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Huy déng nhiét dién tich cwc
Chung t6i cho rang dién khi va dién than néi dia sé duoc hwéng lgi trong
2023 trong boi canh thay dién suy yéu.
Chuing t6i cho rang dinh hwéng phat trién NLTT dang rd rang hon, wu tién
co ché DPPA, tuy nhién, tién dé thwc hién van dang cham tré.

Chuing t6i nhan thay sy phuc hdi clia dién khi va nhirng ky vong vé tvong
lai NLTT la chd dé chinh cla nganh. Chuing t6i wa thich POW va PC1.

Tang trwdng san lwong dién dw kién thap hon so véi dw bao QHD 8

Trong 2023, chuing t6i ky vong mét mirc tang trwdng san lwgng dién than trong 6%
svck, thép hon 28% so véi dw bao QHP 8 do nhu cau dién mang xay dwng du kién
gidm sut, do nhirng khé khan cla thi truéong BDBS nha &. Chung téi cho rang nhivng
nganh cong nghiép san xuét nhw sat thép, xi mang sé bi anh hwdng dang ké. Tuy
nhién chuang t6i nhan théy dy bao mét mua hé nong blrc hon sé kéo nhu cau dién
nhém tiéu dung dan cw, bu dép sw sut gidm mang Céng nghiép — Xay dwng. Trong
2024-30, ching t6i dw kién tang trudng kép san lvong dién sé dua trén kich ban co
s& trong QHD 8 dat 8,4%.

Chuing téi danh gia kha nang EVN tang gia dién trong nam nay cao khi da gi» nguyén
4 nam nh& khung gia ban dién méi dwoc ban hanh, tang 220-528d/kWh dat 1.826-
2.444d/kWh. Chung téi cho réng gia ban 1& dién tang sé gidm ap luc cho nhirng khé
khan tai chinh ctia EVN, cai thién dong tién thanh toan va tao duw dia huy déng cho
ngudn dién gia cao.

San Iwong nhiét dién cai thién trong bdi canh thay dién suy yéu trong 2023

Chung t6i nhan thay dién khi sé hwéng loi huy dong san lwong do 1) Thay dién suy
yéu, tao dw dia huy dong cho cac ngudén thay thé; 2) Dy bao gia dau Brent gidm
trong 2023-24 dat 85-80USD/thting hd tro kha nang canh tranh gia ctia ngudn trong
béi canh gia dau vao than tiép tuc neo cao. Déi v&i dién than, chung téi ky vong céac
nha may st dung than néi dia tai mién Bac sé dwoc hwdng |oi rd rang nhat nho gia
than ndi 6n dinh cling nhw chi phi ré hon. Ngoai ra, ching t6i nhan thay mét mua hé
nhiét d6 cao hon sé la yéu t6 co ban, ho tro huy dong sén lwgng cac nha may dién
than tai khu vwec nay trong 2023.

Chung t6i lwa chon POW va PC1

Trong 2023, chung t6i ky vong POW — doanh nghiép dién khi hang dau sé huéng
loi tlr trién vong tich cwc clia mang dién khi. Ngoai ra, trong bdi canh van cé bét én
trong giai doan phat trién tiép theo cla dién NLTT, chung t6i van dat niém tin vao
mdt co ché gia dién chinh thirc sé€ dwgrec ban hanh trong nam nay. Khi moi nut that
dworc gidi quyét, chung toi nhan thdy mang xay lap dién, bao gébm thau EPC dién gi6
va xay lap duwdng day, tram bién ap sé bung nd dau tién. Do do, ching t6i nhan thay
PC1 14 sé la doanh nghiép dén dau xu huéng nay.

Hinh 1: Dién bién chi s6 P/B céc cé phiéu nganh dién tinh tlr dadu nam dén nay (Bon vi: lan)

m— POV PC1 =mNTZ2 e REE VN-Index

Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG
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Huy dong nhiét dién tich cuc

Hinh 2: San lwgng dién toan quéc giam trong béicanh .,
hoat déng san xuat cong nghiép giam sut trong Q1/23 25%

20%
San lwong dién toan quéc giam 1,6% svck dat 61,83 ty 15%
kWh trong Q1/23 do nhu cau dién nhom nganh cong 10% \
nghiép giam. Theo di liéu tlr Tong cuc Thong ké (GSO), 5% \ ‘ A
chi s0 san xuat cong nghiép (IIP) cua Viét Nam ghi nhan 0% y v '\
murc tang trwdng am 6,3% svck, trong d6, nhieu nhém 5% \' '
nganh thdm dung dién nhw thép gidam 2,4% svck va xi 0%

mang giam 9,6% svck trong bdi canh hoat dong xay dung
giam sut khi thj treong BDS nha & dong bang ciing nhuw
nhi*ng cham tré trong viéc giai ngan dau tw céng. Do do,
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nhu cau dién thap anh hudng lén mire gidm san lwong cla & 5 8§ § &8 5 ¥ 8 8 8 % 8 8 8
hau hét cac nguon dién. 5 8 8 5 8 - 5 8 85 8 ¢ 5 3
mmmm TAng trrdng tigu thy dién (% svck) Tang trwdng 1P (% svck)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN, Téng cuc Théng ké

Hinh 3: Ti trong huy déng theo nguén dién Q1/23 (Pon
Vi: %)
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V& co cau huy dong ngudn, dién than ghi nhan sy cai thién 80%
tlr mire thap trong nra cudi 2022, chiém 45% tong san 0%
lwong dién, ho tro bdi gia than nhap ha nhiét tir T2/23. Ti 60%

trong san lwong dién khi 6n dinh, chiém 12% téng san s0%
lwong dién phat. Thay dién cling ghi nhan mirc san lwong
gidm nhe va chiém ti trong twong dwong nam ngoai, 25%
tbng san lwong, théng thudng giai doan Q1 1a thoi gian
cac nha may thiy dién muc tiéu tich nwéc dé phuc vu cho 20% ,
mua kho va cac dot nang néng. Bién MT ghi nhan mic 10% ol
cat gidm cdng suat manh trong bdi canh nhu cau dién yéu 0%
tai mién Nam trong khi céng suét nguén dang du thwra.

Nguwoc lai, dién gié dong gop mirc san lwgng tich cwe nho

mua gié tt, hd tro ti trong nhédm dién NLTT téng 5 diém% WThiy dién BDign than DDign khi BBien NLTT  BKhac
dat 17% tbng san luwong.
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 4: Gia FMP trén thi trwéo'ng dién canh tranh neo

cao khi huy déng nguén nhiét dién tang 2000
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. 1.600
Gia dién toan phan (FMP) trén thi treong dién canh tranh | )5
(CGM) téang 20% svck dat 1.685d/kWh trong 2T23 do tile | 4.0 _ 0 mﬁ
huy déng cac nguon nQiét dién gia cao tang, Hiéq tai, gia | 1000
ban dién canh tranh van dang huy déng theo Ké hoach 800
van hanh thj treong dién nam 2022 cla Bo Cong thwong 600
(MQIT). Do do, gia tran dién nang (SMP) van tiép tuc neo 400
cao & murc 1.602d/kWh, ho tro nhom nhiét dién. 200 I
0
2019 2020 2021 2022 2023
E Gid FMP (d/kWh) Gid trung binh ndm (d/kWh)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, GENCO3
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Hinh 5: Hé sé dan héi dién (Tang trwéng san lwong/ting trwdng  Hinh 6: Tinh dén 2021, nhém Céng nghiép — Xay dwng van chiém 54%

ra - .2 A .. 2 A .n by Py 7y ~ ~ -
GDP) c6 xu hwéng giam dan trong giai doan 2010-22 tong nhu cau dién, theo sau la nhém tiéu dung dan cw (Pon vi: %)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Dy thdo QHD8 Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 7: Tang trwéng nhu cau dién thap hon GDP lan dautiéntrong  Hinh 8: Tang trwdng tiéu thu dién dw bao trong cac ban QHP cao honso
giai doan 2008-22 trong boi canh tang trwdng IIP thap (Pon vi: %) v&i thwe te trong 2006-14, sau do6 chinh xac hon tir 2015
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN, GSO Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Dy thdo QHDS8

Tinh dén 2021, co cdu nhu cau dién toan quéc bao gébm 53% tir nhém Coéng
nghiép — Xay dwng, 39% tr nhém Tiéu dung dan cw — Thwong mai & Dich vuy,
con lai dén tir Nong nghiép va cac nhdm khac. Hé sé dan héi dién ghi nhan xu
hwéng gidm tir trung binh 1,9x trong giai doan 2010-25 xudng con 1,4x trong
giai doan 2015-20. Chung t6i nhan thay day la mot hé sé phan anh ddng nén
kinh té ctia nwéc ta trong bdi cadnh nhu cau dién tlr nhém nganh Céng nghiép —
Dich vu ludn chiém hon mét nira, trong khi déng gép GDP ctia nhém nganh nay
chi khodng 37%. Dang chu y, Viét Nam s& hiru nhiéu nhém nganh céng nghiép
nang, cé merc thdm dung dién cao nhw xi mang, sat thép, linh kién dién t&r va
phu tro, duw kién sé tiép tuc tang truwdng trong twong lai.

Budc sang 2022, téng san lwong tiéu thu dién toan qudc tang 5,3% svck, lan
dAu tién thap hon tang trwéng GDP va ciing th&p hon nhiéu so v&i kich ban
tang trwdng thap trong QHDS 1a 8,4% svck. Theo d8, hé sé dan hdi gidm xudng
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0,7x. Chung t6i nhan thay tang trwéng nhu cadu dién kha khiém tén do anh
hwéng béi hai nhém chinh:

1) Nhu cau dién nhém Céng nghiép — Xay dwng gidm trong bdi canh
tinh hinh san xuét cac nganh tham dung dién giam sut nhw xi mang, sat
thép, dién t& trong khi hoat déng xay dwng ciing bi &nh hwéng dang ké
trong giai doan thi trwdng bat déng san noi dia dong bang. Hoat déng
xuét nhap khau ciing cham lai trong bdi canh nén kinh té ctia nhiéu quéc
gia trén thé gioi gap kho khan, nhét 1a cac ddi tac thwong mai Ién cla
Viét Nam nhw My, Trung Quéc, Chau Au. Nhitng anh hwéng da kénh
da kim ham tang trwédng IIP cling nhw tang trwdng GDP cong nghiép tir
nra cudi 2022 va kéo dai cho dén Q1/23, kéo nhu cau tiéu thu dién
gidm. Chung t6i nhan thay anh hwéng ctia nhém nganh Céng nghiép —
Xay dung 1&n nhu cau cau dién 1a rat dang k&, va co6 thé nhan thay rd
rang trong giai doan thiéu vang di nhu cau ctia nhém tham dung dién
nhu giai doan viva roi.

2) Nhu cau dién cho nhém Tiéu dung dan cw ciing thap hon dw kién
trong 2022 khi mua néng nam ngoai ghi nhan nhiét d6 mat mé hon so
v6i trung binh nhiéu ndm, anh hwéng bdi pha La Nina kéo dai. Trong
giai doan 2010-20, nhu cau dién cGa nhom Tiéu dung dan cw — Dich
vu&thwong mai ghi nhan tang truéng kép 9,5%, tuy nhién, téng ti trong
clia 2 nhém nhay gidm tir 44% xudng 39% do ti trong giam dang ké t
nhém Tiéu dung dan cw. Chang t6i nhan thay nén tang tang trwéng co
ban ctia nhém phu thudc nhiéu vao viéc tdng dan sé va kha nang tiép
can dién nang cta qubc gia. Nhu ciu diéu hoa khong khi ngay cang
tang va xu hwéng chuyén ddi nhién liéu hoéa thach sang dun niu bang
dién cho thdy mwrc sb ngay cang cao ctia nguoi Viét. Trong QHDS, bo
phan nghién cru chi ra nhitng yéu t6 anh hwéng dén mirc tiéu thu cla
nhém bao gdm thu nhap binh quan dau ngudi va tbc dd dé thi hoa.

Hinh 9: Ching t6i ki vong ting trwéng san lwgng dién 2023 dat 6% svck, thidp hon QHD8 9,1%
svck. Trong giai doan 2024-30, tang trwdng san lwong sé bam sat kich ban co sé& QHD8
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Dy thdo QHD 8

Trong 2023, ching t6i dw bao mét mirc tang trwdng tiéu thu dién than trong 6%
svek, twong dwong véi mire du bao ctia B6 Cong thwong cho ké hoach cung
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cép dién 2023. Bay la mc thap hon 38% sv kich ban cao va 28% sv kich ban
thap trong QHD 8 do:

e Chung t6i nhan thay hoat déng xay dwng ndi dia sé& bj anh hwdng dang
ké do nhu cau thép tai thi truéng BDS nha &, dw kién kéo dai dén hét
2023. Do d6, ching t6i tiép tuc dw bdo mang xi mang, sat thép sé tiép
tuc han ché san xuat do nhu cau yéu, kéo nhu cu dién clia nhém Coéng
nghiép — Xay dwng gidm sut. Tuy nhién, ching téi ky vong hoat déng
dau tw cong du kién sé giai ngan manh mé& hon nam nay phan nao bu
dap di nhi'ng mat mat cho nhixng nhém nganh nay.

e Mat khac, ching t6i ky vong vao mét mua hé ndéng nwc hon khi pha El
Nino dy kién tr& lai ttr T5/23, cung v&i hoat déng thwong mai, dich vu
dang dan phuc héi vé mirc trwde dich sé& hd tro nhu cau dién dot bién
ctia nhédm nganh Tiéu dung dan cw — Dich vu. Theo d6, phan nao hé tro
bu dap mirc tiéu thdp nhém Cong nghiép — Xay dwng.

Chung téi so sanh téng trwdng san lwong dién thuc té véi dw bao clia cac ban
QHD trwdc d6 (Hinh 8) dé danh gia hiéu qua ciing nhw viéc trién khai hé thdng
dién Viét Nam. Theo d0, ting trwdng dién thuwc té cé xu hwdng thap hon so Vi
dy bao trong giai doan 2006-14 (giai doan QHD 6). Tuy nhién, khoang cach da
dwoc thu hep dang ké giai doan tir 2015 (QHD 7) v&i nhirng dy bao chinh xac
hon, trwdc khi léch huwéng do anh hwéng bat ngd clia Covid-19 tir ndm 2020.
Do d6, trong giai doan 2024-30, ching t6i dw kién san lwong dién cia Viét Nam
sé tiép tuc tang trwdng kép 8,4%, dwa theo kich ban co s& trong QHD 8.

Hinh 10: Gia ban Ié dién da khong ting 4 nam lién tiép tir 2019... Hinh 11: ...Trong khi chi phi sxkd dién cua EVN da vwot qua gia ban tw
2021, chu yéu do gia dau vao tang cao tir dirt gdy chuoi cung trng
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Trong T3/23, Bd Cong thwong cong bd két qua kiém tra tinh hinh san xuét va
gia thanh dién 2021-22 ctia EVN. Theo d6, gia thanh san xudt dién dat
1.859d/kWh (+1,84% svck) trong 2021 va 2.032d/kWh (+9,27% svck) cao hon
mUrc gia ban binh quan nam 2021-22 1an lwot 14 1.855.6d/kWh va 1.882d/kWh.
Mé&c du da c6 nhiéu bién phap tiét giam chi phi, cac giai phap van chwa du dé
bu d&p cho murc tang rat cao clia gia dau vao nhw than nhap khau, gia khi va
gia dau. Theo bao céo danh gia hoat ddng kinh doanh, EVN ghi nhan khoan 16
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rong 26.235 ty ddng trong nam 2022 va tinh hinh van chwa dworc cai thién trong
2023.

Chung t6i nhan thdy sw méat can déi gitra gia dau vao va dau ra la nguyén do
chinh khién EVN 16 nang. Gia dau vao tang kéo gid mua dién binh quan tang
manh, cung v&i viéc ti trong cdng sudt NLTT — ngudn dién gia cao tdng manh
tir 2020. Trong khi d6, gia ban 1& dién van gi® nguyén 4 nam lién tiép tinh tw
2019. Hién tai chi con thiy dién van con gia thanh huy déng thdp hon gia ban
I&é mac du ngudn dién nay chi chiém 33% toéng cdng suét tinh dén hét 2022. 67%
con lai dén tir cac ngudn gia cao nhw nhiét dién va NLTT. Chlng téi nhan thay
mot sé hau qua dang lo ngai néu tinh hinh khong s&m dworc céi thién trong thoi
gian toi:

e Né&u gia ban 18 tiép tuc khdng dc thay ddi, dw kién EVN sé can tién mét
vao cudi T5/23 theo danh gia ciia Bd Cong thwong véi khoan 16 dw tinh
khodng 64.941 ty déng. Trong Q4/22, nhiéu nha may ghi nhan khoan
phai thu tién dién tlr EVN tang vot, phan anh khé khan tai chinh cla co
quan nay. Do dé, viéc tinh trang tiép dién sé& anh hwéng truc tiép 1én
hoat dong kinh doanh va déng tién cac doanh nghiép phat dién.

e Bén canh doé, EVN la doanh nghiép nha nwéc va hién tai khéng dugc
chinh phti bao 1anh vay vén, viéc hiéu qua kinh doanh gidm sut va thua
16 s& anh hwdng dén qua trinh phat trién cong suét ngudn dién ctia quéc
gia trong bdi canh khoéng huy déng dwoc ngudn von. Chang téi nhan
thdy van dé nay sé de doa dén an ninh nang lwong va xa hon 1a anh
hudng dén kha nang phat trién kinh té - xa hoi cta Viét Nam.

Tuy nhién, da cé nhirng tin hiéu tich cyc nham giam di ap Iwc tai chinh cho EVN.
Theo do, ngay 23/2/2023, B6 Cong thwong da ban hanh khung gia ban [é méi,
lam co sé& dé xac dinh gia ban 1 dién trong th&i gian téi. Cu thé, khung gia moi
dat 1.826-2.444d/kWh, tang 220-528 d/kWh so v&i khung gia cli. Chung toi nhan
thdy kha ndng cao gia ban & ctia EVN sé tang trong ndm nay, tuy nhién mirc
tang nhiéu hay it can danh gia ky lwéng dwa trén tinh hinh lam phat cta Viét
Nam. Chung t6i nhan thay gia ban 1& dién mai, néu tang, sé hd tro' nhiéu cho
tinh hinh tai chinh ctia EVN, dadm bao dong tién thanh toan cho nha may ciing
nhw cé dw dia dé huy doéng tlr nguén dién gia cao hon.

V& phat trién cong suat ngudn 2023, dién than dw kién sé tang ti trong 1&n 34%
nho sy bd sung cla 2.632MW di vao van hanh, theo sau la thay dién, chiém
29% téng cdng suét véi 1.636MW ngudn bd sung. Cong suét suat cac ngudn
dién khac khong thay déi nhiéu va chi cé NLTT ghi nhan cac dw an chuyén tiép
nhwng chwa rd ngay di vao van hanh. V& huy déng san lwong, ching toi dw bao
san lwong thay dién gidm manh trong 2023 do diéu kién thoi tiét khong thuan
loi va phuc héi tir 2024. Nhiét dién than sé tiép tuc ghi nhan ti trong huy dong
thap, chl yéu do cac nha may dién than tron va nhap khau dwoc huy dong it
hon. Nhiét dién khi c6 thé sé ghinhan tinh trang huy déng tich cwc hon voi 12%
tbng ty trong nhé thiy dién thodi trao va gia khi dau vao ha nhiét. San lwong
dién NLTT dw kién tang nh& 2.000MW dy an chuyén tiép bd sung.
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Hinh 13: Dy bao san lwgng dién 2023-24 theo loai nguén

2022 2023 2022 2023 2024
MwW Cong sudt %svck %ti trong|Céng suat %svck %ti trong San %ti| San %ti| San % ti
Thay dien 22.345 1% 28% 23.981 7% 28% Ty kWh lwong %svek trong|lwgng %svck trong| lwong %svck trong
Dién than 25.820 7% 33%| 28452  10% 33% Thay dién 95  21% 35%| 8 -10% 30%| 96 13% 31%
ien dAu 1579 0% 29 1,579 0% 29, Dién than 105 -11% 39%| 114 8%  40%| 127  12% 41%
Dién Kkhi 7.398 3% 9% 7.398 0% 9% bién khi 30 12% 11% 34 15% 12% 37 9% 12%
Pién mat troi 16.567 1% 21%|  17.019 3% 20% NLTT 35 10% 13%| 46 31% 16%| 43 5% 14%
Dién gic'; 4667 | 17% 6% 6.305 | 36% 7% Khac 4 193% 2% 6 [N81%| 2% 6 9% 2%
Dién sinh khéi 356 0% 0% 386 8% 0% Téng 268 5% 285 6% 310 9%
Khac 619 0% 1% 619 0% 1%
Téng 79.351 4% 85.739 8%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Chung t6i cho rang gia dau vao ha nhiét la yéu té co’ ban hé tro huy
dong dién khi tich cwe hon trong 2023

Hinh 14: Gia khi c6 xu hwéng giam tir mirc dinh 2022, neo theo da
giam cua gia dau Singapore FO

Hinh 15: Nhiéu nha may dién khi cé hiéu suét tét van ghi nhan mic tang
san lwong trong boi canh san lwong ca nganh giam nhe
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GENCO3, Bloomberg
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty

Hinh 16: Gia ban dién binh quén theo d6 giam trong 2023 tir mirc nén cao 2022, hd tro b&i
gia khi dau vao giam (Pon vi: d/kWh)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bao céo cong ty
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Trong 2723, mot s6 nha may dién khi van ghi nhan san lwong huy dong kha
quan nhw Nhon Trach 2, Ca Mau 1&2 nhung nhin chung téng san lwong ca
nganh van gidm nhe do nhu cau dién yéu dac biét tai cac khu cong nghiép phia
Nam. Bang chu vy, gia khi ghi nhan xu hwéng gidm, neo theo da gidm cla gia
dau Singapore FO. Hién tai, gia dau FO da giam tlr mic dinh 2022 khodng gan
700USD/tan xubng duéi 400USD/tan trong T3/23. Tuy réng day van la méc gia
cao hon nhiéu so véi trung binh qua khi 5-ndm, ching t6i danh gia day 1a tin
hiéu tich cwe, ho tro kha nang canh tranh gia ciia ngudn dién khi trong bdi canh
gia than nhap dang neo rét cao.

Trong nam 2023, ching t6i nhan thdy cé mét sé méi lo ngai, anh hwéng tiéu cuwc
dén tinh hinh huy déng dién khi trong béi cdnh EVN dang gap phai nhiéu kho
khan tai chinh. Hién tai cac tinh hinh huy déng cac nha may dién khi phu thuéc
chd y&u vao nhu cau tiéu thu dién tai khu viec mién Nam, chung téi nhan thay
nhu cdu dién cho cong nghiép va hoat ddng xay dung cla khu viec nay sé bj
gidm dang ké trong ndm nay, &nh hwéng 1én nhu cau tiéu thu dién. Tuy nhién,
chung t6i nhan thay dién khi van s& hiru nhitng loi thé riéng, va dwoc hudng
loi trong bdi canh thay dién suy yéu tlr 2023. Chang t6i nhan thay khodng cach
gia dién khi va dién than dang dwgc thu hep dan do gia than hién tai dang neo
cao hon nhiéu so v&i qua khir. Trong giai doan 2023-24, ching t6i dw bao gia
dau Brent sé& duy tri & m&c thdp hon so véi dinh 2022, va khodng 85-
80USD/thung, hd tro gia khi giam. Ching téi nhan thay gia ban dién khi dang
c6 tinh canh tranh hon va ré hon nhiéu so v&i cac nha may dién than nhap khau.
Chung t6i cho rang dién khi van déng vai trd quan trong, la nguén dién chay nén
dam bao tinh day da cha hé théng cling nhw hwéng loi tr gia CGM neo cao.
Chung t6i woc tinh san lwong dién khi sé tang 15% svck va 9% svck giai doan
2023-24, va POW, NT2, PGV sé la mét sb cai tén ndi bat hwéng loi tir xu hwéng
nay.

Nhiét dién than noi tai mién Bac sé dwoc hwéng loi nhe gia dau vao
thap hon va nhu cau ting cao tai khu vwc nay trong 2023

Trong 2723, san lwong dién than giam 4,6% svck dat 16,37 ty kWh, tiép tuc nbi
dai tinh trang huy dong san lwong thdp hon tiém nang tir 2022. Gia than nhap
khau tang phi ma la nguyén nhan chinh, bén canh nhu cau dién Viét Nam tang
trwdng cham lai tr ntra cudi 2022, trong khi thay dién — ngudn dién gia ré nhét
dang trong pha thoi tiét thuan loi. Cu thé, gia than hop ddng twong lai Newcastle
— murc gia tiéu chuan cho khu virc tiéu thu Chau A da tang 1én gan 450USD/tan
trong Q4/22, va tiép tuc neo cao dén nhirng thang dau tién 2023, trwde khi gidm
xuat murc thap nhét 14 thang khodng 173USD/tan ké tir gitra thang 3, bat nguén
tir viéc chinh pht Trung Quéc cho phép cac nha san xuét thép co thé ndi lai
nhap khau than tr Uc, hanh déng dau tién ké tir khi Bac Kinh &p dat 1énh cdm
nhap kh4u than tr nwéc nay cudi 2020. Ngoai ra, thoi tiét Am ap hon ciing gitp
My va cac nwéc Chau Au gidm ap luc swédi Am trong mua déng, phan nao xoa
diu nédi lo thiéu hut nhién liéu. Tuy nhién, chung tdi nhan thdy mdc gia hién tai
van la rét cao so v6i trung binh qua kh(r, va cac nha may nhiét dién than nhap
va than tron cia Viét Nam van gdp nhiéu &p lwc canh tranh vé gia.

Trong 2023-24, ching tdi ky vong san lwong dién than sé dan cai thién 8-12%
svck tr mire huy dong thdp nam 2022. Tuy nhién, chung tdi nhan thay trién vong
clia ngudn dién nay sé co su khac biét tuy theo khu virc va loai than dau vao.
Chung t6i nhan thay gia than toan cau sé van neo cao do nhu cau Ién khi Trung
Quéc mé ctra lai hoan toan nén kinh té, trong khi vé phia cung, chinh pht Uc
da théng qua nhitng dao luat méi nham han ché phat thai, yéu cu cac mé than
cat gidm san lwong, gay ap luc Ién nang lwc xuét khau ciia mét trong nha cung
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cép than 1&n nhét thé gidi. Chang t6i cho rang cac nha may nhiét dién than maoi
sy dung hoan toan than nhap nhw Séng Hau 1, Duyén Hai 2, Nghi Son 2 cling
nhuw cac nha may sép di vao hoat ddng nhw Thai Binh 2 va Van Phong 2 sé gap
nhiéu khé khan trong huy déng dién do mdc gia cao hon nhiéu cac nha may
khac. O chiéu ngwoc lai, ching t6i nhan thdy cac nha may dién st dung chi
yéu than noi dia sé ¢ lgi thé canh tranh hon nhw QTP, HND va PPD do:

Hinh 17: Céng suat huy dong dién than giam tir niva sau 2022 kéo

dai dén 3T23 do gia diu vao cao

Chung t6i nhan thdy mién Bac ghi nhan mirc tang trwdng phu tai cao
nhét ca nwéc do tap trung nhiéu trung tam coéng nghiép 16n va dang
phét trién rat nhanh. Ngoai ra, Trung tdm Khi hau Thiy van Québc gia
cling dy bao v& moét mua hé ndng néng hon véi nhiét d6 tang khoang
0,5°C so vé&i trung binh nhiéu nam, kéo nhu cau dét bién trong mua hé.

Chung t6i nhan thdy mirc tang trwdng cong suét khiém ton trong nam
2023 14 co hoi dé cac nha may dién dang van hanh hap thu mét mae
huy déng tét hon, d&c biét tai cac khu vwc cé kha nang thiéu dién cao
nhw mién Béc.

Chung t6i nhan thay mét bang gia than trong nwéc dn dinh 13 loi thé 16n
cho cac nha may nhiét dién than noi dia trong bdi canh gia than thé gidi
tang cao. Hon nira, cac nha may than mién Bac thwdng ghi nhan chi
phi van chuyén thap hon véi nguén dau vao dwoc ddm béo do vi tri gan
mé than.

Hinh 18: San lwegng dién than giam 4,6% svck trong 2T23
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 19: Gia than thé gi&i da giam manh tir dinh 2022, nhirng van
cao hon nhiéu so v&i mirc trung binh 5 ndm (Pon vi: USD/tan)

Hinh 20: Nhiéu nha may nhiét dién than tai mién Bac ghi nhan gia ban
thap hon hé tr béi ngudn than va chi phi van chuyén ré
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg, TKV

Doanh San

thu 2022 lwong (tr ASP
Nha may Vi tri (ty déng) %svck kWh) %svck (d/kWh)
QTP Quang Ninh  10.453 9% 6.425 8% 1.627
HND Hai Phong 10.511  0,1% 6.718 -8% 1.565
PPC Hai Dwong 5.116 32% 2.979 11% 1.717
Moéng Dwong Quang Ninh  11.167 34% 7.020 6% 1.591
Vinh Tan Binh Thuan  11.033 19% 6.711 1% 1.644
Ving Ang 1 Ha Tinh 6.264  -36% 3.318 -21% 1.888
SéngHau  HauGiang  6.257 2.620 2388

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Company reports
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Thay dién da chinh thirc két thic pha th&i tiét thuan lgi tir T3/23 tao
dw dia huy déng cho cac nguén dién khac

Theo quan sat clia ching t6i, pha La Nina da kéo dai hon dw kién twr gitra 2020
dén dau 2023 (khoang 28 thang), do d6, ching t6i khong thay kha nang cao dé
pha La Nina tiép tuc duy tri trong 2023. Theo Vién nghién ctru quéc té (IRI), dw
bao hién twong thoi tiét ENSO da chinh thirc chuyén sang pha trung tinh tiy
T3/23 v&i xac suét xdy ra cao dat 97%. Dang chu y, co quan nay ciing dy bao
kha nang say ra El Nino sé& cao hon tr T5/23. Pha El Nino sé gay ra thoi tiét
néng hon véi nhivng dot han han kéo dai hon du kién, do d6, chang téi ky vong
san lwong hiy dién sé giam t mirc nén cao 2022. Nhin chung, chung toi wéc
tinh san lwgng thay dién trong nam 2023-24 sé gidm twong ng 13% - 17%
svck.

Hinh 21: Pha La Nina da kéo dai hon dw kién, ching t6i cho ring  Hinh 22: Hién tai thei tiét dang & pha Trung tinh v&i xac suat cao nhat,

khong con kha nidng dé La Nina quay lai trong 2023 (Bon vi: °C) trong khi EI' Nino cé thé sé tré lai tir thang 5/23 (Pon vi: %)
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Ngubn: VNDIRECT RESEARCH, NOAA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IRI

Nang lwong tai tao: Nut that chinh sach van chwa dwoc thao g&

Trong 2T23, san lwong dién NLTT giam nhe xuéng 6,45 ty kWh chd yéu do cac
nha may dién mat troi ghi nhan cat gidm cdng suét. Trong khi dd, dién gi6 ghi
nhan mdc san lwong tang 9% svck nhd mua gié voi tbc do gié cao hon ndm
ngodi, bat dau tr T11/22. Theo sb liéu tir Trung tam Diéu d6 Hé théng dién Quéc
gia (NLDC), ching t6i nhan thay dién gié c6 tinh mua vu cao. Trong khi dién gid
thwong ghi nhan mirc san lwong té6t vao Q1 va Q4, dién mét troi thwong ghi
nhan mrc san lwong &n dinh va gidm vao Q4 dé nhudng chdé cho huy déng dién
gio.

www.vndirect.com.vn 10
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Hinh 23: San lwong dién NLTT 2T22 gidm do huy déng dién mat tr&i giam manh trong boi
canh nhu cau dién yeu tai mien Nam
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN

Hinh 24: Dién gi6 ghi nhan san lwong tét trong Q4/22 va Q1/23 hé  Hinh 25: Céng‘suét huy dong dién mat trei giam tlr Q4/22 do nhu cau
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, NLDC

Sau giai doan bung nb céng suét véi chinh sach gia FIT, nang tong ty trong cong
suat NLTT tlr m&rc 9% 2019 1én 27% tbéng cong suét trong 2022, giai doan phat
trién tiép theo clia ngudn dién dang gdp nhiéu thach thirc. V&i viéc chinh sach
gia FIT da chinh thirc hét hiéu lwc tir T11/21, hién tai nha dau tw da che doi hon
1 nd&m nhwng van chwa thé phat trién thém dw an mai, chi yéu do nhirng cham
tré ban hanh QHD 8 ciing nhw chwa cd tin hiéu rd rang vé thoi gian ban hanh
chinh sach gia m&i cho NLTT.

Trong bdi canh tac nghen nhiéu mat, ngay 07/01/2023, B6 Céng Thwong ban
hanh khung gia chuyén tiép cho cac dy an dién mat trdvi, dién gié. Mirc gia chinh
thire dwa trén nhirng tinh toan tr EVN, theo d6. Mirc gia mai cho dién MT vao
khodng 1.184d/kWh, thdp hon 29,5% so véi gia FIT 2. Mat khac, gia dién gio
trén bd va gan bo déu gidm khoang 21% xuéng 1.587d/kWh va 1.816d/kWh.

11
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Hinh 27: B6 Cong thwong da ban hanh quyét dinh chinh thic tai ngay
07/01/2023 c6 hiéu lwc ngay tai ngay quyet dinh (don vi: dong/kWh)

Phwong

an1

Dién mat troi mat dat  1.482,7
Bién mat troi ndi 1.740,8
Pién gié trén by 1.590,9
bién gié ngoai khoi 1.971,1

*MGt s6 gid dinh dau vao: (1) Sudt dédu tw gid dinh bdng 90% so vdi s6 liéu

Phwong

an 2
1.508,4
1.569,8
1.597,6
1.944,9

Phwong an Phwong
Phwong Phwong  kién nghi tir anchinh Phwong Gia FIT quy % thay déi so
1 ;‘83 1 1:8“04 1 1;": th’c  4nEVN déira VND  véi gia FIT
.508, . y . y a e . X

o 15608 Bign mat troi mat dét [ 11849 1.188,0 1.680,0 1=29,5%
16302 oy 15909 Dién mat troi ndi 1.508,3 1.569,8 1.823,0 -17,3%
1.974,0 NA 1.944,9 Dién gié trén bo 1.587,1 1.590,9 2.015,0 -21,2%
Dién gié ngoai khoi 1.816,0 1.944,9 2.323,0 -21,8%

NBT cung cdp; (2)Ldi sudt vén vay ngoai/ndi té gia dinh 4,62%/9,87%; (3) Uu
ddi thué sudt trung binh dat 8,25%/20 ndm.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EVN, MOIT

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN, MOIT

Mé&c du khung gia méi la d4u hiéu gidi clru d4u tién cho cac nha phat trién NLTT
chuyén tiép khi cac dy an clia ho khéng dwoc khai thac trong mét thdi gian dai
ké tir khi gia FIT hét han. Tuy nhién, v&i khung gia nay, ching téi cho réng khéng
dw &n nao ciing c6 kha nang sinh 1&i tét. Ching t6i da tién hanh danh gia ty suat
sinh 16i (IRR), st dung cac gia dinh tiéu chuan cho cac nha may NLTT theo mirc
gia méi, theo d6, IRR clia cac dw an chuyén tiép sé gidm dang ké. Cu thé, IRR
clia cac trang trai nang lwong mat troi & mire 5,1% trong khi IRR dién gio trén
bé va gan bd gidm xudng 8,0% va 7,9% tr mire ci 12% theo gia FIT. Theo do,
dé t6i wu kha nang sinh 161, cac nha dau tw can nd lwc cét giam chi phi dau tw,
chi phi van hanh va Iai vay. Hién tai, c6 vé& nhw chd dau tw ctia cac dy an dién
NLTT chuyén tiép khdng qua man ma véi mirc gia thdp nhw vay. Tinh dén hét
ngay 23/03, chi c6 4 h6 so duwoc givi 1&n EVN dé tiép tuc hoan thién va dam
phan gia dién trong PPA. Hién tai, van cé nhiéu b4t dong vé& diéu khoan lién
quan dén, don vi tién t& mua dién, thoi han hop ddng va mirc gia, gitra bén mua
la EVN va bén ban la nha dau tw. Vi vay, mac du khung gia NLTT da dwoc cong
b tir thang mét, kha nang dé cac dw an NLTT chuyén tiép di vao hoat déng van
chwa xac dinh dwoc ngay cu thé.

Hinh 28: Chung t6i tié'n hanh chay mé hinh danh gia hiéu qua ciia mét nha may dién NLTT
tiéu chudn. IRR dw kién sé giam manh khi ap dung khung gia méi

Pién mat troi mat dat  Dién gi6 trén bo Pién gi6é gan bo
Théng sbé dau vao
Ty 1& von vay

Lai suat vay noi té

70%
1%

70%
1%

70%
1%

Sé gi’ van hanh (gio’/nam) 1.800 3.000 3.500
Thué suét (TB 20 nam) 8,25% 8,25% 8,25%
Suét dau tw (tr USD/MW) 0,9 1,6 1,9

Kh&u hao (nam) 20 20 20

Gia FIT (d/kWh) 1.680 2.015 2.323
Uéc tinh IRR gia FIT (%) 11,7% 12,7% 12,9%
Gia dién chuyén tiép (d/kWh) 1.185 1.587 1.815
Uéc tinh IRR gia chuyén tiép (%) 51% 8,0% 7,9%

Ngudns: VNDIRECT RESEARCH

Chung tdi cho rang gia NLTT chuyén tiép sé 1a co s& dé Bd Cong Thuong dua
ra nhirng quyét dinh tiép theo, d&c biét Ia viéc ban hanh co ché gia chinh thirc
cho cac dw an NLTT méi phat trién. Pang chu vy, Viét Nam dang tich cyc thi
diém va hoan thién co ché mua ban dién tryc tiép (DPPA) va nhiéu kha nang
day sé la hwéng di tiép tuc clia giai doan phat trién sap t&i cha thi trwong NLTT.
Tuy rang tién do thwc hién van chwa ré rang va hién tai cac nha dau tw rat kho
dé phan doan khi chinh sach sé dwoc ban hanh, ching t6i nhan thay tdm nhin
clia Chinh phi dang dan dwoc hinh thanh mét cach rd rang hon vé giai doan
tiép theo clia nganh. Do d6, v&i cam két manh mé ctia Viét Nam tai COP26 ciing
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nhw nhirtng diéu chinh day tham vong trong dy thdo QHD 8 md&i nhét — téng
cong suét ngudn NLTT, chang t6i tiép tuc ky vong vao mét co ché gia da thu hat
nhwng mang tinh canh tranh lanh manh hon, nham khuyén khich cac nha dau
tw c6 nang lwc tham gia vao thi tredng nay. V& trién vong huy déng san lwong,
chung ti nhan thay sy déng gop ctia 2.000MW dy an NLTT chuyén tiép sé hd
tro tdng san lwong huy déng clia nhém dién nay khoang 30% yoy trong 2023
va 6n dinh lai trong 2024.

Hinh 29: Dw thao QHD 8 m&i nhét tiép tuc ting cwéng titrongcong  Hinh 30: Doanh nghiép c6 Ig'i thé vé quy mé, ning lwc dam phan gia va
suat NLTT trong 2022-45 (Bon vi: %)

kha niang huy dong von sé birt 1én trong giai doan phat trién sap t&i

100%
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80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

— 0,

1600, o 8%
22% 1.400 7%
1 1.200 5,3% 6%
24% 1.000 5%
| 800 4%
30% 600 2,2% 3%

° 1,9% 1 gop 1 18% 4 o,

400 2%
1,2% 1 1% 10%09%07% 0.7% o

(]
” BMEne :
“HC -

7% 0
0%
2022 2030 2045 2030 2045 2030 2045 \@Q 0 4\?‘ o A (ﬂ c,'b 009 Q*’_o ?9@ d‘ & QO
°.a
T3/21 T4r22 T12/22 /\@0 +°® & _Ps'?’ )\'\
WDiénthan BEDiénkhi BThay Dién  ODiéngic @Dien MT  BKhac WDign mat trei (MW -Tréi)  BDién gid (MW - Tréi) +Thi phén (% - Phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, dv thdo QHD 8 Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, Bao cao céng ty

Hinh 31: Luan diém dau tw

STT MacCP Gia muc tiéu 1

nam (d/cp)
1 PC1 36.400
2 POW 18.400

Khuyén
nghi

Kha quan

Kha quan

Luan diém dau tw

(1) Giai doan 2023-24 sé la giai doan buwd'c ngoat loi nhuan cta PC1 nho hang loat nhirng thwong
vu m@& réng kinh doanh bao gém mé niken, BBS Nha & va BBS KCN. Chung t6i dw bao mét
mUrc tang trwedng kép EPS cao cho PC1 dat 74% giai doan 2023-24.

(2) Chung t6i nhan thay khi QHD8 va chinh sach gia NLTT dw kién ban hanh trong Q3/23 sé la
déng Iwc cho mang xay lap dién va EPC dién gié cta doanh nghiép.

(3) PC1 sé tiép tuc m& rong danh muc dién te}i tao, bao gdm 81MW thiy dién nhd trong giai doan
2023-25. Ngoai ra, doanh nghiép dang tién hanh khao sat hon 1.000MW dién gio ca trén bo
va ngoai khoi, thwc hién héa tham vong phat trién them 350MW NLTT tir nay dén 2025.

(4) Cacdy an dién gié ctia PC1 la mét trong nhirng dw &n ndi bat ciiaDéng Nam A, dam bao day
d0 céc tiéu chudn quan tri, méi truong (ESG) va dang dwoc hwdng chinh sach lai vay rat wu
dai (5-6%/nam) thép hon nhiéu so vé&i cac dy &n vay ngi t& (~10-11%). Chung téi nhan théy
day la mot loi thé rat Ién khéng chi cho tinh hiéu qua cla dw an ma ddng thoi tao tién dé dé
doanh nghiép tiép tuc dwoc tai tro cac khoan vay chi phi vbn thap trong twong lai.

(1) POW la doanh nghiép dién khi hang dau, va sé dwoc hwéng loi tir xu hwéng phat trién cong
suét dién khi manh mé theo nhirng dinh hwéng rd rang trong dw thdo QHDS8. Doanh nghiép
dang nam trong tay chudi hai dw an bao gém 100% sé& hiru tai Nhon Trach 3&4 (1.600MW),
va 33% cb phan tai dw &n LNG Quang Ninh (1.500MW). Trong khi Nhon Trach 3&4 sé& di vao
van hanh tir 1an lwot Q4/24 va Q2/25, LNG Quang Ninh sé trién khai trong giai doan 2025-30.

(2) Trong giai doan 2023-24, chling t6i danh gia mét mirc san lwgng huy dong tich cwec hon cho
dién khi nhé&r 1) San lwong tiéu thu dién dw bao téng trwéng kép véi tbc d cao 8,4% trong khi
dw kién téc d6 phat trién cong suat méi tai mién Nam sé chirng lai; 2) Gia khi dw bao gidm
theo dy bao gia Brent 2023-24 1&n lwot 1a 85/80 USD/thung gidm ap Iwc canh tranh gia cho
dién khi dac biét trong bdi canh gia than nhap tang; 3) Thay dién sé€ buwdc ra khdi pha thoi tiét
thuan lgi, tao dw dia huy déng cho cac ngudn nhiét dién.

<=

(3) Chuing t6i nhan thdy s quay tré lai ctia t& may 1 Viing Ang 1 sé la dong lwc chinh cho ting
trwdng ctia POW trong Q2/23, khi nha may nay da trai qua giai doan stra chiva tir Q4/21.
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3 NT2

4 QTP

33.000

NA

Kha quan

KKN

(1) Trong 2023, NT2 sé cd lich dai tu, théng thwong dién ra trong 45 ngay, chung t6i nhan thay
doanh nghiép sé ghi nhan doanh thu giam sau dé phuc hoi trong 2024.

@)

Chuing t6i nhan thay luan diém dau tw dang cha y nhat clia NT2 khéng hoan toan dén tir ting

trwéng LN ma bao gdbm mét strc khde tai chinh lanh manh va ngudn cb tirc 6n dinh. NT2 da
hoan thanh nghia vu tra ng dai han twr 2021 ~va hién tai, doanh nghiép ghi nhan dong tlen d0|
dao. Chung téi ky vong NT2 s& duy tri tra cb tlrc déu d&n it nhat 15%/n&m, véi nhu cau vén
ttr cong ty me POW la mdt trong nhirng dong Iwc chinh.

(1)

doanh thiét yéu, khéng bi anh hwéng béi tinh chu ky.

(1

—

no vay sap hoan thanh va chinh sach cé tirc 6n dinh.

(2

—

Chuing ti danh gia NT2 Ia mét trong nhivng cb phiéu cé tinh phong thii cao, nganh nghé kinh

Chung t6i nhan th&y cau chuyén cla QTP dang kha gidng v&i luan didm dau tw NT2, bao gdm

Chung t6i cho rang dién than noi dia tai mién Béc s& hwéng loi trong giai doan 2023-24 nh&

1) Nhu cau dién mién Bac du kién tdng manh trong cac nam téi, véi rdi ro thiéu dién hién hivu
khi cong suét phat trién thém tai khu vuc ndy dang khong cao; 2) QTP huwéng loi tiv vi tri dat
nha may thuan logi, gAn mé than co chi phi van chuyén thap. Ngoai ra, doanh nghiép cling c6
hop ddng cung cap than dai han véi TKV — ¢ déng I&n ctia QTP, gitip doanh nghiép cé ngudn
than 6n dinh.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 32: So sanh doanh nghiép ciing nganh

Tén cong ty

bién khi
PVPower
GENCO 3

Ma CP

Bloomberg

POW VN
PGV VN

CTCP bién lwc Dau khi Nnon Trach 2 NT2 VN

CTCP Nhiét dién Ba Ria
Trung binh
Trung vi

bién than

Téng Cong ty Dién lwc TKV
CTCP Nhiét dién Hai Phong
CTCP Nhiét dién Quang Ninh
CTCP Nhiét dién Pha Lai
Trung binh

Trung vi

Thay dién

Thay dién Vinh Son - Song Hinh

CTCP Thay dién Hua Na
CTCP Thay dién Thac Ba
Trung binh

Trung vi

Nang lwong tai tao
CTCP bién Gia Lai

Doanh nghiép da nganh
CTCP Co Dién Lanh
CTCP Tap doan Ha b6
CTCP Tap boan PC1

CTCP Tap doan Bamboo Capital

Trung binh
Trung vi

BTP VN

DTK VN
HND VN
QTP VN
PPC VN

VSH VN
HNA VN
TBC VN

GEG VN

REE VN
HDG VN
PC1 VN
BCG VN

Gia thi Gia muc

truong
Noi té

13.750
18.600
30.250
13.000

10.500
14.800
15.600
15.500

40.750
18.400
34.900

15.600

70.000
32.800
29.250

8.420

tieu
Noi té

18.400
NA
33.000
NA

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA

NA

77.000
43.800
36.400

NA

Khuyén
nghi

Kha quan
KKN
Kha quan
KKN

KKN
KKN
KKN
KKN

KKN
KKN
KKN

KKN

Trung lap
Kha quan
Kha quan

KKN

. Vénhéa

Tr USD

1.373,2
910,3
371,4

33,4

305,7
315,6
299,4
211,9

410,5
184,6
94,5

214,2

1.060,9
342,1
337,3
191,6

P/E (Ian) P/BV (lan)
Trwot
12T 2023 Hiéntai 2023
15,1 12,0 1,0 0,9
85 84 12 11
10,1 10,6 1,9 1,8
11,1 NA 0,6 NA
11,2 10,3 1,2 1,3
10,6 10,6 1,1 1,1
9,2 NA 0,9 NA
13,5 9,5 1,2 1,1
9,2 71 1,1 1,0
10,0 6,3 1,0 NA
10,5 7,6 1,0 NA
9,6 7,1 1,1 1,1
7,6 NA 1,9 NA
7,4 NA 1,3 NA
6,8 NA 2,0 NA
7,3 14,5 1,7 NA
7,4 NA 1,9 NA
13,1 17,5 1,4 1,1
9,2 9,1 1,6 1,2
73 58 1,5  NA
17,2 9,1 15 1,1
10,9 NA 0,7 NA
11,2 8,0 1,3 1,2
11,6 7,7 1,3 1,1

EV/IiBITDA ROE (%)
(1an)
Trwot Trwot

12T 2023 12T 2023
5,3 2,9 6,9 7,8
6,1 52 14,7 134
4,9 NA 195 181
13,3 NA 5,6 NA
7,4 4,0 11,7 131
57 4,0 10,8 134
4,2 NA 9,8 NA
4,9 NA 8,7 13,3
3,8 32 124 16,2
14,7 NA 9,9 14,5
6,9 NA 10,2 14,7
4,5 3,2 9,9 14,5
5,3 NA 28,0 NA
4,6 NA 19,0 NA
4,4 NA 31,4 NA
NA NA 26,1 NA
NA NA 28,0 NA
10,7 8,3 8,1 7,1

7,6 7,7 18,7 14,3
57 NA 22,7 21,0
9,4 8,9 9,4 13,7
21,3 NA 6,8 NA
11,0 83 14,4 16,3
11,8 86 133 17,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (D@ liéu tai ngay 13/04/2023)
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tir 15% trd 18n

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 1&i ctia cd phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién clia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh 1éch phan tram
gitba gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bd bao cdo, va (i) ty suat cb tirc du kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao cdo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén hoa thi treéng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bé clia cong ty, théng tin dwoc cong
bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khoéng chiu trach nhiém vé& doé chinh xac hay ddy du cla
nhirng thong tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitrng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung cia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao truc.

Béo cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Céng ty Cd phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét mé&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Céac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau diu tw ctia minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyén gla vé céac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& bat civ
két qua nao phat sinh tir viéc st dung noi dung cla bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bdo cédo nay la san phdm thudc s& hivu cua
VNDIRECT, nguoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng cé
sw ddng y béng van ban cta VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Trwéng phong

Email: dung.nguyentien3@vndirect.com.vn
Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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