudi ndm 2027. ] )

Nha may dién O o Vén con mot s6 vuéng mac chua dugce giai quyét lién quan dén Hgp dong mua ban dién (PPA) va cam
Mbén Il (1.050 MW) két bao tiéu.

Nha may dién O « D4 hoan tat cac thu tuc chuan bi dau tu.

Mén 1l (1.050 MW) e G6i thau EPC dang trong qué trinh danh gia.

Nha may dién O e Dang dugc trién khai (6 giai doan thiét ké, mua sdm va thi céng).

Mén IV (1155 MW) e Van con mot sé vudng méc lién quan dén Hop dong mua ban dién (PPA) va cam két bao tiéu.

o Tién d6 chudi du 4n van phu thudc vao viéc déng bd giai quyét cac thi tuc lién quan, van dé vé hgp
Téng quan dong mua ban khi, hgp dong mua ban dién (PPA) va cong tac giai phong mét bang.
o PVN da dé xuét bd sung Nha may dién O Mén V vao chudi duy an.

Nguén: Petrovietnam (PVN), EVN, VPA, SSI Research (tinh dén thang 9/2026)

B4t 6n lién quan dén cang thang tai Trung Pdng

v' Gia LNG duy tri 8 muc cao: Mic du kha ndng cung ting LNG hién tai nhin chung 1a én nhung gia LNG d& vudt 20
USD/MMBTU. DU thap han dinh ndm 2022, ching téi cho rang méat bang gia cao nay van cé thé gay ap luc 1én
kha nang huy déng dién LNG cua EVN cling nhu 1am suy giam tinh hap dan dau tu cua cac du an dién LNG trong
tuang lai. Diéu nay cling c6 thé din dén nguy co cham tién dd trién khai cac du an dién LNG nhu da dé cap &
trén. Trong khi dé, dién LNG van la nguén dién nén quan trong giup 6n dinh hé théng truyén tai dién néu nang
lugng tai tao mudn tiép tuc phat trién dé Viét Nam hudng tSi muc tiéu phat thai rong bang 0 vao ndm 2050. Bat
Ky su tri hodn nao trong phat trién dién LNG ciing c6 thé tao thém &p Iuc Ién quéa trinh ma réng quy mé nang
lugng tai tao. Do dé ching téi cho rang viéc gia tdng huy déng LNG va dién dau sé la can thiét trudc mat nham
hd trd an ninh n&ng lugng trong ndm 2027, trong khi viéc tiép tuc diéu chinh tang gia dién ban I& sé 13 mét trong
nhiing yéu t6 then chét dé giai quyét bai toan dau tu nay trong dai han.

v' Su phu thudc vao nhiét dién than khéng thé ludn Ia giai phap cudi cling trong dai han: Nhiét dién than hién chiém
khoang 50% téng san ludng dién qudc gia va co thé dang Ia nguén dién nén dang tin cay nhat tai Viét Nam trong
b6i canh ngudn cung khi tu nhién trong nudc du kién sé tiép tuc suy gidm trong dai han, con thuy dién phu thudc
vao diéu kién thdi tiét. Tuy nhién, su phu thudc nay co thé chi gip dam bao an ninh ndng lugng trong ngan han
vi tinh hiéu qua cua viéc phu thudc sé giam dan theo thsi gian. Trén thuc té, phat trién nhiét dién than khéng con
la uu tién dai han trong Quy hoach Bién quéc gia. B&n canh do, trién vong ngudn cung va gia than trong nam
2027 van con nhiéu bat dinh trudc cac dién bién phuc tap hién nay tai eo bién Hormuz.
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Biéu dd 6: Dién bién gia than, khi tu nhién va LNG thé gisi*
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120 Gid khi d6t ty nhién va gia dau 12
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Nguén: Bloomberg, SSI Research (di liéu tinh dén thang 8/2026)
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*Xung dot leo thang tai Trung Béng trong ném 2026 di énh hudng dén thi truong dau khi todn cau, kéo theo gid khi tu nhién vé LNG ting cao.
Cung vdi hién tuong El Nirio, dién bién nay da thdc ddy nhu cdu than ting khi nhiéu quéc gia budc phai gia ting huy dong nhiét dién than dé bu
dap su han ché cua viéc phat dién khi do chi phi khi ddu vao dét dé va san luong thuy dién sut gidm do diéu kién thuy vén kém thuén Ioi.

e Thach thuc trong dau tu cac du an truyén tai dién mdéi: Khac véi du an nguén dién don 1&, cac du an lugi dién thudng
can thdi gian trién khai lau hon do thai gian giai phéng mat b&ng kéo dai. Trong ngén han, dé dam bao an ninh nang
lugng nam 2027, EVN dé xuat uu tién cac du an gilp tdng cudng ndng luc Iudi dién khu vuc mién Bic va tao diéu
kién dé tdng nhap khau dién ti Trung Quéc.

Cé phiéu ua thich: NT2, POW. C8 phiéu theo déi: REE, HDG

V@i rui ro, lo ngai vé cung Ung dién va diéu kién thay van kém thuan Igi cho thly dién, chang téi cho réng nhiét dién sé
tiép tuc déng vai trd quan trong trong cd cau phat dién ndm 2027, du gia than va khi/LNG cé thé van & muc cao. Day
dudc xem la yéu t6 hd trg tich cuc déi v8i NT2 va POW. Chung t6i Iuu y NT2 va POW hién dang giao dich 8 muc
EV/EBITDA du phéng ndm 2027 1an luct la 1,8x va 4,8x, thap hon dang ké so véi mic EV/EBITDA binh quan 5 ndm tuong
Uing la 4,8x va 6,8x. Mac du tang trudng Igi nhuan trong giai doan 2026-2027 c6 thé déi mat véi nhiéu thach thic, REE
va HDG van 14 nhiing c6 phiéu dang theo déi, dac biét néu xuat hién céc tin hiéu tich cuc hon vé diéu kién thay van cling
nhu tién dd phat trién cac du an nang lugng tai tao mai.

Bang 7: Mdt s6 chi tiéu chinh cla cac cd phiéu dién ua thich/theo doi

% Tan Gia muc

° ig tiéu T&ng trudng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty suét c6 tic (%)
MaCP | Khuyén nghi 9 (VND)

Tro:ég rr1l Tro:gr:l 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F 2025 ‘ 2026F 2027F 2025 ‘ 2026F ‘ 2027F
NT2 MUA 22% 27.000  1.263,5% 3,8% 7,0% 6,4 5,7 53  250%  22,3% 20,7% 41% 6,8% 6,8%
POW MUA 22% 16.000 18,3% 154,8% -40,7% 14,6 7,5 12,7 8,4% 16,3% 8,9% 0,0% 0,0% 0,0%
REE KHA QUAN 7% 56.200 26,9% -5,8% -5,4% 13,1 12,5 13,3 13,3% 1,8% 9,9% 1,6% 2,1% 2,1%
HDG KHA QUAN 48% 22.700 121,2% -5,6% 6,2% 13,1 8,6 8,1 12,6% 10,7% 10,3% 1,8% 3,3% 3,3%

Nguén: SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan énh chinh xac quan diém ca nhan déi véi chiing khoan
va/hodc té chuic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thusng truc tiép hodc gian tiép lien quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so v6i muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s6 trudng hap, khuyen nghl duya trén tiém nang t&ng gia 1 nam cé thé dudc diéu chinh lai theo y kién cua chuyén vién phan tich sau khi can nhic mét sé yéu té thi
trudng cé thé 1am anh hudng dén gia cé phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bdo cdo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc du’a trén cac nguén thong tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cao khong co béat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dudc xem xeét ky cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién cé& nhan cla chung t6i la hgp ly trong cac trudng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Céac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can théng bao. Bao cao nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mot I&i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI va cac céng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cta SSI va cong ty con cé thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac coéng ty dudc dé cap trong bao cdo nay va cé thé cung céap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo céo nay khéng dugc sif dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cdng bé cong khai trén bao chi hay bat ky phudng tién nao khac néu khéng dudc su déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai ho3c
phan phéi lai bao cdo vdi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tif viéc st dung bao
c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sir dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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