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PHAN 1: Pau tw cho ting trwéng

» Nganh dién Viét Nam dang trong giai doan cai cach quan trong vé&i muc tiéu
tai kich hoat mot chu ky dau tw cong suat méi, ddm bao dwoc muc tiéu kép
vira dap (ng di ngudn cung nang lwong cho phat trién va vira dam bao cac
cam két cao vé mai treong.

» Trong dong hai lwu chuyén dich n&ng lwong, ching téi tin rang tiém nang phat
trién NLTT la rat I1&n, di cung véi d6 1a sw can thiét cta dién khi nhw 1a mot
ngudn dién nén dan thay thé cho dién than va nhu cau dau tv ha tang lwoi
dién dé dap wng cong suat hé théng ngay cang mé rong.

» Bao cao chuyén sau nganh Dién clia ching t6i s& bao gom hai phan, trong
d6 Phan 1 sé dé cap dén biec tranh trién vong toan nganh, va Phan 2 sé
di sdu vao phan nganh NLTT.

Luan diém dau tw

Ning lwong la nén tang cho chu ky tiang trwéng méi

Nhu cau dién tai Viét Nam sé buwdc vao giai doan tang trwdng manh, la nén tang
cho chu ky tang trwéng kinh té ctia dat nwéc. Dong von FDI tap trung vao nhirng
ngénh c6ng nghiép san xuét cong nghé cao va trung tam dir liéu sé 1a dong lwc thic
day chinh cho tang trwéng dién. Bén canh d6, qua trinh d6 thi héa, thu nhap cai
thién va xu hwdng dién hoa giao thong, dich vu cung sé gop phan thuc day nhu cau
tiéu thu dién. B6i canh dé néu bat [én tinh cép thiét ctia viéc dau tw cong suét ngudn
dién mai tai Viet Nam dé dam bao nguén cung dién cho ting trwéng.

Cai cach co ché dé tai kich hoat chu ky dau tw ngudn dién méi

Nganh dién dang tiép tuc qua trinh cai cach co ché dé theo dudi muc tiéu kep, vira
dam bao nguon cung dién cho phat trién va vira dap (ng cac cam két vé& moi trucmg
Nghi quyét 70/NQ-TW da nha&n manh nhu ciu cai cach chinh sach dé thuc day dau
tw vao cong suéat dién méi nhw dién khi LNG va NLTT. Chang t6i ky vong rang nhirng
cai cach sau rong nay sé mé ra mot chu ky dau tw cong suat maoi.

Chuyén dich niang lwong la xu thé tat yéu trong dai han

Viét Nam c6 tiém n&ng phat trién NLTT rat Ién, nhd su két hop gitra nhu ciu tang
nhanh, lgi thé tai nguyén va xu huéng chuyén dich néng lwong. QHD 8 ciing dat
muc tiéu rat tham vong cho phat trién NLTT v&i muc tiéu NLTT sé tré thanh ngudn
dién chiém ty trong I&n nhéat (40-47%) trong co cAu hé thdng vao nam 2030. Bén
canh dé, dién khi/LNG ciing sé ngay cang déng vai trd quan trong, dan thay thé dién
than dé tré thanh ngudn dién nén cho hé théng.

Ching toi wa thich REE, POW va PC1 cho cau chuyén phat trién ctia nganh

Trong pham vi TTCK, ching t6i wa thich nhirng c6 phiéu co dw dia tang trwdng cong
suét di cung v&i xu hwéng chuyén dich nang lvgng nhw REE (cho NLTT), POW (cho
dién LNG) va PC1 cho cau chuyén dau tv ha tang.

NUt that cho sw phat trién nganh dién

Bén canh nhirng rGi ro ngoai sinh lién quan dén bién déng gia ca va ngudn cung
nguyén liéu dau vao, nganh dién Viét Nam van con tén tai nhirng nut that noi tai can
dwoc thao g& dé khoi théng ngudn luc cho sw phat trién nganh dién tai Viét Nam
trong thoi gian t&i, nhw khung co ché (nhw DPPA, Qc...) can c6 tinh ap dung thuc
té cao hon va giai quyét nit that ha tang lwdi dién truyén tai.
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DANH MUC VIET TAT

BOT

CfD (Contract for Difference)

CGM (Competitive Generation Market)
COD (Commercial Operation Date)

DPPA (Direct Power Purchase Agreement)
FiT (Feed-in Tariff)

FMP (Full Market Price)

IPP (Independent Power Producer)

IRENA

LNG (Liquefied Natural Gas)

NLTT

NOAA

NSMO

NSO

PC (Power Corporation)

Qc

SMHP (Small & Medium Hydropower Plant)
TTCK

Build - Operation - Transfer

Hop ddng chénh léch

Thi trwdng phat dién canh tranh

Ngay van hanh thwong mai

Hop ddng mua ban dién truc tiép

Biéu gia dién hé tro

Gié thj trwdng dién toan phan

Nha may dién déc lap

Co quan Nang lwong Tai tao Québc té

Khi thién nhién héa léng

Nang lwvong téi tao

Co quan Quan ly Khi quyén va Pai dwong Québc gia (Hoa Ky)
Cong ty Van hanh hé théng dién va thi treong dién Québc gia
Cuc thdng ké

Céng ty dién lwc

San lwgng dién ndng qua hop ddng

Thay dién vira va nhd

Thij trwdng chirng khoan
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PHAN 1: NGANH DIEN VIET NAM — DAU TU CHO TANG TRUONG

A. TONG QUAN NGANH BIEN VIET NAM

Nganh dién Viét Nam gitr vai tro then chbt trong phat trién kinh té - xa hoi, la ha
tAng nang lvong trong yéu bao dam an ninh nang lvong québc gia. T mét hé
théng nhé 1é véi cong suat dat chi ~15 MW vao nam 1954, nganh dién da phat
trién manh mé trong hon ntra thé ky qua. D&n nam 2025, tdng cong suét ngudn
dién cta Viét Nam da dat ~89 GW, dwa Viét Nam nam trong top hai hé théng
dién I&n nhat khu vuc Bboéng Nam A, bén canh Indonesia. San lwong dién thuwong
pham dat gan 290 ty kWh, tdng g4p hon 15 Ian so véi dau nhirng nam 2000,
twong dwong tbc do tang trwdng trung binh khodng 8—10%/nam.

Nganh dién Viét Nam hién dang bwéc vao giai doan chuyén déi quan trong,
hwéng téi da dang héa ngudn cung, gidm phu thudc vao than, va tang ty trong
nang lwong tai tao, ddng thoi cai thién hiéu qua van hanh, co ché gia va kha
nang thu hat vén tw nhan. Day 1a nén tdng dé dam béo an ninh n&ng lwong phuc
vu cho tang trwéng kinh t&, 4n dinh kinh t& vi mo, va hwéng dén muc tiéu “Net
Zero” vao nam 2050.

Hinh 1: Chuéi gia tri nganh Dién tai Viét Nam

Generat

’
.

Bz

Tdng cong suat: ~89 GW (cudi
2025), top dau khu vwc DNA
Theo nguén dién:

= Dién than: 31,6%

= Thay dién: 27,7%

= NLTT: 27,0%

= Bién khi: 9,9%

= Khac: 3,7%

Theo s& hivu:

= DN Nha nwéc: 47% (EVN: ~37%)
= Dy an BOT: 10%

= Tw nhan: 42%

= Nhap khau: 1%

EVN nam gan 100% hé théng
truyén tai thong qua téng céng ty
con la EVN NPT

Quy mé hang dau khu vyc véi:

= 12.335 km dwdng day 500kV

= 21.070 km dwdng day 220kV

= 41 tram bién ap 500kV va 168 tram
bién ap 220kV

EVN la don vi mua buén duy nhat
(thong qua EVN EPTC)

NSMO (thuéc B6 Cong thwong)
déng vai tro diéu phéi TT dién

EVN quan ly hé théng Iwéi dién
110kV, 35kV va 22 kV théng qua 5
tdng céng ty con

« EVN NPC (mién Béc)

= EVN SPC (mién Nam)

= EVN CPC (mién Trung)

= EVN HANOI

= EVN HCMC

EVN co’ ban déc quyén khi:

= Ban |é dién t&i 92% khach hang

= Ban budn dién t&i cac DN cung cép
8% con lai

Tang trwéng manh, thudc top dau
trong khu vuc

Phu tai dinh: 54,5GW (gitva 2025)

San lwong tiéu thu: 286 ty kWh
(ndm 2025) voi ty trong:

= Cong nghiép - Xay dwng: 52,6%
= Sinh hoat - Tiéu dung: 33,7%

= Thwong mai dich wi: 5,3%

= Néng nghiép: 3,9%

= Hoat dong khac: 4,5%

Ngudn: [EX, EVN, VNDIRECT RESEARCH

Twong tw cac quéc gia trén thé gidi, chudi gia tri nganh dién Viét Nam ciing bao
gdm 3 phan khuc chinh:

> Thwong ngudn: Cac nha may phat dién,

> Trung ngudn: Truyén tai va Phan phdi — ban &

> Ha nguén: Ho tiéu thu dién.

Déc thu clia nganh dién Viét Nam la tinh ddc quyén tw nhién (/a mét hinh thic
cla déc quyén, xuét hién do tinh kinh té nho quy mé) & khau truyén tai va phan
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phdi, véi Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) hién dang ndm gitr vai trd trung
tam, chi phdi phan Ién hoat déng truyén tai, phan phéi va mua/ban dién trén TT.

Trong khi do6, thj tredng phat dién dwoc tirng buéce ty do hda theo 16 trinh hinh
thanh thj trwdng dién canh tranh (gém cac cap do: thi trwong phat dién canh
tranh — thj treong ban budn dién canh tranh — thij trird'ng ban 1& dién canh tranh).
Hién khau phat dién da co sw tham gia ngay cang I&n cla khu virc tw nhan va
nha dau tw nwéc ngoai, théng qua cac dy an BOT, IPP, va Nang lwong tai tao.
Tinh dén cudi ndm 2025, khu vic kinh té tw nhan da déng gép 52% tbng cong
suét I&p dat hé thdng so v&i mirc khiém tén 1a 15% vao ndm 2011.

O phia ha ngudn, Viét Nam |a quéc gia ghi nhan téc do ting trwdng tiéu thu dién
hang dau khu vuc, theo da ting trwdng nén kinh té. Tiéu thu dién cudi ndm 2025
ghi nhan mirc 288 ty kWh, gap hon 3 Ian so véi nam 2011.

Co céu phat dién tai Viét Nam hién dang dwa trén ba loai hinh nguén dién chinh:
Thay dién — Nhiét dién (than va khi) — NLTT. Trong do, voi lgi thé nguén tai
nguyén thién nhién s&n co (than da va khi dét) ciing nhw tiém nang thdy ning
Ion, thay dién va nhiét dién dong vai trd cha chét trong hé théng dién tai Viét
Nam tir nhitng ndm so khéi. Cung véi su xuét hién va bung nd ctia NLTT trong
giai doan 2019-21, ty trong déng gop cula thly dién va nhiét dién da cé sy suy
gidm, nhwng van la tru cot chinh déng gop 1an lwot 27,7%/41,6% tdng cong suét
lap d&t hé théng vao ndm 2025.

Hinh 2: Hé théng dién tai Viét Nam hién dwa trén 3 tru cbt chinh la: Thiy dién — Nhiét dién — NLTT (sé liéu nam 2025)

b

TONG CONG SUAT HE THONG: 88,8 GW

X
-

)

Q"0

Sén lwong ndi dia: 43,8tr tdn, cung ing
~50% nguyén liéu dau vao NMP than

Ie

San lwgng ndi dia: 6,3 ty m3, cung irng
~94% nguyén liéu dau vao NMP khi

52,0% tdngsan lwgng

24,0 GW

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

1.1.Coéng suat hé thdng ghi nhan sw ting trwéng manh mé, nhwng cé sw
chirng lai sau giai doan bung né NLTT nam 2019-2021

Hé théng dién Viét Nam ghi nhan sy téng trwdng cong suét 1ap dat manh mé,
dat ~82,4 GW vao cubi ndm 2024, gap 3,7 lan so v&i quy md hé théng nam
2011, tré thanh 1 trong 2 nwéc dan dau khu vc DNA.
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Giai doan trwéc nam 2019 ghi nhan sw tang trwéng nhanh tir mirc
nén thap. Cong suat ngudn dién tang trwdng nhanh, trung binh dat ~12-
14%/n&m trong giai doan 2011-15, trwéc khi duy tri 6n dinh quanh 7-
9%/n&m trong giai doan 2016-18 nh¢ nhiéu dy an thly dién Ién (nhw
Son La, Hudi Quang — Ban Chat) va nhiét dién than di vao van hanh.

Cong suat dién da bung né manh mé trong giai doan 2019-2021 nho
sw bung nd dau tw vao Iinh vwc NLTT theo sau co ché FiT. Trong dd,
nam 2020 ghi nhan mirc tang Ién nhat ca vé quy mo cong suét ting
thém va tbc d6 tang trwdng. Con sb ky luc hon 14GW cong suat méi
(+25,6% svck), chi yéu 1a NLTT, dwoc dwa vao van hanh khi cac dy an
NLTT chay dua COD dé dwoc hwéng wu dai gia FiT. Tuy nhién, sw bung
nb qua ndng vwot ngoai quy hoach ciing da gay nén tinh trang qua tai
lwdi truyén tai tai khu vwc Nam Trung Bo va Tay Nguyén, dan dén viéc
phai cét gidm cong suét (curtailment) bat budc.

Hinh 3: Céng suét 13p dat toan hé théng da tang gan 4 14n ké tir nam 2011, trong d6 c6 giai
doan buing né céng suat 2019-22 nh& chinh sach wu dai phat trién NLTT
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. o
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

>

1.2.Vai

Giai doan 2022-2024: Viét Nam da trai qua giai doan tri tré voi rat it
cong suat méi dwoc dwa vao van hanh. Téc do tang trwdng gidm manh,
vé murc trung binh 2,6%/nam. Nguyén nhan dén ti viéc thiéu co ché
sau FiT, cham ban hanh co ché d4u thau/khung gia maéi, ciing nhw thiéu
tién trién trong viéc ban hanh cac co ché phu hop cho cac dw an nhiét
dién lon, dac biét la dién khi LNG. Giai doan nay cling phan anh khoang
tré chinh sach va chuyén dich mé hinh phat trién, tr mé rong quy mé
sang tai co cAu ngudn va tang hiéu qua van hanh dé dap (rng nhu cau
tiéu thu dién tiép tuc gia tang.

Burc tranh cong suét nganh dién chi bat dau c6 sw chuyén bién tich cuc
trong nam 2025 (+6,4 GW; +7,8% svck) khi Viét Nam chinh th&c ban
hanh mét sé co ché quan trong nhw khung gia phat dién, co' ché cam
két san lwong cho dién LNG — du chwa thwc sy hap dan. Tuy nhién,
cong suat méi phan Ién dén tir cac dy an bi treo trong chu ky dau tw
trwéc (do thiéu co ché xi ly) nhw cac dw an NLTT chuyén tiép (~2,5
GW) va nha may dién LNG NT3&4 (1,6 GW).

tro cta khu vwe kinh té tw nhan ngay cang gia tang, di cung sw

chuyén dich co’ cau nguén dién
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Hé thdng ngudn dién Viét Nam khong chi mé rong nhanh v& quy mé ma con
chuyén dich manh vé& co cAu loai hinh ngudn va chi thé s& hivu theo hwdng
“xanh hon va xa héi héa hon”.

> V& co cau loai hinh nguén, ty trong thdy dién gidm dan tr mc trén
50% n&m 2011 xudng con khoang 28% vao ndm 2024, do han ché vé
tiém n&ng phat trién maéi va bién dong thay van. Trong khi d6, nhiét dién
than tirng gitr vai trd chl dao trong giai doan 2015-2020, nay dang dan
chirng lai trwéc ap luc chuyén dich nang lwong va cam két gidm phat
thai. Ngwoc lai, NLTT — g?)m dién mat troi va dién gié — da tang manh
tr gdn nhw bang 0 n&m 2017 Ién hon 25% tdng cong suat vao ndm
2024, tr& thanh tru cot méi trong co’ cdu ngudn. Dién khi (ca khi tw nhién
va LNG) van c6 vai trd quan trong trong viéc 6n dinh hé théng, nhung
tang trudng cham do cham tré trong trién khai cac dw an dién khi noi
dia va LNG I&n.

> V& co cau sé& hiru, du van gil vai trd chi dao nhwng déng gép clia cac
doanh nghiép nha nwéc trong linh virc phat dién cho thdy xu hwéng
gidm dan, d&c biét 1a EVN tlr 60% cong suat ngudn nam 2014 xubng
chi con 37% vao ndm 2024. Nguoc lai, khu vire tw nhan da néi lén manh
mé&, chiém t&i hon 50% coéng suét phat dién, cho thdy qua trinh xa hoi
héa manh mé trong dau tw vao nganh dién théng qua cac co ché khuyén
khich dau tw nhw FiT cho nang lwgng tai tao va BOT cho nhiét dién, va
co ché hop ddng CfD cho cac IPP.

Hinh 4: Ty trong céng suét tirng loai hinh dién qua cac nam Hinh 5: Ty trong cdng suat ngudn theo chi s& hiru. Vai tro cua khoi

tw nhan c6 sw gia tang manh trong nhirng nam qua
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Nhin chung, birc tranh phat dién Viét Nam dang chuyén tir mé hinh tap trung —
doéc quyén nha nwéc sang da dang héa ca vé loai hinh nguén dién va chi thé
dau tw. Sw thay di nay gép phan nang cao hiéu qua huy dong vén xa hdi, giam
ganh nédng dau tw cong, va tao nén tang cho thi trwdng dién canh tranh. Tuy
nhién, di kém v&i d6 la thach thirc 16n vé diéu do hé théng, quy hoach ludi
truyé&n tai phu hop, va hoan thién khung phap ly d& bao dadm can bang gitra muc
tiéu thi trwdng va an ninh ndng lwong quéc gia.

1.3.Sw phan héa co’ cau ngudn dién rd nét theo viing mién néu bat nhu
cau day manh dau tw hé théng truyén tai va ngudn linh hoat

Co chu ngudn dién Viét Nam thé hién sy phan héa rd nét gitva ba mién, phan
anh sy dac thu vé ngudn tai nguyén, vi tri dia ly, dia hinh va dinh huéng phat
trién hé théng dién tirng khu vuc.
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> O mién Béc, thay dién va dién than gitr vai tro chi dao, chiém dén 95%
tbng cong suét nam 2024. Nho dia hinh d6i nui cao va hé thdng séng
ngodi day dac, mién B&c tap trung phan Ién cac nha may thay dién 16n
nhét ca nwéc, don cir nhw Hoa Binh va Son La. Cac nha may nhiét dién
quy m0 Ién nhw Quang Ninh, Hai Phong va Thai Binh, ciing tap trung &
day nho loi thé gan ngudn than va ha tang truyén tai manh. Ty trong
NLTT con thap, do han ché vé birc xa va quy dét phi hop.

> Nguwoc lai, mién Trung c6 co cu can bang gitra thly dién (44%) va
NLTT (41%), nhe loi thé tw nhién vé dia hinh va tiém nang blrc xa mat
troi, gié ven bién. Day la vung cé nhiéu trung tam NLTT quy moé Ién
(nhw Ninh Thuan, Binh Thuan va Tay Nguyén) va tap trung rat nhiéu dw
an thay dién vira va nho.

> Mién Nam |a khu virc ¢ hé théng ngudn dién da dang va can dbi nhét.
Déc biét, mién Nam la noi tap trung cac trung tam dién khi chinh cla ca
nwéc nho trir lwong 16n dau khi tap trung & ving bién ngoai khoi phia
Nam (cac bé Clru Long, Nam Cén Son, PM3 — Ca Mau). NLTT ciing
chiém ty trong cao (38%) nho loi thé vé gié ven bién & khu vuc Tay
Nam B6. Nguoc lai, véi déc diém dia hinh twong dbi bang phang, thay
dién it dwoc phat trién & khu vuwc phia Nam.

Tuy nhién, sy phan hoéa theo viing mién trong béi canh ha tang truyén tai Bac —
Trung — Nam chwa dap &ng duoc tbc do tang trudng cong suét mai, dac biét 1a
NLTT khién hé théng d6i mét véi i ro kép: thira cong suét cuc bé (NLTT mién
Trung) nhwng thiéu dién & cac khu vuc phu tai I6n nhw phia Béc trong nhirng
nam néng néng, khé han. Do d6, viéc ddy manh dau tw vao lwdi dién truyén tai
lién viing, hé théng Iwu tri» va ngudn linh hoat (nhw dién khi/LNG, pin lwu trir) 1a
nhu cAu cap thiét @& dam bao an ninh nang lwgng trong thdi gian téi.

Hinh 6: Bién déng cong suét cac loai hinh ngudn dién theo tirvng ving  Hinh 7: Ty trong cdng suét theo tirng loai ngudn dién tai méi viing
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Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH

1.4.8an lwong NLTT gia tang dang ké, nhwng thuy dién va dién than van
déng vai tro chinh trong co’ ciu san lwong phat dién

Cung véi sw gia tdng cong suét 1ap d&t, san lwong phat dién ciing ghi nhan sw
tang trwdng vwot bac, tdng gap 3 1an 1én mirc 322 ty kWh vao ndm 2025 so véi
nam 2011. Trong d6, co cAu san lwong phat dién cta Viét Nam trong hai thap
ky qua phan anh rdé nét qua trinh chuyén dich nang lwong va thay déi vai tro
gitra cac loai hinh ngudn.
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Thuy dién, du khdng con 1a ngudn dién chiém wu thé ap dao, van la ngudn déng
gop trong yéu trong co cu phat dién tai Viét Nam nho lgi thé vé gia va tinh than
thién méi trwéng. Do gidi han vé tiém nang thdy van va s gia tdng nhanh nhu
cau dién, ty trong thay dién giam dan ké tir ndm 2011, va hién dang déng gop
gan 30% co cu san lwong phat dién tai Viét Nam

Hinh 8: San lwong dién theo tirng loai hinh (ty kWh) Hinh 9: Ty trong san lwong theo tirng loai hinh
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Twr 2011 dén 2019, nhiét dién than dan vwon 1&n tré thanh ngudn phat dién I6n
nhat v&i san lwong tdng gan 5 1an 1én mébc 120 ty kWh, déng gop ~50% téng
san lwong dién quéc gia. Day la giai doan Viét Nam khai thac manh cac dw an
dién than quy mé Ién nhw Viing Ang, Méng Duong, Duyén Hai va Vinh Tan.
Sau nam 2020-21 syt gidm do anh hwéng cla dich Covid va sw bung né NLTT,
san lwong dién than tiép tuc gia tang tré lai trong giai doan 2022-24, cho thay
rang Viét Nam van dang phu thudc nhiéu vao ngudn nhiét dién than dé dap &ng
nhu cau dién ngay cang ting trong bdi canh dau tw cong suét dién bj dinh tré.

Ning lwong tai tao — chl yéu la dién mat troi va dién gié — tang trwéng bung
nd sau nam 2019, khi co’ ché gia FIT wu dai duwoc ap dung. San lwong NLTT tir
mlrc gan nhu khong dang ké trwéc 2018 da tang lén khoang 40 ty kWh nam
2024, chiém 13% tdng san lwong phat dién. O’ chidu ngwoc lai, vai trd cla dién
khi co su sut gidm dang ké khi ty trong déng gép giam manh tir mrc 30-35%
vé 7-8% cla hién tai (22 ty kWh ndm 2024), cht yéu do ngudn khi tw nhién trong
nwdc suy gidm nhanh va viéc cham tré trién khai cac dw an dién khi mai (gf“)m
ca LNG va khi ndi dia).

Chung t6i nhan thdy xu hwéng dai han nganh dién Viét Nam van dang chuyén
ttr hé théng phu thudc thly dién — than sang hé théng da dang hon, voi vai tro
ngay cang lén ciia NLTT va dién khi/LNG trong twong lai. Tuy nhién, dé hién
thwc héa muc tiéu nay, Viét Nam can dau tw manh vao ha tang truyén tai, co
ché lwu trir dién ciing nhw c6 co ché huy déng phu hop cho céc loai hinh nhiét
dién chi phi cao va cai cach thj trwéng dién canh tranh, nhdm dam bao tinh 6n
dinh va hiéu qua ctia hé théng trong bdi canh ty trong NLTT ngay cang cao.

1.5.Téc dd phat trién nguén cung dan dau khu vwec Péng Nam A, nhuwng
dw dia ting trwedng van con rat Ion

Viét Nam hién 1a quéc gia co téc do ting trwdng san lwong dién nhanh nhét
DPéng Nam A, véi mire téng trwdng kép 11% trong ba thap ky qua. San lvong
dién nam 2025 da vwot mire 320 ty kWh, dwa Viét Nam dirng th(r hai khu vire,
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chi sau Indonesia. Mirc tdng nay phan anh sw bung nd céng nghiép, dé thi héa
nhanh, va tang trwdng kinh té lién tuc trén 6%/n&m trong sudt ba thap ky qua.

Hinh 10: Viét Nam c6 téc dé tang trwdng san lwong dién cao nhat  Hinh 11: San lwong dién binh quan dau ngwdi ciing ghi nhan téc doc
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Tuy nhién, du mic san lwong dién binh quan dau ngudi cling da cé sy ting
trwéng vwot bac (dat ~3.000 kWh, twong dwong Thailand) nhung van thuéc
nhém trung binh trong khu vire, thip hon dang ké so véi Malaysia (~6.000 kWh)
va Singapore (~9.000 kWh). Diéu dé cho thy dw dia tang truéng san lwong
dién tai Viét Nam van con rat 16n, dac biét khi qua trinh cbng nghiép tiép tuc
di&n ra manh mé va ty trong dién trong tiéu thu n&ng lwong cubi ciing ngay cang
tang (dién khi héa giao théng, san xuét, va dich vu).

So véi cac nwée trong khu vue, Vit Nam dang & vi thé thuan loi dé thu hat dau
tw nang lwong maéi, nho tiém nang ting trwdng nhu ciu cao (8-10%/nam), hon
nhiéu so v&i Thai Lan (~3-4%) hay Malaysia (~4-5%), chinh sach chuyén dich
nang lwong rd rang (gidm dan than, tang khi/LNG va NLTT), cuing cam két Net
Zero. Tuy nhién, dé hién thwc hoa tiém naéng do, Viét Nam can gidi quyét cac
nut that lién quan dén ha tang va thé ché trong viéc phat trién ngudn dién.

2.1. TRUYEN TAI: Hé théng chiu ap lwc mé réng tir nhu cau tang trwédng
va bung né nguén NLTT

Hé théng truyén tai dién cta Viét Nam hién van dang trong giai doan phat trién
va déng vai trd xwong séng trong viéc dam bao cung cép dién én dinh cho nén
kinh t&. V& co ban, EVN hién ndm ddc quyén khau truyén tai dién tai Viét Nam,
théng qua Tdng cong ty Truyén tai dién Quéc gia (EVNNPT) — cong ty con 100%
vbn, v&i mang luéi dwdng day 500 kV va 220 kV lién tuc dwoc dau tw mé rong
trong nhirng ndm qua nham dap &ng tdc d6 ting trwdng nhanh clia nhu cau tiéu
thu dién va nhu cau truyén tai tlr cac viing cé ngudn phat duw thira sang khu vuc
c6 phu tai Ién (nhw cac cum cdng nghiép & khu virc mién Nam va mién B&c).

2.1.1. Sé&n lwong va quy mé hé théng truyén tai ting trwéng cung véi sw
gia tang nhu cau tiéu thu dién

11
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Tbng san lwong truyén tai dién cé sw bién thién cling chiéu véi tdng trwdng tiéu
thu dién nang. Nhin chung, san lwong truyén tai da lién tuc tang trudng ké tir
2011 dén, trlr giai doan 2021-22 do anh hwéng clia dich Covid. N&m 2024, ting
trwdng san lwong truyén tai da tré lai mae 2 chiv s6, dat ~11% svck, thé hién rd
quy md va cwéng do van hanh ngay cang cao clia hé théng. Ty 1é ton that truyén
tai clia Viét Nam trong giai doan gan day dao déng quanh murc 2,2-2,6%, twong
ddi 6n dinh so v&i quy mé va dic thu phan tan ciing nhw chiéu dai cia hé théng

lwéi dién Viét Nam.

Hinh 12: San lwong truyén tai va ty 1é tén that dién nang Hinh 13: Hé thdng dwdng day truyén tai dién Viét Nam hién do EVNNPT
quan ly va van hanh
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Ngudn: EVNNPT, VNDIRECT RESEARCH

Quy md hé théng truyén tai ciing cé s ting trwéng twong ng dé dap (rng nhu
cau truyén tai ngay cang tang. Téng chiéu dai dwdng day 500kV va 220kV ghi
nhan murc tang trwdng kép 1an luot 1a 8,3% va 5,2% trong giai doan 2012-25,
trong d6 dwong day 500kV cé suw tang triwdng manh hon 2 chir sb trong ndm
2022 va 2024 khi 2 dw an thanh phan thudc dwérng day 500kV mach 3 di vao

hoat déng.

Tuy nhién, mot van dé dang lwu y ddi véi hé théng truyén tai a tudi tho thiét bi

va ha tang da cao & nhiéu khu vuc,

dac biét |a hé théng dweng day va tram bién

ap dwoc xay dwng tr nhixtng ndm 90. Sy xudng cap nay lam gia tdng nguy co

sw ¢cd, chi phi béo tri va gidm do tin

cay cung cap dién. Yéu tb thoi tiét cuc doan

va bién dbi khi hau cling gay rui ro dang ké: bao, sat |1& dat va ngap lut ngay
cang thwong xuyén anh huéng dén hanh lang truyén tai, nhat 1a cac khu vuc

mién Trung va Tay Bac.

2.1.2. Ap lwc dau tw Ia rat Ién trong béi canh nhu céu ting nhanh va sw

bung né céng suat NLTT

Cung véi sy tang trwdng nhu cau tiéu thu, sw bung nd cong suat NLTT ciing 1a
thach thirc méi dbi véi hé thdng truyén tai. Dién gié va dién mat tréi c6 tinh bién
dong Ién, gay khé khan cho cong tac diéu do, can bang cong suét va duy tri 6n
dinh hé théng. Sy mét can dbi gitra tdc d6 phat trién ngudn dién, tang truwdng
nhu cau gilra c4c viing va ha tang truyén tai da tao ra nhiéu “nat that” cong suét,
dac biét tai cac khu viwec cé mat dé dw an NLTT cao nhw Ninh Thuan, Binh Thuan
hay Tay Nguyén, gay nén tinh trang cat gidam cong suét lam anh huéng dén
hiéu qua dau tw va an ninh cung cép dién. Do do, nhu cau truyén tai lién mién
dwoc dw bao sé tdng nhanh. Bén canh xu hwéng truyén tai Trung — Nam, xu
hwéng truyén tai Trung — Bac sé dong vai trd chi dao trong thoi gian téi dé giam
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dac biét la nam 2024-25. Dieu nay ciing tao ap lwc tai chinh Ién DN khi
EVNNPT hién dang phai tra ~ 3.000 ty 13i vay méi nam
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thiéu rai ro thiéu dién tai phia Bac. Theo QHD 8 diéu chinh, truyén tai Trung -
Bac dw kién tang ttr 17 ty kWh nam 2030 Ién 135 ty kWh nam 2050.

T n&m 2015 dén nay, EVN duy tri tdng mirc diu tw trung binh ~15.000 ty/ n&m
cho viéc dau tw lwdi dién truyén tai, trong d6 nam 2024 gia tri dau tw tang vot
hon 80% svck 1én con s6 ky luc 30.000 ty khi EVNNPT trién khai dw an 500kV
mach 3 Quang Trach — Phéi Néi (capex ~22.300 ty). Trong ndm 2025, EVNNPT
tiép tuc dau tw va dua vao van hanh dy an dwong day 500kv Lao Cai — Vinh
Yén (capex ~7.400 ty). Diéu nay cho thdy nhu cau dau tw lwéi dién ciing nhw ap
lwc von 1én EVN la rét Ién trong nhitng ndm gan day va ca twong lai.

Hinh 15: Gia truyen tai chiu sw quan ly ctia nha nwéc va dang @ mirc
twong dm thap, anh hwéng dén hiéu qua hoat dong ciing nhw ning
Iwc thu xép vén cia EVNNPT
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Tuy nhién, dau tw lwéi dién tai Viét Nam nhin chung van gip nhiéu kho
khan. Bén canh van dé giai phdng mét bang, viéc gia truyén tai dién chiu sw
kiém soat chat clia co quan quan ly va dang duy tri & mirc thap (do B Céng
thuong phé duyét va hién dang & murc 83 ddng/kWh, chiém ~4% gié ban 1é dién
binh quén) &nh hwéng dang ké dén hiéu qua hoat dong ctia EVNNPT, qua do
cling anh hwéng dén néng luc thu xép vén cho dau tw. Mirc gia thap khién hiéu
qua dau tw khong cao, déc biét la véi nhivng dw an gidi tda cong suat NLTT do
tinh thiéu &n dinh, dao déng cong suat/dién &p 16n nhwng sé gi® van hanh lai
thap cla loai hinh dién nay. Diéu nay dat ra thach thirc I6n trong viéc huy déng
ngudn lwc (k& ca ca tw nhan) cho viéc mé rong va hién dai hoa hé thdng truyén
tai trong béi canh nhu cau dién tiép tuc ting cao.

2.2.PHAN PHOI — BAN LE: EVN vé co ban van gan nhw nam doéc quyén
théng qua nam téng céng ty con

2.2.1. EVN gan nhw nam déc quyén tw nhién khau phan phéi dién

Khau phan phdi — ban lé dién tai Viét Nam hién déng vai tro trong yéu trong
chudi gia tri nganh dién, chiém ~12,6% tdng chi phi san xuét kinh doanh dién va
la mé&t xich truc tiép két ndi gitka hé thdng truyén tai quéc gia va nguoi tiéu dung
cubi cung. Hé théng lwéi phan phéi hién chi yéu & cap trung ap 110 kV, 22 kV
va ha ap 0,38 kV, v&i mat dd cao tai dd thi nhung con thiéu déng bd & ving sau,
ving xa. Hién nay, EVN va 5 téng cong ty thanh vién (PC) dang tao nén cAu
tric gan nhw ddc quyén tw nhién trén thi trwdng phan phdi, bao phi toan québc
va gitp EVN d&m bao quan ly théng nhét, van hanh an toan
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Viéc ap dung cac chi sé van hanh quéc té nhw SAIDI (thdi gian mat dién trung
binh) va SAIFI (tdn suat mat dién trung binh) da giip nang cao dé tin cay cung
cap dién, gidm sy cb va cai thién trai nghiém khach hang. Ty Ié tén that dién
nang khau phan phéi da giadm lién tuc tir gan 5% nam 2017 xubng con khodng
3,3% nd&m 2025. Tuy nhién, khau phan phéi — ban 1& van bac 16 nhiéu diém yéu
va rti ro cAu tric. Co ché doc quyén doc va chiu sw diéu tiét ctia EVN khién cac
tdng cong ty phan phdi chwa thwe sw c6 dong lwc canh tranh vé chi phi hay chét
lwong dich vu. Mc bién Igi nhuan thép do gia ban 1é chiu quan ly chat, trong
khi gia dién dau vao bién dong manh, khién hiéu qua tai chinh ctia EVN va cac
don vj thanh vién bj anh hwdng. Ngoai ra, chénh Iéch chi phi phan phéi gira
Cc4c ving mién — d&c biét & khu vire néng thén, mién ndi — khién EVN phai thuc
hién co ché bu chéo noi bd d& dam bao gia dién ddng nhét trén toan quéc.

Hinh 16: Ty trong co’ cau chi phi san xuét kinh doanh dién ndm 2024  Hinh 17: San lwong dién cla cac Téng cong ty va ty 1é tén that lwi
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2.2.2. Gid bdn Ié dién Viét Nam chju sw diéu tiét cua Nha nwéc khién gia
dién chwa phén énh ding, du céc bién déng thi trirong

Co ché gia ban 1& dién tai Viét Nam hién van do Nha nwéc quan ly va diéu tiét
tap trung, déng vai tro 1a cdng cu 6n dinh kinh té vi mé va ddm bao an sinh xa
héi. Theo khung phap ly hién hanh, gia dién dwgc B6 Céng Thwong phé duyét
dwa trén co cAu chi phi toan hé théng (phat dién — truyén tai — phan phdi — phu
tro) va dwoc EVN thuwc hién ban 1é t¢i cac nhom khach hang khac nhau (sinh
hoat, san xuét, kinh doanh, hanh chinh — sy nghiép...).

Co cAu gia dién mang tinh bac thang lily tién d6i véi ho sinh hoat — khuyén khich
tiét kiem dién nhwng cling gay tranh cai vé tinh cong bang, dic biét déi véi nhém
hé tiéu thu trung binh kha (khodng 300-500 kWh/thang). Déi véi doanh nghiép,
gia dién dwoc chia theo thdi gian st dung (gid cao diém, binh thwéng, thap
diém), giup diéu tiét phu tai hé théng nhwng ciing phan anh chi phi van hanh
con cirng nhac va thiéu linh hoat theo vung.
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Hinh 18: Biéu gia dién ban 1 hién hanh theo tirng nhém déi twong

STT  Nhém déi twong khach hang (ddng /kva:; STT  Nhém déi twong khach hang (ddng /kvﬁ:;
1 Gia ban lé dién cho sinh hoat 2 Gia ban Ié dién cho nganh san xuat (*)

1.1  Gia ban lé dién sinh hoat Gio binh thwong 1.811-1.987
Bac 1: Cho kWh tr 0 - 50 1.984 Gi¢ thap diém 1.146 - 1.300
Bac 2: Cho kWh tr 51 - 100 2.050 Gid cao diém 3.266 - 3.640
Bac 3: Cho kWh tr 101 - 200 2.380
Bac 4: Cho kWh tr 201 - 300 2.998 3 Gia ban lé dién cho kinh doanh (*)
Béac 5: Cho kWh tr 301 - 400 3.350 Gi® binh thuong 2.887 -3.152
Bac 6: Cho kWh tr 401 tré 1én 3.460 Gi¢ thap diém 1.609-1.918

1.2  Gia ban lé dién sinh hoat dung 2.909 Gi¢ cao diém 5.025-5.422

cong to’ thé tra trwéc

(*) gid bén bién déng theo cép dién &p tir dudi 6 kV dén trén 22 kV
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Hién nay, gia ban |é dién binh quan tai Viét Nam dwoc didu chinh theo Nghi
dinh s6 72/2025/ND-CP cua Chinh pht, cho phép EVN dwoc tw diéu chinh
trong bién dd nhét dinh kém theo cac diéu kién, cu thé nhw sau:

> Gidm tr 1%: EVN c6 trach nhiém diéu chinh gidm gia ban 18.

> Téang tlr 2-5%: EVN dworc diéu chinh ting sau khi B6 Cong thwong ra
soat va cho y kién.

> Tang tor 5-10%: EVN dwoc diéu chinh tang sau khi B6 Céng thuong
chap thuan.

> Tang trén 10%: Bd Cong thuong ra soat bao cao Chinh phi cho y kién.

Co ché diéu chinh gia ban 18 ty dwoc néi ldng ra déi chit so véi qua khir nhung
van dang chiu sw kiém soat chat ché ctia Nha nwéc. Day vira 1a loi thé, viva 1a
rao can khi né giup kiém soat lam phat va én dinh xa hoi, nhwng lai tao strc ép
cho EVN trong can déi tai chinh va dau tw, nhat |a trong nhitng thoi diém thi
trwéng co sw bién dong bat thwong. Bon clir nhw giai doan 2021-22, mac du chi
phi dau vao tang vot trén toan cau nhuwng Viét Nam da khong diéu chinh ting
gia dién dé hd tro nén kinh t& phuc hdi sau dich Covid-19. Day la tac nhan chinh
gay nén khoan 16 ky luc ctia EVN trong nam 2023-24 (lily ké ~50.000 ty déng).

Hinh 19: Gia ban lé dién binh quan da khéng dwoc diéu trong suét Hinh 20: ... khién EVN ghi nhan khoan 16 rong ky luc trong nam 2022-
2020-22 du gia nhién liéu dau vao tang vot do khiing hoang Ukraine... 23 (ty dong)

2.400 10% 20.000
2.200 8.3% o,
77%
2 000 7,5% 10.000
11 N
48% 48% 0
1.600 4% 2017 2018 2019 2020 2021 [2022 |2028 2024
1400 -10.000
2%
1.200
1.000 oo% oo% oo% 0,0% oo% 0% -20.000
u O o <> YD A
QP N '\ > WP D
O S SN ‘L ‘1« S S P f@
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH
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Trén binh dién khu v, gia dién Viét Nam van & muc thap hon dang ké. Theo
thdng ké clia Global Petrol Prices, gia dién binh quan & Viét Nam giai doan
2023-25 la 7,8 UScent/kWh, thdp hon so véi Indonesia (9,2 cent/kWh) hay
Thailand (12,7 cent/kWh). Mtrc gia thap gitip 6n dinh chi phi san xuét, hd tro
tang trwdng cong nghiép va thu hat FDI. Tuy nhién, do gia dién hién chwa phan
anh day da chi phi thuc té va rdi ro thj trwdng, nén co ché thu hat dau tw tw
nhan vao ha tAng phan phdi — ban I& con han ché. Trong khi cac nwéc ASEAN
da tién t&i TT dién ban 1& canh tranh mét phan hodc hoan toan (nhw Singapore,
Philippines), Viét Nam van trong giai doan “chudn bi ha téng thi trwong”. Viéc
cham tach bach gitra khau phan phéi va ban 1& khién co ché dinh gia chwa minh
bach, khé hinh thanh tin hiéu thi trudng thwe sw cho ca bén mua Ian bén ban.

Hinh 21: Gia ban Ié dién tai Viét Nam so vé&i cac qudc gia trong khu vc

Gia dién binh quan Thu nhap méi gio Sirc mua (Thu
nam 2023-25 (USD) nhap/Gia dién)
(cents/lkWh)
Vietnam 7,8 0,54 6,9
Thailand 12,7 0,84 6,6
Philippines 20,3 0,45 2,2
Singapore 23,4 10,35 44,2
Malaysia 4,9 1,35 27,6
Indonesia 9,2 0,56 6,1
Thé gici 16,5 1,56 9,5

Nguén: Global Petrol Prices, WB, VNDIRECT RESEARCH

Dé tién t&i thi trwong dién canh tranh ban 1€ sau 2025, Viét Nam can tirng budc
tw do hoa gia dién, ap dung biéu gia linh hoat theo vung, theo gi& va theo loai
khach hang, ddng thdi cho phép cac nha cung cép dién tw nhan dwoc tham gia
trwec tiép thi truong. Pay sé la buéc ngoat gitip khau phan phdi — ban 1€ dién
hoat d6ng hiéu qua hon, minh bach hon va phan anh dung gia tri kinh t& cta
nang lwong trong giai doan chuyén dich nang lwong hién nay.

3.1.Tiéu thu dién lién tuc tang trwéng ké tir nam 2011, nhwng c6 sw giam
téc dang ké tir sau dich Covid-19

Tiéu thu dién nang tai Viét Nam trong hon mét thap ky qua thé hién xu hwéng
tang trwdng manh mé, song hanh véi qua trinh cdng nghiép héa va quy mé nén
kinh té mé rong. Giai doan 2011-2019, tiéu thu dién ghi nhan tbc do tang truwdng
kép (CAGR) hai chi¥ s & mic 10,5%, phan anh nhu ciu dién bung nd ti cac
khu céng nghiép, khu ché xuét va cac hoat dong san xuat phuc vu xuét khau.
Tuy nhién, bwéc sang giai doan 2020-2024, tbc dd tang trwdng da bi cham lai
con khoang 5,7%, chd yéu do tac dong ctia dai dich COVID-19 khién san xuét
gian doan va nhu cau dién cong nghiép suy gidm. Du vay, sau khi nén kinh té
phuc héi, tang truwdng tiéu thu dién nam 2024 da quay lai mic 9,2%, cho thay
xu hwéng phuc hdi ré rét va bao hiéu nhu cau dién sé tiép tuc tang trwdng tich
cwe khi Viét Nam dang dat muc tiéu tang trwdng GDP cao trong nhirng nam toi.
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Hinh 22: Tang trwéng tiéu thu dién tai Viét Nam tir nam 2011
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= Téng san lwong tiéu thu (ty kWh) +— % svck

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

3.2.San xuéat céng nghiép va dién héa nén kinh té l1a dong lwc thuc day
tang trwwdng chinh

Tai Viét Nam, tbc do téng trwdng tiéu thu dién tai Viét Nam c6 xu hwéng bién
doéng ddéng pha véi tang trwéng GDP. Giai doan 2011-2018, tbc d6 tang tiéu thu
dién thuwdng cao hon ting trwéng GDP, véi hé sbé dan héi dién duy tri quanh
muirc 1,5-2,0, phan anh dac trung clia mot nén kinh t& dang buéc vao giai doan
cbng nghiép héa manh mé vé&i cac nganh céng nghiép thdm dung dién. Tuy
nhién, tr nam 2019, hé s dan hdi cé xu hwéng gidm dan, chd yéu do &nh
hwéng cla dai dich COVID-19 cung v&i viéc cai thién hiéu suat néng lwong
trong mét s6 nganh nghé. Dang chi y, nam 2025 cho thay mét hién twong dang
chu y khi hé sb dan hdi dién giam sau vé mc dwdi 1, ma cé thé dén tir tdng
hoa clia nhidu yéu té d&c thu trong ndm nhw déng lwc téng trwdng dén tr dau
tw cong, sw cai thién trong hiéu suat s& dung nang lvong, yéu tb thoi tiét va sy
phat trién clia dién mai nha ty san tw tiéu. Tuy nhién, ching téi cho rang bién
dong bét thuwdng trong don 1&é mét ndm chwa phai 1a yéu té dang lo ngai va hé
s6 dan hoi dién sé quay vé mbc 1-1,5 trong nhirng ndm tai.

Hinh 23: Hé sé dan héi dién (Tdng trwéng tiéu thu dién / Ting trirdng  Hinh 24: Co cAu tiéu thu dién tai Viét Nam

GDP) tir nam 2012 dén nay

100%

14% i 25
86 ligu nam 2021 b
12% nhiéu do dich Covid-19 80%
2,0
10%
60%
8% ) 1,5
X
‘IZI 400/
&% W10 ’
‘\
0,
% = \ 20%
* 05
2%
0%
0% 0,0 N D X 0 0 A 09 AN A D A »
N R R0 N X0 N0 8 N XD a9
NP R R I IR R S S S S S S S S S S S S S S
L S SO S S S S S S S S S S
B Cong nghiép - Xay dung @ Sinh hoat - Tiéu dung
Tang twdng tiéu thu dién (Trai) Tang trwdng GDP (Trai) O Thwong mai dich vu @ Néng nghiép
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

V& co’ cau tiéu thu, nganh cong nghiép — xay dwng van chiém ty trong chu dao,

khoang 55-60% téng san lwong dién, khang dinh vai trd ctia khu vuc san xuét

17


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT 31/03/2026

trong nén kinh t&. Trong khi d6, nhu ciu sinh hoat — tiéu ding dan cw chiém
khoang 30% va cé xu huéng tdng dan cung véi tbe dd do thi hda, mé rong tang
I&p trung Iwu va gia tang s& hiru thiét bi dién gia dung. Cac nhém thwong mai —
dich vu va néng nghiép chiém ty trong nhé hon, song ciing cé s tang trwéng,
phan anh sy dich chuyén co c4u kinh té theo huéng tiéu dung va dich vu cling
nhw xu hwéng dién khi hdéa nganh néng nghiép.

Trong d6, téng truwdng tiéu thu dién cé méi twong quan chat ché nhat véi chi
s6 san xuat cong nghiép (IIP). Khi san xuét cong nghiép tdng manh — nhu giai
doan 2015-2018 hay trong nam 2024 — mtrc tiéu thu dién cling tang twong ng,
phan anh rd nét vai trd chi phéi ctia khu virc ché bién, ché tao va xuét khau trong
tdng nhu cau dién qubc gia. Ngwoc lai, cac giai doan gidm tbc cla IIP (2020-
2021) kéo theo murc tang trudng tiéu thu dién sut gidm, dac biét tai cac khu céng
nghiép 1&n. Diéu nay cho thay tiéu thu dién khong chi la hé qua cta tang trwéng
kinh t& ma con 1a chi bao quan trong cho strc khde clia khu virc san xuét.

Hinh 25: Tdng trwdng tiéu thu dién cé6 méi twong quan cao v&i taing  Hinh 26: Ty Ié tiéu thu dién ITé‘ng tiéu thu néng lwong ngay cang tang
trwdng chi s6 san xuat céng nghiép (IIP) cho thay xu hwéng dién héa nén kinh té ro nét tai Viét Nam
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Ngudn: EVN, NSO, VNDIRECT RESEARCH Nguén: EVN, NSO, VNDIRECT RESEARCH

Bén canh cong nghiép, cac yéu té nhw d6 thi hoa, gia tang thu nhap binh quan,
m& rong linh viye thwong mai — dich vu va xu hwéng dién héa trong giao thong,
ha tng ciing dang gop phan thic dy tiéu thu dién. Ty Ié tiéu thu dién nang
trong téng tiéu thu ning lwong cla Viét Nam da ting tir 23% nam 2015 1én
29% n&m 2022, phan anh xu hwéng dién hoéa nén kinh té ngay cang ré nét. Dién
nang dang dan thay thé cac dang nang lwong truyén théng nhw than, dau hay
sinh khéi trong cac hoat ddng san xuét va sinh hoat. Xu hwéng nay khéng chi
khang dinh vai tro trung tam cla dién trong co' ciu tiéu thu nang lwong quéc
gia, ma con cho thay tiém n&ng nhu ciu dién sé tiép tuc tdng nhanh hon so véi
téng nang lvong tiéu thuy, dac biét khi Viét Nam hwéng téi muc tiéu giam phu
thudc nhién liéu hoa thach va phat trién NLTT trong thoi gian téi.

3.3.Diéu kién thoi tiét ciing 1a mét yéu t6é c6 tac dong dang ké dén tiang
trwéng tiéu thu dién nang

Thoi tiét cling 1a mot yéu tb co tac dong dang ké& dén nhu cau tiéu thu dién tai
Viét Nam. S6 liéu trong giai doan 2019-24 cho théy san lwgng dién tiéu thu theo
thang cé xu hwéng bién dong cuing chiéu véi nén nhiét trung binh, thé hién ré
vao céac thang mua hé — khi nhiét do tang, nhu ciu s dung thiét bi lam mat
khién san lwong dién tang vot cling nhw ty 1& hao hut dién néng tang 1én.

Ngoai ra, khi nhin réng ra trén pham vi trung binh nam, chdng t6i cling nhan
thay rang tang trwéng tiéu thu dién nang cé méi twong quan rd nét véi su thay
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ddi ctia cac hinh thai thoi tiét (chu ky ENSO). Tang trwéng tiéu thu dién thudng
c6 xu hwéng tdng manh & nhirng giai doan pha El Nino chiém wu thé khi thoi
tiét c6 xu hwdng khd han hon va nén nhiét trung binh tang cao (va nguoc lai
v6i chu ky La Nina). Giai doan tir cubi nam 2023 dén gira ndm 2024 |a mét chu
ky ElI Nino manh, va day cling la mét dong Iwc khién cho tiéu thu dién tang
trwdng manh trong cuing ky.

Hinh 27: San lwong tiéu thu dién (theo thang) c6 sw bién thién cing Hinh 28: Téng trwéng tiéu thu dién thwong cé xu hwéng ting manh

chiéu v&i nén nhiét dé trung binh thang khi hinh thai El Nino chiém wu thé va ngwoc lai
Phuc héi sau
* 25 / gian cach 14%
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* tinh theo murc binh quén nhiét dé tai 1 sé tram quan trac trén ca nuwéc *ONI>0,5: El Nino / ONI<-0,5: La Nina
Ngudn: EVN, NSO, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, NOAA, VNDIRECT RESEARCH

Trong béi cadnh nhiét d toan ciu ngay cang 4m Ién va hinh thai El Nino cuc
doan (El Nino manh) thuwéng cé ty |é xuat hién cao hon so véi La Nina, nhu cau
dién c6 kha néng tang nhanh hon théng thuweng & mot sé thdi diém nhét dinh,
gay ra rti ro cho hé théng dién khi ma thoi tiét khd néng ciing sé anh hudng
tiéu cwc dén ngudn cung thiy dién. Do d6, bién ddi khi hau dy kién sé lam gia
tang thém 4ap lwc 1én hé thdng, nhdn manh su can thiét phai tang cwdng tinh
linh hoat va tinh 6n dinh cGia ngudn cung hé théng dién.

3.4.Mién Béac c6 toc do tang trwdng tiéu thu dién cao nhat ca nwéc, dwoc
thic day béi sw phat trién cac trung tam céng nghiép Ié&n

Trong giai doan 2018-2024, mién Bac lién tuc duy tri téc do tang trwdng tiéu thy
dién cao nhét ca nwéc, trung binh dat khodng 8—10%/nam, dc biét birt pha tré
lai sau giai doan chirng lai ndm 2020. Xu hwéng nay dwoc thic ddy manh mé
b&i qua trinh cong nghiép héa nhanh, s mé réng cla cac khu cong nghiép Ién
tai Bac Ninh, Thai Nguyén, Hai Phong va Quang Ninh va lan séng dau tw FDI
vao linh virc dién t& — ché bién ché tao. Nguworc lai, khu vwc mién Nam — du van
la trung tam kinh té I&n — lai ghi nhan da ting trudng cham hon, phan nao cho
thdy sw chirng lai trong nhu cdu dién dan dung va coéng nghiép sau giai doan
m& roéng manh truédc 2018.

Song song v&i d6, co cAu tiéu thu dién cling c6 sw dich chuyén rd rét. Mién Bac
hién da vwon 1én tré thanh khu vuc tiéu thu dién I&n nhat cd nwéc, véi ty trong
dién tiéu thu tang t&r 41% nam 2015 I1én khoang 46% nam 2024, vuot mién Nam
(gidm con 45%) dé tré thanh ving ¢ nhu cau dién Ién nhat ca nude.

Sw chuyén bién nay dén tir xu hwéng dich chuyén trong tam tiéu thu dién to
Nam ra Bac, gan lién v&i viéc hinh thanh cac trung tam san xuét — cong nghiép
— logistics quy mé 16n tai khu v phia Béc. Day ciing Ia tin hiéu quan trong cho
cong tac quy hoach nguédn va luéi dién, déc biét vé phan bd cong suéat va ndng
lwc truyén tai Bac — Nam trong giai doan t6i.
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Hinh 29: Téc d9 tang trwéng tiéu thy dién tai méi vung mién tir nam Hinh 30: Mién Bac da vwon Ién tré thanh khu vic tiéu thu dién 1on
2018 dén nay nhat ca nwéc
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

3.5.Phu tai dinh lién tuc ting khién rai ro thiéu dién cuc bo luén hién hiru

Phu tai dinh (Pmax) clia Viét Nam da tang lién tuc trong hon moét thap ky qua,
phan anh nhu ciu dién ngay cang cao tlr san xuét cong nghiép va sinh hoat.
Giai doan 2011-2019, Pmax tang trung binh khoang 10%/nam, va du chju anh
hwéng ctia dai dich, tbc d6 nay van duy tri quanh mrc 7-10%/nam trong nhirng
nam gan day. Pmax hién da ghi nhan muc ky luc 1a 54,5 GW vao thang 8/2025,
tang 10% so v&i nam 2024.

Mét van dé dang lwu y la cong suét phu tai dinh dang ngay cang tiém can téng
cong suat kha dung ctia hé théng. Du tdng cong suét 14p dat ting manh nho sw
bung nb cta NLTT, nhwng dac tinh khéng &n dinh ctia ngudn gié va mét troi
khién kha nang dap &ng phu tai dinh la rat han ché. Do d6, véi hon mét nira
cong suét thiét k& phu thudc vao didu kién thoi tiét, Viet Nam van phai déi mat
v&i nguy co thiéu dién cuc bo trong thdi gian cao diém ctia mua néng (chi yéu
la nhirng n&m hién twong El Nino chiém wu thé), dac biét 1a & mién Bac, noi hé
thdng dién phu thudc rat Ién vao nguén thay dién.

Hinh 31: Phu tai dinh (Pmax) lién tuc ting va thiét 1ap ky luc m&i trong Hinh 32: Rai ro thiéu dién cuc bd & mét vai thoi diém van hién hivu khi
nam 2025 (MW) phan I&n cong suat hé thong phu thudc vao dieu kién thoi tiet (MW)
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Do d6, Viét Nam can dau tw nhiéu hon vao cac ngudn dién dang tin cay nhw
dién khi (trong bdi canh dién than gdp rao can méi trwéng) hodc ting manh
thém cac ngudn phu thudc vao thoi tiét dé néi rong hon niva khodng cach gitra
tbng cong suat thiét ké clia hé thdng va cong suét dinh tiém nang, gitip dam bao
an ninh nang lwong trong giai doan t&i.

Theo 16 trinh tai Quyét dinh 63/2013/QD-TTg, thi trwong dién Viét Nam dwoc
thiét ké& phat trién theo ba cép do: thi trwdng phat dién canh tranh (VCGM), thi
tréng ban buén dién canh tranh (VWEM) va cudi cuing 14 thi trwéng ban 1é dién
canh tranh (VREM) tir ndm 2023. Tuy nhién, thuc té trién khai cho thay tién do
c6 do tré so v&i ké hoach va hién Viét Nam van dang ndm trong giai doan “Thj
trwdng ban budn dién canh tranh”, dwgc van hanh chinh thiec tir nam 2019.

Hinh 33: L trinh trién khai thi trwéng dién canh tranh
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Thi trwdng dién Viét Nam ap dung mé hinh thj trwdng diéu do dién tap trung
toan phan véi hinh thirc chao gia theo chi phi bién dbi (Cost-based Gross Pool).
Hién nay, 5 PC thuéc EVN tré thanh cac don vi mua budn cling vé&i Cong ty Mua
ban dién (EPTC), thay vi EVN mua tap trung nhuw trwéc. Cac nha may dién chao
gia trén thj trwdng, Trung tam Diéu d6 Hé théng dién Quéc gia (A0) xac dinh gia
giao ngay (spot price) theo tirng chu ky van hanh, va cac bén thanh toan théng
qua co ché hop ddng chénh léch (CfD) dé& han ché rdi ro bién dong gia.

Theo quy dinh cia Théng tw 21/2024/TT-BCT, cac don vi sau cé trach nhiém
tham gia thi trwdrng dién, bao gém:

> Pon vi phat dién: TAt ca cac nha may dién tai Viet Nam déu phai tham
gia thj trwong dién dwdi hai hinh thic:

e Tham gia gian tiép: thiy dién chién lwoc da muyc tiéu, nha may
NLTT, nha may BOT (con hiéu Iyc hop df“)ng, dw dién khi ndi co
cam két bao tiéu khi va cac thily dién nhé co ché chi phi tranh dworc.
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e Tham gia trwc tiép: cac nha may dién cong suét trén 30MW, cac
nha may NLTT, BOT hét hop ddng va cac nha may NLTT theo co
ché DPPA.

Pon vi mua budn dién: Cong ty Mua ban dién (EPTC) va 5 PC thuéc
EVN, trong d6 EPTC hién van la don vi mua budn chinh va ban lai cho
5 PC theo co’ ché gia noi bo (BST).

DPon vi van hanh hé théng dién va thi treong dién: NSMO (trwéc day
la AO)

DPon vi truyén tai dién: EVNNPT
Tap doan Dién Iwc Viéet Nam (EVN)

Trong khi da dat nhiéu tién bo vé tinh minh bach va canh tranh trong khau phat
dién, tinh thi trwéng cla thi trwéng ban budn dién tai Viét Nam nhin chung van
con han ché va chwa hoan chinh do vé ban chéat ca 6 don vi mua buén dién hién
nay déu truc thudc EVN.

Hinh 34: C4u tric thi trwdng ban budn dién canh tranh Viét Nam hién nay

DICH VU

AO0/NSMO —> Diéu do

MDMSP > Do dém

Phan bd

BEN PHAT BIEN

Khac (>=30 MW)

BOTs SMHPs

NLTT

DICH VU
TRUYENTAI
(EVN NPT)
(5 téng cong ty)

SPOT MARKET

BEN MUA DIEN
TRUYC TIEP THAM GIA TH|
J { ! EVNEPTC
TRUONG DIEN SPPA (CfD) (Bon Vi mua buén chinh)

;

TIEU THY
Hanoi PC Khach hang cuia Hanoi PC
EVN NPC Khach hang ctia EVN NPC
EVN CPC 4——“— Khach hang ctia EVN CPC
EVN SPC Khach hang ctia EVN SPC
HCMC PC Khach hang cia HCMC PC

PHAN PHOI

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Co ché huy dong dién tai Viét Nam hién nay dwoc van hanh theo mé hinh két
hop gilra co ché thi trwong (TT giao ngay) va co ché diéu tiét hanh chinh (theo
hop déng dai han, phén bé Qc), do Trung tam Diéu d6 hé thdng dién Québc gia
(A0) — thuéc NSMO — @@m nhiém.

V& nguyén tac, viéc huy dong dwoc thuc hién dwa trén loai hinh hop ddng PPA
va co ché tham gia thi trwdng cla tirng nha may, véi muc tiéu chinh la ddm bao
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can bang gitr an ninh cung &ng, 6n dinh tan sb hé théng, hiéu qua kinh té va
nghfa vu rang budc trong cac hop ddng mua ban dién dai han

>

Hinh 35: Th tw wu tién huy déng nguén dién tai Viét Nam

Cac nha may gian tiép tham gia thi trwong sé dwoc wu tién huy dong
theo cac cam két san lwong va gia da ky trong cac PPA.

Cac nha may trwec tiép tham gia thi trwong sé chao gia 1&n thi treong.
Nhuwng trong thuc té, cac nha may nay sé duwoc phan bd san lwong hop
ddng (Qc) theo k& hoach van hanh dinh ky ciia NSMO (thuéng theo
thang, quy hodc ban nién). Ty Ié Qc hién dang dwoc quy dinh & mirc
khéng cao hon 100% va khéng thdp hon 60%. Theo do, cac nha may
dién tham gia thj trwdng nhin chung sé chao gia bam sat Qc dwgc phan
b, va chi phat thém dién lén thi trworng giao ngay khi gia giao ngay cao
hon chi phi bién dbi ctia nha may.

Hinh 36: Co’ ciu tham gia thi trweng dién (ty trong theo cong suét)

4

TRUNG TAM BIEU DO
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)l\ NGUON DIEN TAITAO(FIT, COCHE LU E R
BAI)

0 THUY DIEN CHIEN LUOCDAMUCTIEU  mmmumnd

mTruc tiép

E NHA MAY BOT, BAO TIEU KHi

TRYC TIEP

GAY)

% NGUON CO PPA DAI HAN (Qc)

Q{ THUY DIEN (TREN TT GIAO NGAY)

PHAN NHIET DIEN THAN -KHi (TRENTT | EEEEN
E EI(-;IAE‘N A !

E NGUON DY PHONG (DIESEL/FO)

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH
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Mac du co ché thi trwong phat dién canh tranh da dwoc van hanh on dinh, song
ty trong cong suét thuc sy tham gia chao gia van con thap do nhiéu ngudn dién
van chiju rang budc hop ddng dai han hay co ché FIT. Hién chi cé ~109 nha may
tham gia TT dién canh tranh, chiém ~38% téng cong suét hé théng. Két hop voi
ty 1& huy dong theo ké& hoach & murc cao, thi trieomg dién Viét Nam nhin chung
van dang van hanh thién vé co’ ché diéu tiét hanh chinh. Co ché nay tuy
gillp dam bao an ninh hé théng, nhuwng ciing tao ra thach thirc vé tinh canh
tranh, lam gidm vai tro diéu tiét gia cla thi trwéng giao ngay.

3. Co ché gia ban dién: Gia trén thj trweéng dién canh tranh (FMP)
khéng c6 qua nhiéu y nghia

Trong khi cac nha may gian tiép tham gia thi trwdrng dién sé cé co ché gia riéng
cho tirng du an tuy thudc vao cac PPA da ky két, cac nha may tham gia thi gia
giao ngay sé ky hop ddng thanh toan sai khac (CfD) véi EVN. Vé ban chét, CfD
la mot dang hop dong bu trir gia gitra bén phat dién va bén mua dién, trong
do néu gia giao ngay (Ps) cao hon gia hop ddng (Pc), bén phat dién sé& hoan tra
phan chénh léch cho bén mua, va ngwoc lai, néu gia thi treérng thap hon, bén
mua sé bu phan chénh léch cho nha may.
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Téng doanh thu = (Ps x Qm) + (Pc — Ps) x Qc

Ps: gia TT giao ngay

Pc: gia hop déng

Qm: téng san lwong phat dién

Qc: san lwong hop déng

(Pc —Ps) x Qc: Khoan saikhac CfD

Thuwc té hién nay, véi déc thu pha tron gitra nhiéu loai hop déng va ty trong san
lwong huy déng theo ké hoach & murc cao, gia spot thwerng khong phan anh day
da chi phi bién thuc té cia hé théng. D liéu theo hinh 39 cho thay, khung gia
bién dong clia gia FMP c6 khoang cach kha I&n so véi chi phi phat dién clia cac
loai hinh ngudn dién, trir thiy dién. Trong thuc té, cac nha may nhiét dién
thwéng chi phat dién 1én TT canh tranh vao nhirng thoi diém gia spot cao hon
bién phi nha may dé téi wu hoa hiéu suét.

Hinh 37: So sanh chi phi phat dién cac loai ngudn dién va gia ban 1é  Hinh 38: Ty Ié Qc qua cac nam

dién binh quan hién nay

110%

|
Thay aien - [ : Gi4 bén 1é
dién binh 100%
Than - 1 quan /
1 90% & < &
i - /
80%
vavsi | Knong NN
bién 70%
Gid déng -
gi&d FMP 500
. trong o
L6B giai : .
doan 50%
LNG 2021-25 1 [ ]
1 40%
1 2019 2020 2021 2022 2023 2024
900 1.400 1.900 2.400 2.900 3.400 Nhiét dién —&— Thay dién
*Chi phi phat dién chiém ~ hon 80% téng gia thanh san xuét dién
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, ERAV, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, co ché CfD gitip EVN kiém soat va 6n dinh gia mua dién va giam
rdi ro cho nha dau tw, nhwng déng thoi lam gidm tinh canh tranh ngén han va
khién gia dién thi treérng chwa hoan toan phan anh quy luat cung — cau. Trong
giai doan t6i, khi ty trong ngudn dién tham gia truc tiép thi trwdng ting 1én va
cac co ché FiT/BOT dan hét hiéu lwc, CfD sé van la cong cu trung gian quan
trong nhwng can dwoc diéu chinh linh hoat hon dé phu hop véi thi truéng ban
budn va ban |é canh tranh trong twong lai.

Nhin lai tém tét chubi gia nganh dién Viét Nam mét 1an niva dé thay, Tap doan
Dién lyc Viét Nam (EVN) gil vai trd trung tam va then chét trong toan bd hé
thdng dién quéc gia, vira 1a don vi chi dao san xuét — truyén tai — phan phéi
dién, vira & cong cu diéu tiét va thuc thi chinh sach phat trién néng lwong cla
Nha nwéc véi vai trd la bén mua dién (vi du nhw chinh séch phét trién NLTT —
coché gia FiT...).

24


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN :)IRECT

31/03/2026

Hinh 39: Vai tro ciia EVN trong hé théng dién quéc gia tai Viét Nam
Ky PPA
EVNEPTC

Truyén tai

5 PC thudc Phan phéi
EVN

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hién EVN cuing cac tdng cong ty phat dién trwc thudc (GENCOs) déng gop hon
37% tbng cong suat ngudn dién va ~43% téng san lwong phat dién toan hé
théng. Trong khi d6, cac don vi thanh vién khac ctia EVN ciing gan nhw ndm
doéc quyén trong viéc dam pha, ky két hop ddng mua ban dién (PPA) véi cac
nha may (EVN EPTC) va truyén tai, phan phdi dién dén ho tiéu thu (EVNNPT
va 5 tbng cong ty —PC). CAu tric nay, cong véi bdi canh nganh dién van chiu
sw diéu tiét hanh chinh cao clia nha nudc, cho thdy EVN la mat xich trung tam
két ndi toan b chudi gia tri dién luc — tiv phat dién dén tiéu thy tai Viét Nam, va
nang luc tai chinh, van hanh ciia EVN ciing sé& déng vai tro then chét trong s
phat trién clia nganh.

V@i vai trd 1a ngwdi mua dién duy nhat hién nay tai Viét Nam, EVN con la tru cét
tai chinh cGa nganh dién, anh hwéng truc tiép dén hiéu qua dau tw va phat trién
ngudn dién maéi. Nhin lai két qua san xuét kinh doanh ctia EVN dé thay réng,
“gap am’ gitra gia ban I dién binh quan va chi phi san xuét dién da néi rong rat
manh trong giai doan 2022-2023 do gia ban dién da dwoc diéu chinh tang dé
phan anh viéc gia nguyén liéu dau vao (than da, dau khi) tang vot trén toan cau
do khiing hoang Nga-Ukraine. Diéu nay dan dén khoan 16 ky luc 50.000 ty trong
nam 2022-23.

Hinh 40: Gia dau, gia than thé gi&i ting vot trong giai doan 2021-22 do  Hinh 41: ...nhwng Viét Nam van giir nguyén gia ban lé dién trong cuing

khing hoang Nga — Ukraine...

giai doan dé én dinh kinh té vi mé va hd tro nén kinh té sau dich
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 42: Hé qua, chénh léch giira gia ban va chi phi san xuét (binh  Hinh 43: ...va loi nhuan ctua EVN da ghi nhan méc dwong trong ndm

quan) ghi nhan “gap” am mé réng trong nam 2022-23... 2024 sau hai nam 16 I&n
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—— Gi& ban binh quan (@kWh) = Chi phi binh quan (a/kWh) -30.000
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Hé qua, strc khde tai chinh suy yéu clia EVN ciing da kéo theo sy trdm lang
trong dau tw cdng suat mai giai doan 2022-24. Trong bbi canh thiéu co ché cam
két san lwong cho dién khi (gdm LNG) ciing nhw co' ché méi cho NLTT sau khi
FIT hét hiéu lwc tlr cac co quan quan ly nha nwéc, viéc EVN gap khé khan tai
chinh da kéo theo sw tri tré trong dam phan ky méi PPA v&i cac dw an NLTT
chuyén tiép hay dw an LNG, khi ma EVN — véi vi thé tai chinh bi suy giam —
khong thé chap nhan rii ro dé ky két PPA v&i nhivng cam két rang budc cho
nhirng loai hinh dién cé gia thanh cao nhuw LNG, du muc tiéu phat trién LNG tr&
thanh nguén dién quan trong ctia hé théng da dwoc dé ra trong QHD 8.

Hinh 44: Cong suat ngudn dién mé&i roi vao giai doan dinh tré tir nam  Hinh 45: ... va ty 1é Qc ciing bi diéu chinh manh trong nam 2024, anh

2022... hwéng dén bién LN clia cac nha may dién
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Tinh hinh tai chinh chi thwc sw cai thién déi véi EVN tir ndm 2024 sau nhiéu an
tang gia dién va siét chat diéu kién van hanh trén thi treéng phat dién (nang Qc
thay dién, gidm Qc nhiét dién). Do dd, ching téi cho rang nhu ciu ban hanh cac
co ché, chinh sach r rang, phu hop tir phia co' quan nha nwéc ciing nhw co
ché diéu hanh gia ban dién linh hoat hon la rat c4p thiét d& EVN dam bao can
dbi tai chinh cling nhw tao tién dé cho sy phat trién cong suét ngudn dién mai.
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IV. Khung phap ly, co’ ché chinh sach va quy hoach phat trién
nganh dién

Nhin chung, khung phap ly tac ddng Ién nganh Bién ciling twong tw cac nganh
khéac, c6 tinh chiéu doc tir trén xuéng (Quéc héi -> Chinh phi -> Bé/nganh). Bén
canh dd, cac Nghi quyét TW (nhw NQ 55/2020 va NQ 70/2025) tuy khéng phai
la v&n ban phap Iy nhwng 1a van ban c6 tinh chinh tri cao nhét tai Viét Nam va
sé dinh hinh sy phat trién cGia nganh trong dai han. T cac Nghi quyét TW nay,
Cc4c co quan nha nwéc sé thé ché héa thanh cac van ban phap ly tac dong lén
nganh dién. Trong thoi gian qua da cé rat nhidu cac van ban, co ché quan trong
dwoc ban hanh va thi diém, ni bat 1a Nghi quyét 70/TW, Quy hoach Dién 8 stra
ddi hay co' ché mua ban dién truc tiép (DPPA) va co ché gia dién hai thanh
phan, ma chung toi sé dé cap tdng quan duwéi day.

Hinh 46: Hé théng van ban chinh trilphap ly tac ddng lén nganh dién Viét Nam hién nay

eER

QudlcC HOI

CHINH PHU / THU
TUONG CP

BO CONG THUONG

CUC DIEN LUC
(EAV)

a1 AT
1
- Céc NGHI QUYET cia mdcq;‘)

HE thong NGHI BINH do CP  Cac QUYET BINH cda Tha
ban hanh: | twong CP vé:

- Hudng dan thuc hién ludt - Phé duyét QHD, LS trinh

- Dinh hm‘mq coché, chinh  phattrién TT dién... (VD: TT
sach phat trien nganh. ban budn dign).

VD; ND57-58/2025 vé co - Cor ché gia, co ché wu
ché DPPA, phat tnén NLTT  d3i... (VD: co ché gié FIT)

Hé théng THONG TUF ciia B3; Hé thdng cac QUYET DINH ciia Bé:

- Huong dan thuc hién, cuthé héacac - Phé duyét thist ke (32 3n thiét ké) thi
co ché, chinh s3ch. trudng dién.

- Ban hanh cdc quy dinh vé cich thirc - Ph& duyét k& hogch vin hanh TT
van hanh, tiéu chuan kj thudt cda thi dién.

trong, gia dich vy phy tro. . - Ph& duyét khung gia phat dién.

- Chil tri s0an thio cdc théng tu, nghi dinh theo tham quyén.

- Ban hanh cdc quy dinh ki thudt, quy trinh, quy t3c va hudng dan dudi dang quyét dinh, quy ché d2 van hanh TT dién

(VD: Quy t3c vin hanh thi tnsong phét dién canh tranh, Quy trink (3p lich huy déng...)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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I. Nghi quyét 70/NQ-TW: Pinh hwéng phat trién nang lwong sach
va dién khi/LNG dé dam bao an ninh nang lwong cho phat trién

Thang 9 vira qua, Bd Chinh tri da ban hanh Nghi quyét 70/NQ-TW vé vé bao
dam an ninh nang lwong québc gia dén nam 2030, tAm nhin dén ndm 2045. Pay
la v&n ban c¢6 tinh chinh tri cao nhat dinh hwéng chién lwoc phat trién nganh
dién tai Viét Nam. Trong d6, Nghi quyét 70 xac dinh mét sb trong tam sau:

Hinh 47: So sanh mét s6 chi tiéu chinh giira NQ70/2025 va NQ55/2020

Muc tiéu dén nam 2030 Nghi quyét 55/2020 Nghi quyét 70/2025

Téng cung nang lwong so cap 175-190 triéu tAn quy dau 150-170 triéu tAn quy dau

Téng cong suét ngudn dién 125-130 GW 183-236 GW hodc c6 thé cao hon
Téng san luvong dién 550-600 ty kWh 560-624 ty kWh
Tyle NLTT 15-20% 25-30%
Ty lé tiét kim nang lwong so v&i kich ban phat trién t 7% 8-10%
D6 tin cay cung cap dién Top 4 ASEAN Top 3 ASEAN
Dién hat nhan Khéng dé& cap  So'm trién khai dy an Ninh Thuan 1&2

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

27


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VND)IRECT

31/03/2026

> Nang lwong la nén tang chién lwgc quéc gia: An ninh néng lwong
dworc coi la tru cot cho sy phat trién va tang trwéng kinh té trén 10%.
Tbng cong suét dién dw kién sé ting lén khodng 183-236 GW vao ndm
2030 (va c6 thé cao hon néu nhu cau ting)

> Phat trién bén virng: Phat trién nang lvong gén lién véi cac cam két
vé khi hau, tang trwdng xanh va bao vé méi trwong. Nghi quyét dat muc
tiéu nang ty trong nang lwong tai tao trong tbng néng lwong so cép lén
25-30% vao nam 2030.

> Da dang hoéa co ciu nang lwong: wu tién nguén NLTT, nang lwong
sach va st dung hop ly cac ngudn hoéa thach nhung gidm dan ty trong
dién than va thuc dy phat trién nguén dién khi/LNG (wu tién ngudn khi
néi dia) va dién hat nhan (xem xét trong giai doan 2030-35).

» Dam bao cai cach thi trwong: thi trivdng dién canh tranh, minh bach;
gia dién theo nguyén téc thi trwdng, x6a bd bu gia chéo.

> Hién dai hoa lwéi dién va truyén tai: mé rong mang lwdi dwdng day
500 kV/220 kV, hé théng luéi dién théng minh, tich hop cac lién két
vung (Lao, Campuchia).

> Thuc day ndi dia héa va cong nghé: phat trién cac nha thdu EPC trong
nwéc, san xuét thiét bi trong nwée, sd héa va déi méi sang tao.

> Cai cach chinh sach: tinh gian tha tuc (c&t giam 30-50% thai gian va
chi phi), cai thién khudn khé phap ly va tao ra cac chinh sach én dinh
dai han cho nha dau tw

> Can bang vai tré nha nwéc va tw nhan: DN nha nwéc van la xwong
séng trong hé théng co s& ha tang thiét yéu, trong khi khu vic tw nhan
dwoc khuyén khich la dong lyc tang trwdng chinh. Khu viec tw nhan
(théng qua hinh thirc PPP) duoc khuyén khich tham gia vao cac duw an
dau tw co sé ha tang lwu trir nang lwong nhw pin lwu trik (BESS), kho
chira LNG, kho chira xang dau trén dét lién va trén bién. Ngoai ra, co
ché gia truyén tai dién can dwoc cai cach dé thu hut khu vie tw nhan.

Theo sau Nghi quyét 70, Qudc hdi va Chinh phi dy kién sé& ban hanh nhirng
van ban phap ly chinh thirc dé thé ché hoa nhirng dinh hwéng chién luvoc cla
Nghi quyét TW. Nhin chung, ching t6i nhan thay Nghi quyét 70 nhan manh nhu
cAu cai thién va cai cach chinh sach (dac biét 13 co ché va gia dién) dé thuc day
dau tw vao cong suét ngudn dién mai nhw dién khi LNG va NLTT.

Theo sau Nghi quyét 70/NQ-TW, Qudc hoi da ban hanh Nghi quyét
253/2025/QH15 dé thé ché hoa mot sb co ché, chinh sach déc thu nham thuc
d4y phat trién dién lwc, dic biét 1a nang lwong sach.
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Hinh 48: Mt sé didm néi bat trong Nghi quyét 253/QH15 ctia Quéc héi, cé hiéu Iwc 01/03/2026 dén hét 31/12/2030

1. Co’ ché phé duyét theo giai doan van hanh

DAU TU'VAO DIEN GIO NGOAI KHO'

GIAIDOAN 2025-30

GIAIDOAN 2031-35

2. Co ché khao sat linh hoat

- Cho phép str dung ngudn vén DN dé khao sat

CO CHE MUA BAN PIEN TRYC TIEP

UU DAI HA TANG VA CONG NGHE
MOl

DY AN LUGI BIEN: Khong phai thie hién
thdi tuc chap thuan chu trong dau tw

GIABIEN: Bén muava bén ban dién dwoc

-Chpthuan chl truong -Phan cdp manh mé
dautuvanha dautu -Tham quyén thudcve
khong quadiuthau. Chu tich UBNDtinh, trén
-Tham quyén thudcvé co's¢layykiéncacho,
Thu tuéng CP nganh,

tw thoa thuén, dam phan

DIEN HAT NHAN MODULE NHO: Khuyén
khich ca DN nha nwéc va tw nhan nghién

MO RONG DOI TUQNG: bd sung thém don

vi ban Ié dién KCN, khu kinh t&, khu cong
nghé cao, khu do thi...

- Bwochach toan vao chi phi ngay ca khi dw an khoéng
kha thi

HO TRQ TAI CHINH: Mién diéu kién hoat
dong 3 nam lién tiép khi xét vay lai/bdo lanh
Chinh pht cho don vi van hanh hé thong

MOT SODIEM NOI BAT KHAC

- CAP NHAT QUY HOACH LINH HOAT: dwoc phép diéu chinh danh muc dw an, quy mo, tién dé d& bt d&p cac dw an cham tién do

- CO CHE GIA DIEN: Gia dién tring thau chinh 1a gia PPA va khéng vwot qua khung gia.

- LA CHON WU DAI NHAT: Néu c6 cac quy dinh khéc nhau gitka cac Luat, NDDT dwoc quydn chon ap dung mikc ru dai 6 loi nhat.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Quy hoach dién 8 (QHD 8) diéu chinh dwoc phé duyét trong thang 4/2025 c6
vai trd chl dao trong viéc dinh hwéng khéng gian phat trién nganh dién Viét
Nam, d&m bao an ninh ndng lwgng quéc gia, dap (ng nhu cau ting trwéng kinh
té va chuyén dbi sang mé hinh san xuét xanh, bén virng. Trong d6, chung toi
nhan thdy cé moét sé diém nbi bat nhw sau:

Muc tiéu ting tredng cong suét cao dé phuc vu cho giai doan tiang trwéng kinh té hai chiv sé

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0 .
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mThiy dién

2030_

mDién than

Dién khi Dién khi LNG

Ci - 2024

Thép

NLTT mNhap khéu

e “
.

Cao

2030_Piéu chinh

Khac

Theo QHD 8 diéu chinh, téng san lwong dién san xut va
nhap khdu dy kién dat 650-624 ty kWh dé&n nam 2030, cao
hon so v&i nam 2024 tr 82-102%. Muc tiéu tang trwdng san
lwong dién nhdm dam bao nguén cung phuc vu cho mc
tang trwdng GDP binh quan 10% trong giai doan 2026-30.
Dé dat dworc muc tiéu nay, muc tiéu tdng cong suét dién dén
nam 2030 du kién dat 183-236 GW, tang 122-187% so V&i
nam 2024 va tang 16-49% (+25-78 GW) so v&i QHD 8 truéc
do.

Thay dbi cong suat muc tiéu dén nam 2030 ctia mét s6 ngudn dién chinh (MW)

80.000

60.000

40.000

20.000

0

Thay dién

Bién than

Dién km ndi Dién khi LNG Bién mat troi Dién gio trén Nguon Imh

Diéu chinh_Thép

bé/gan bo

Diéu chinh_Cao

Nhap khdu

Muc tiéu cong suét ciia mot s6 ngudn dién co ban nhw thiy
dién, nhiét dién than va nhiét dién khi (bao gém LNG) van
gilr nguyén trong lan diéu chinh nay mac du nhiéu dy an
quan trong bi cham tré, dac biét 1a cac nha may dién khi.

Khi phét trién dién than sé bj han ché dé dat dwoc cac cam
két vé moi trvong, dién khi dy kién s& déng vai trd quan
trong nhw mét nguén dién nén cho toan hé théng nho tinh
on dinh va dd tin cay trong phat dién va it phat thai hon so
v&i dién than. Trong ban stra d6i nay, co’ quan chirc nang
cing da b sung moét sb dw an LNG dy phong dé co thé
thay thé cho cac dy an cham tién dé.
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NLTT sé c6 nhiéu dw dia ting triwdng nhat theo QHD 8 diéu chinh (MW)
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m2024 QHD8 cii

Bién mat troi

QHDS diéu chinh_Thép

Dién gi6 trén bo/gan b

® QHD8 diéu chinh_Cao

Trong khi d6, NLTT s& c6 dw dia ting trwdng Ién nhat theo
QHD 8 diéu chinh. Céng suét dién mat trei dén 2030 dwoc
didu chinh tang nhiéu nhét, tdng 2,3-3,6 1an so véi QHD 8
cll, trong khi cong suét dién gié dw kién tang 1,2-1,7 1an.

QHD 8 diéu chinh ciing wu tién va khuyén khich phat trién
dién gié va dién mat troi tiéu thu tai ché ma khéng can dau
nbi hodc ban dién 1&n Iwéi dién quéc gia. Diéu nay nhan
manh tdm quan trong clia co ché DPPA trong phat trién
NLTT trong giai doan 2025-30 va ca sau do.

Ty lé cong suat LNTT tiang manh trong QHD 8 diéu chinh, tré thanh ngudn dién chiém wu thé trong toan hé théng
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Uu tién dau tw vao NLTT duwoc chirng minh & su gia tang
ty trong ngudn NLTT trong toan hé thong tai QHD 8 diéu
chinh. Téng céng suét ngudn NLTT sé& chiém 40-47% téng
cong suét toan hé théng so véi mirc 26% hién nay va 30,6%
trong QHD 8 trwdc do.

Ngoai ra, ty l& dién khi (bao gdm LNG) dén n&m 2030 ciing
tang 1&n mirc 16-18% téng hé thdng tlr mirc 10,5% hién tai,
thay thé mot phan vai trd clia cac ngudn dién than la ngudn
dién nén, von sé giam tir mirc 32,5% hién tai xuéng con 13-
17% vao nam 2030.

Tuy nhién, nhu cau vén I&n van 1a méi lo ngai chinh c6 thé can tré kha nang dat dwoc ké hoach (ty USD)
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Chuing t6i cho rdng nhu cau vén Ién van sé 13 tré ngai chinh.
Theo QHD 8 diéu chinh, Viét Nam can tdng ngudn vén 136
ty USD cho giai doan 2026-30 (gébm 118 ty phat trién ngudn
dién va 18 ty dau tw lwéi dién) va 130 ty USD cho giai doan
2031-35 (114 ty cho ngudn dién va 16 ty cho lwéi dién).

Trong bdi cdnh ngudn lwc céng c6 gii han, nhu ciu vén 16n
cho thay tAm quan trong clia khu virc tw nhan trong dau tw
ngudn dién. Theo quan diém chung toi, dé thu hat khu vuc
tw nhan tham gia dau tw nguén dién, dac biét I dau tw vao
NLTT, co quan quan ly can cé cac co ché, chinh sach phap
ly rd rang, pht hop va nhat quan, dadm bao tinh 6n dinh va
hiéu qua kinh té cho nha dau tu.

Co ché DPPA (Direct Power Purchase Agreement) — mua ban dién truc tiép
gitra nha phat dién NLTT (gié, mét tréi va sinh khdi) va khach hang st dung
dién I&n — danh dau budc chuyén quan trong trong tién trinh phat trién thj trirorng
dién canh tranh tai Viét Nam. Sau giai doan thi diém kéo dai, Chinh pht da chinh
thirc ban hanh Nghi dinh 80/2024/ND-CP va tiép do 1a Nghi dinh 57/2025/ND-
CP, tao khung phap ly hoan chinh cho viéc trién khai.

Theo co ché hién hanh, DPPA sé& theo hai mé hinh chinh: (1) néi lwdi dién qubc
gia (két néi TT giao ngay), va (2) két ndi qua dwdng day riéng.
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Hinh 50: M6 hinh DPPA qua dwong day riéng

NHA MAY DIEN NLTT

TU 10 MW TRO'LEN

DT tir thi trwd'ng giao ngay

(Qm xFMP)

Nha may NLTT va khach hang ky két hgp dong ky
han chénh léch (CfD):

- Néu Pc <FMP, nha mdy dién tra tién chénh léch
cho khéch hang

- NE&u Pc >FMP, khéach hang tré tién chénh léch cho
nha may dién

Chi phi TT dién giao ngay + truyén tai

LUG1 DIEN QUOC GIA

KHACH HANG SU’
DUNG DIEN LON

(sén xuét, tram sac)

CONG TO' Béan cho
PIEN EVN
PUONG DAY (F<20%Q)
RIENG

udip enw jyd 1yo

15100, Vdddny

Nag

KHACH HANG SU’ L
- ., e
DUNG DIENLON - NHA MAY NLTT

CONG TY BIENLUC

*Con: chi phi dién néng / Copra: chi phi hé théng *Pc (gid cam két) khéng duwoc vurot qué khung gié phét dién
Cc.: chi phi bu trir chénh léch / CsL: chi phi mua dién theo gia ban 1é

Ngudn: MOIT, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: MOIT, VNDIRECT RESEARCH

V& wu diém, co ché DPPA cho phép khach hang str dung dién I&n (phuc vu
sén xuét hodc kinh doanh tram sac) ky hop ddng mua dién truc tiép véi cac nha
phat dién NLTT, gidm phu thuéc vao EVN va tang tinh chld dong vé gia, thoi
han. M6 hinh nay thic ddy dau tw nang lwong sach, gitip doanh nghiép dap (ng
yéu cau ESG va chubi cung trng xanh. DPPA ciing gép phan hinh thanh TT dién
canh tranh minh bach hon, gidm déc quyén. Ngoai ra, hop ddng dai han gidp
4n dinh chi phi va tao dong tién chac chan cho ca hai bén.

Mé&c du Viét Nam c6 tiém nang Ién véi hang nghin khach hang céng nghiép va
hang trdm dw an NLTT dang tim dau ra én dinh, nhwng viéc trién khai DPPA
dang gdp nhiéu veéng mac do day 1a mé hinh maéi, yéu cau ha tang ky thuat
va nang lwc phap ly cao tr cac bén tham gia.

> D6i véi mo hinh ndi lwéi dién qudc gia, viec minh bach sb liéu va
dinh lwgng héa chi phi hé thdng (chi phi dich vu truyén tai, phan phbi),
nang lwc do dém va tén that dién ndng chwa dwoc xac dinh ré lam giam
hiéu qua kinh té va tinh kha thi ctia dw an. Viéc diéu d6 nguén NLTT
bién dong cao ciing cé thé gay khé khan cho van hanh hé théng.

> Pbi véi mé hinh két néi lwi riéng, chi phi dau tw ngudn dién va hé
théng truyén tai riéng 1a khéng nhd. Vi vay yéu cau can cé tap khach
hang dd I&n va &n dinh trong dai han d& dam bao tinh hiéu qua vé mat
kinh té.

Nhin chung, co ché DPPA van la buéc tién chién lwoc trong cai cach nganh
dién Viét Nam. Du con nhiéu thach thirc trong giai doan hién nay, nhung néu
dwoc trién khai déng bd, co ché nay sé gilp da dang héa ngudn cung dién,
khuyén khich dau tw nang lwong sach, nang cao tinh minh bach va canh tranh
cla thj trwong.

1. Ap dung co ché gia dién hai thanh phan phia khach hang tiéu thu

Vlra qua, EVN chinh thirc théng bao thi diém co ché gia dién hai thanh phan,
ap dung cho doanh nghiép san xuét tham gia thi diém (c6 san lwong tiéu thu
binh quan trén 200.000 kWh/thang) tinh toan trén gidy. Co' ché gia hai thanh
phan |a mé hinh tach gia cung cap dién thanh hai phan: Phan cb dinh (gia cong
suat theo Pmax dang ky) va phan bién dbi (gia dién nang st dung). Cach lam
nay phan anh ding hon cAu tric chi phi clia nganh dién: cé phan chi phi cé dinh
dé dam bao “cong suat kha dung” va phan chi phi bién dbi dé “phat that”. Trén
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thé gi¢i, md hinh nay da dwoc ap dung & nhiéu qudc gia nhuw Nhat Ban, Han
Quéc, Birc, Hoa Ky, Trung Quéc, Thai Lan, hay Indonesi v&i cac bién thé khac
nhau tly thudc vao ciu truc thi trudng dién.

Hinh 51: Co’ ché gia dién hai thanh phan cho khach hang sir dung dién

Dién nang ;
tiéu thu KHACH

HANG TIEU
THU

(200 GWh/thing)
Pmax
dang ky

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Néu ap dung hiéu qua, co ché gia hai thanh phan sé giip minh bach hoéa chi phi
cung trng dién, giam bu chéo gia dién gitra cac nhom khach hang, gidm ap lwc
dau tw vao ngudn dinh va tang cwong hiéu qua van hanh hé thdng trong diéu
kién ty trong NLTT cao.

Tuy nhién, thuc té trién khai s& g&p nhiéu tré ngai khi doi hdi hé théng do dém
théng minh, co s& di liéu phu tai thoi gian thue va co ché hop déng dién rd
rang dé tranh rdi ro cho ca bén mua va bén ban va ca van dé vé truyén thong
v&i khach hang.

Hinh 52: L trinh trién khai co’ ché gia dién hai thanh phan

TiNH TOAN MO
PHONG
(v&i nhém KH sén
xuét tiéu thu > 20
0GWh/thang)

THi DIEM TREN GIAY
(v&i nhém KH tham gia

LO TRINH AP DUNG

| |
I , I
I THU NGHIEM CHINH I B6 Cong Thwong sé
I THUC I danh gia, m& réng ap
dung
| |
07/2026 07/2027

\ 4 \ 4

Nguén: MOIT, VNDIRECT RESEARCH

2. Néu dwoc ap dung & phia phat dién, co ché gia dién hai thanh phan sé
c6 thé hd tro’ cho cac ngudn dién linh hoat gia thanh cao nhw LNG

Trong trwéng hop ap dung co ché gia 2 thanh phan cho khau phat dién, dién
khi/LNG Ia loai hinh nguén hwéng loi rd nhat néu dwoc ap dung co ché nay.
V6i dac tinh linh hoat, khd ndng kh&i dong nhanh va diéu chinh tai tét, dién khi
dam nhiém vai trd quan trong trong can bang hé thdng, dac biét khi ty trong nang
lwong tai tao tang cao. Co ché “gia cong suat” gilp cac nha may dién khi co
dong tién én dinh, bu d&p chi phi dau tw I&n va rdi ro bién dong gia nhién liéu,
trong khi “chi phi dién nang” van phan anh san lwong thwe phat. Va dau do, day
c6 thé 1a mot phwong an dé giai bai toan thu hat dau tw vao dién khi LNG thay
vi phai phu thudc hoan toan vao co ché Qc dai han.
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B. TRIEN VONG NGANH DIEN: Ky vong vao mét chu ky dau tw ngudn dién méi

Chung t6i cho réng tiéu thy dién tai Viét Nam sé& cé nhiéu dv dia ting trwéng
manh mé trong giai doan t&i, dwoc hd tro béi qua trinh cong nghiép hoa hién
dai hoa dat nudc. Trong nhivng ndm qua, dong vén FDI vao Viét Nam van dang
duy tri & mlrc cao va ghi nhan sy tang trwdng tich cuwc. Bat chap nhiing rdi ro
thwong mai mang tinh toan cu, giai ngan FDI tai Viét Nam van ghi nhan mic
tang trwdng kép hon 9% svck trong nam 2024-25. Dong vén FDI Viét Nam tap
trung nhiéu vao nhirng nganh céng nghiép san xuat cong nghé cao, dién ttr va
trung tdm di¥ liéu — nhirng nganh cé mdrc tiéu thu dién Ién — sé l1a déng Iwc thuc
déy chinh cho tang trwwdng tiéu thu dién tai Viét Nam. Bén canh do, qua trinh dé
thi héa nhanh, thu nhap nguwoi dan cai thién va xu hwéng dién hoa linh vire giao
thong, dich vu ciing sé giup thdc ddy nhu cau dién dan dung trong thoi gian.

V&i myc tiéu tang trwdng GDP hai chi sb trong giai doan 2026-30, ching t6i ky
vong tiéu thu dién co thé dat tang truwdng kép 8-10% trong cling giai doan, voi
gia dinh hé s dan héi binh quan ~1,0x. Nhu cau tiéu thu tiép tuc tang trwéng
manh sé& la mét trong nhirtng déng luc chinh dé thic ddy sw cai cach nganh dién
toan dién va thuc dady mot chu ky dau tw méi vao cong suét ngudn dién.

Hinh 53: FDI vao Viét Nam duy tri @ mirc cao trong nhirng nam qua Hinh 54: Tang trwéng tiéu thu dién sé di cung muc tiéu tang trwéng
kinh té hai chir s6 trong nhirng nam t&i
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Ngudn: NSO, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Nhw da dé cap & phan trén, véi hon mét nira cong suét thiét ké phu thudc vao
thoi tiét, Viet Nam van phai déi mét véi nguy co thiéu dién cuc bo trong thdi gian
cao diém ctia mua néng (chl yéu la nhixng ndm hién twong El Nino chiém wu
thé), dac biét 1a & phia Bac, noi hé théng dién phu thudc nhiéu vao ngudn thiy
dién, d&c biét trong bdi cadnh nhu cau tiéu thu va phu tai dinh van lién tuc gia
tang. Viéc thiéu dién cuc bo co thé anh huéng tiéu cuc dén kha nang thu hat
vbn dau tw FDI vao cac nganh céng nghé cao, hay trung tam di¥ liéu vi sy 6n
dinh ngudn cung dién luén la yéu tb tién quyét déi véi nha dau tw trong linh virc
nay.
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Hinh 55: Rui ro thiéu dién cuc bé & mat vai th&i diém van hién hiru khi  Hinh 56: Trong khi dé, san lwong dién lién tuc gia tang nhwng céng

phan I&n cong suat hé thong phu thudc vao diéu kién thoi tiét (MW)

suat méi di vao van hanh la twong dbi gi¢i han trong nhivng ndm gan

day
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Dé giam thiéu nguy co thiéu dién, Viét Nam can dau tw nhiéu hon vao cac ngudn
dién dang tin céy nhw dién khi (va dién LNG) ho&c tdng thém cac ngudn phu
thudc vao thoi tiét dé noi rong khoang cach gitra tbng cong suét thiét ké cta hé
théng va cong suét dinh tiém nang Diéu nay cang nhan manh hon niva sw cap
thiét ctia mot chu ky dau tw nguon dién mai tai Viét Nam trong nhirng nam t&i.

lll. Nhirng né lwc trong viéc cai cach co’ ché, chinh sach ky vong sé
m& ra mét chu ky dau tw nguén dién méi

Nganh dién dang trong giai doan cai cach quan trong do nhu ciu cép thiét phai
dam bao ngudn cung dién trong nhirng ndm t&i dé phuc vu giai doan tang trudng
GDP cao, diéu nay co thé gitp cai thién trién vong ctia nganh. Nhidu van ban
phap ly, chinh tri da dwgc ban hanh trong hai nam qua, dac biét la ba van ban:
Luat Bién lwc stra di (thang 11/2024), Quy hoach Phat trién Dién lwc 8 (QHDS)
didu chinh (thang 4/2025), va d&c biét Ia Nghi quyét 70-NQ/TW méi nhét vé bao
dam an ninh nang lwong qudc gia - mdt van ban then chét thé hién dinh huéng
cling nhw quyét tm chinh tri cao dé thic day sw phat trién cia nganh.

Hinh 57: Nhiéu vin ban phap ly da dwoc ban hanh trong hon 1 ndm qua, cho thay né lwc ciia co’ quan quan ly trong viéc thic day sw phat trién

cua nganh dién trong dai han
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Bén canh viéc nhan manh mét s muc tiéu trong tam lién quan dén coéng suét
va co cu ngudn dién nhu trong QHD 8, Nghi quyét 70 con nh&n manh nhu cau:
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1) ddm bao cai cach thi trwong, hwéng téi thi tredng dién canh tranh, minh bach
va gia dién theo nguyén téc thi trwdng; va 2) cai cach/déi méi chinh sach (d&c
biét la vé co ché va gia dién) dé thic ddy dau tw vao cong suét dién mai, chang
han nhw dién khi héa I6ng (LNG) va nang lwgng tai tao. Theo sau NQ70 ciia B
chinh tri, NQ253 clia Quédc hoi, ching téi ky vong cac co quan chirc ndng sé
tiép tuc ban hanh cac co ché, chinh sach, van ban phap ly cu thé dé hién thuc
héa cac muc tiéu nhw da dé ra trong Nghi quyét.

Nhin chung, tuy mét sé co ché, chinh sach hién van chwa di vao dwoc thuc tién
do nhitng khé khdn vwéng méc trong viéc trién khai hay co ché wu dai chuwa
thwe sw hdp dan, nhwng ching t6i danh gia cao né lwc clia co quan chirc ndng
trong viéc cai thién va tao khudn khd phap ly hoan chinh dé phat trién nganh.
Chuing t6i ky vong sap t&i day, cac co quan chirc nang sé ban hanh nhirng phién
ban cap nhat v&i nhivng co ché rd rang va cé mrc wu dai hap dan hon (don clr
nhu tdng Qc cho dién LNG), qua d6 co thé thuc dady mét chu ky dau tw ngudn
dién moi.

V&i nhirng luan diém néu trén, chung cho rang nhu cau dau tw ngudn dién moi
la r4t cAp thiét trong thoi gian t¢i d& dam bao ngudn cung dién phuc vu cho viéc
phat trién kinh té. 2025 chirng kién nhiéu chuyén bién tich cwc trong dau tw cong
suat tai Viet Nam va chung t6i ky vong mét chu ky dau tw méi sé bat dau téng
téc ké tir ndm 2026, nhwng sé co sw phan hda rd nét theo tirng loai hinh ngudn
dién, trong dé chung téi nhan thay rdng NLTT va dién khi/LNG sé& la nhirng
loai hinh nguén dién c6 nhiéu tiém nang tang trwéng nhat tai Viét Nam trong
nhi*rng nam toi

Dwdi day, chung toi sé dwa ra quan diém veé trién vong cla tirng loai hinh ngudn
dién, bao gﬁ“)m: dién khi/LNG, dién than va thdy dién. NLTT — loai hinh nguén
dién ma chung téi nhan thdy cé nhiéu tiém ndng nhat sé dwoc trinh bay chi tiét
hon & Phan 2 ctia bao céo.

Hinh 58: So sanh twong déi gia thanh phat dién cac loai nguén hién  Hinh 59: So sanh LCOE moét s6 loai hinh ngudn dién vao nam 2030 tai
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: ENERGY INFROMATION AGENCY (EIA), VNDIRECT
RESEARCH
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Dién khi (gdm ngudn khi néi dia va LNG) dwoc xac dinh sé& déng vai tro then
chét, 1a cau néi trong qua trinh chuyén dich nang lwong va dam béo an ninh
cung rng dién cla Viét Nam. V&i dac tinh phat dién linh hoat, thdi gian khéi
déng nhanh va phat thai thap hon 40-50% so v&i than, dién khi phu hop dé van

29

hanh “bu tai” cho hé thong co ty trong nang lwong tai tao cao, gép phan duy tri
can bang tan sb va do 6n dinh lwdi dién. Theo QHD 8, muc tiéu cong suét dién
khi (gdm LNG) dén nam 2030 sé& chiém tir 16-18% tdng cong suét toan hé théng
so v&i mirc gan 10% hién tai.

1.1.Dién khi noi dia: Tiép tuc gap kho khan trong ngan han cho dén khi dw
an L6 B — O Mén di vao van hanh tir cubi nam 2027

San Iwong dién khi tiép tuc gap ép luc trong ngan han do nguén khi suy
giam va gia khi dau vao ting cao

Nguén dién khi tai Viét Nam dang dbi mét véi nhidu thach thire trong ngén han
do san lwong khi tw nhién suy gidm manh trong bdi canh chiu sw canh tranh tir
ngudn NLTT. San lwgng dién khi da gidm lién tuc ti ndm 2018, tlr mirc hon 45
ty kWh xudng chi con khoang 25-30 ty kWh nam 2024, twong dwong mc giam
gan 40%, va tiép tuc gidm hon 7% svck trong nam 2025. Kéo theo d6, hé sb
cong suét clia cac nha may dién khi gidm manh t& khoang 70% xubng duwéi
30%. Bén canh do, viéc cac mé khi chu lwc nhw Nam Cén Son va Ctru Long
dang bwéc vao giai doan suy gidm san lwgng nhanh chéng con khién chi phi
khi d4u vao cho san xuét dién tdng manh do thiéu hut cac ngudn khi gia ré. Vi
viéc chi phi khi d4u vao chiém dén hon 75% chi phi san xuét dién, viéc suy gidm
ngudn khi gia ré cang lam anh hwéng tiéu cuc dén loi thé canh tranh vé gia cia
dién khi so v&i cac loai hinh khac.

Hinh 60: San lwong dién khi lién tuc sut giam trong nhirng ndm gan
day

Hinh 61: Hé sé cong suéat giam manh tir mirc gan 70% xudng con trén
30% trong 9T25
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20 l I l 16%
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 62: San lwong khi sut giam nhanh, va chi c6 thé phuc héi ké tir  Hinh 63: ... trong khi d6, gia khi dau vao ctia cac nha may dién lién tuc

nam 2027-28 khi khi L6 B vé bo... tang ké tlr nam 2018 do ngudn khi gia ré sut giam nhanh
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9.000 30%
8.000
6.000 6.000 L 0%
4.000
3.000 -30%
2.000
0 -60%
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ECtulong ENam CoénSon OPM3 - Ca Mau mL6 B —— Gi4 khi Phu My
Ngudn: PVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: PVN, EVN, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong mang dién khi chi cé thé chuyén bién tich cuwc ké tr cudi ndm
2027 khi dw 4n L6 B — O Mén dén dong khi dau tién

Trong ngén han, ching téi cho rang trién vong ngudn dién khi sé& rat khiém tén
do dién khi van sé bj bd lai phia sau trong nam t&i so véi cac nguén dién khac
do gia thanh phat dién cao trong khi nhiéu nha may (cac nha may BOT tai Phu
M{) da khdng con hop ddng bao tiéu dién dai han. Do chi phi san xuét dién cao,
hiéu qua hoat dong clia cac nha may tai Nhon Trach hay Ca Mau sé phu thudc
kha 16n vao ty 1& Qe dwoc phan bé trong nhirng n&m téi.

Trién vong cho mang dién khi néi dia néi chung chi cé thé chuyén bién tich cuc
k& tlr ndm 2027 khi dw an L6 B — O M6n don dong khi dau tién va bdn nha may
dién tai trung tdm dién lyc O Mon Ian lwot di vao hoat dodng trong giai doan 2027-
30. Nghi dinh 100/2025/ND-CP da quy dinh cac dw an dién khi st dung ngudn
khi trong nwéc sé dwoc van hanh va huy dong tdi da cong suét theo kha néng
cung cap khi. Diéu nay s& dam bao kha nang hoat déng n dinh vé&i hé sb cong
suat van hanh cao cho cac nha may dién tai trung tam dién lwc O Mén.

Hinh 64: Cong suét dién khi trong nwéc sé di ngang cho dén khi chudi khi-dién L6 B - O
Mon di vao hoat dong tir nam 2027
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Ngudn: EVN, PVN, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH
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1.2.Dién khi LNG: Khé dat muc tiéu QHD 8 nhwng khéng gian phat trién la
dua léon

Theo nghi dinh gén nhét lién quan dén linh viee dién khi tai Viét Nam (Nghi dinh
100/2025/ND-CP), cac nha may dién LNG sé& dwoc ddm bdo bao tiéu it nhéat
65% tbng san lwong dién binh quan trong thdi han 10 nam va gia khi (LNG) sé
dwoc chuyén ngang sang gia dién. Ngoai ra, B6 Céng Thwong ciing da ban
hanh khung gia chinh thirc ndm 2025 cho dién LNG la 3.327 déng/kWh, muc
cao hon dang k& so v&i gia dién ban 1& binh quan hién tai 1a 2.204 ddng/kWh.

Hinh 65: Gia LNG bién déng manh do cac bién déng dia chinh tri sé  Hinh 66: Sé rat kho khan dé dat dwoc muc tiéu céng suét dién LNG vao
anh hwéng dén qua trinh chuyén dich sang dién khi LNG tai Viét Nam  nam 2030 theo QHD8 néu thiéu co’ ché wu dai hap dan

30
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

Do méi trwerng gid LNG cao hién nay va nhu cau vén dau tw rat Ion, cac nha
may dién LNG sé phy thudc phan I&n vao co ché Qc dé tao ra doanh thu. Nhw
vay, co ché néu trén dweng nhw van chwa di hdp dan ddi voi cac nha dau tw,
d&c biét la cac cong ty dw an (va cac nha dau tw nwéc ngoai) vén can cac hop
ddng dién dai han véi hiéu suét van hanh cao dé tao ra dong tién én dinh dé co
thé dam bao cho viéc huy ddng vén vay. Theo d6, chiing t6i cho rang sé chi co
moét sb it doanh nghiép dan dau va hoat déng lau ndm trong nganh nhw
PVPower (POW) c6 thé trién khai cac du an dién LNG theo co' ché hién tai. Bén
canh NT3&4 clia POW da di vao van hanh trong nam 2025, ching tdi nhan thay
c6 mot sb dw an dat dwoc chuyén bién va ky vong sé cé thé van hanh trudc
nam 2030 nhw LNG Hiép Phuwéc 1 (dang trién khai), LNG Quéng Ninh (lién danh
c6 POW lam chi d4u tw) va LNG Hai Phong 1 (lién danh Vingroup — VinEnergo).

Hién nay, mét théng tin tich cuwc co thé gilp cai thién kha naéng thu hut dau tw
vao dién LNG la viéc bo Cong thwong dang dé& xuét nang ty 1& Qc cho dién khi
LNG Ién 75% trong vong 15 nam. Tuy nhién, viéc gia LNG bién dong manh va
rdi ro thiéu hut ngudn cung do cac bién dong dia chinh tri s& la mot yéu tb tac
dong tiéu cwc dén trién vong dau tw vao ngudn dién LNG tai Viét Nam.

Nhin chung, chung ti van duy tri quan diém rang sé rat khé dé dat dwoc muc
tiéu cong suat dien LNG vao nam 2030 theo QHDS8, nhwng dw dia cho phat trién
dién LNG, du khéng dat muc tiéu nhw QHDS, van la rat 16n véi dinh vi dién
khi/LNG 1a ngudn dién nén thay thé dan cho dién than va hé trg cho sy phat
trién ngudn dién tai tao (nho tinh linh hoat va én dinh trong van hanh). Theo d6,
ching téi tin rang nhirng doanh nghiép tién phong véi kinh nghiém trién khai dy
an nhu POW c6 thé hudng loi tir xu hwéng dau tw dién LNG tai Viét Nam.
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Hinh 67: Danh sach cac nha may dién LNG trong QHD8. Trong mét vai nam téi, sé chi co
NT3&4 di vao van hanh

STT Dw an nha may dién LNG Cong suat Vi tri Nam van hanh
(MW)
1 LNG Quang Ninh 1500 Béc 2028-29
2 LNG Thai Binh 1500 Béc 2028
3 LNG Quang Trach Il 1500 Trung 2028
4 LNG Hai Lang giai doan | 1500 Trung 2028-29
5 Nhon Trach 3 & 4 1624 Nam 2025-26
6 LNG Hiép Phuwéc giai doan | 1200 Nam 2028
7 LNG Long An | 1500 Nam 2028-29
8 BOT Son My I (*) 2250 Trung 2028
9 BOT Son My Il (*) 2250 Trung 2028
10 LNG Bac Liéu (*) 3200 Nam 2025-30
11 LNG Nghi Son (*) 1500 Bic 2028
12 LNG Ca Na (*) 1500 Béc 2028
13 LNG Quynh Lap (*) 1500 Trung 2028
14 LNG Hai Phong GD1 1600 Bic 2030
15 LNG Hiép Phudc GB2 1500 Nam 2025-30

Ngudn: EVN, PVN, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

Sau giai doan trAm lang do thiéu co ché gia ré rang sau FIT, nam 2025 chirng
kién nhirtng chuyén bién tich cwc trong dau tw vao NLTT, d&c biét 1a dién gio
(trén b va gan bd). Chung t6i tin réng khong gian phat trién clia Iinh vwe NLTT
la rét 1on khi chuyén ddi xanh van sé& 1a xu hwéng phat trién tat yéu cla kinh té
toan cau néi chung va Viét Nam néi riéng. O’ muc nay, chung tdi sé chi diém qua
ngan gon vé tiém ndng dau tw NLTT tai Viét Nam va sau d6 sé di sau hon voi
nhi*ng cau chuyén, nhitng xu hwéng ciing nhu dwa ra nhitng géc nhin vé dinh
hwéng phat trién NLTT tai Viét Nam trong phan 2 clia bao céo.

2.1.Chuyén déi xanh la xu hwéng tat yéu, Viét Nam c6 cac cam két cao vé
van dé moi trwong

Trong dong hai lwu chuyén dich ndng lwong toan cau, Viét Nam 1a qubc gia theo
dudi cac cam két rat cao vé mai treeng, va hoi tu nhiéu yéu tb dé phat trién nang
lwong sach nhuw: tiém n&ng tai nguyén NLTT ddi dao, co ché chinh sach phat
trién NLTT dang ngay cang hoan thién. Trong QHP 8, wu tién dau tw vao NLTT
dwoc chirng minh & s gia tang ty trong ngudén NLTT trong toan hé théng voi
muc tiéu tdng cong suat ngudn NLTT sé& chiém 40-47% tdng cong suét toan hé
thdng so v&i mirc 26% hién nay va 30,6% trong ban QHD 8 truwéc d6. Theo d9,
dv dia phat trién cho NLTT Ia rat I&n khi cong suét dién mat troi dwoe dat muc
tiéu tang 2,8-4,5 lan trong khi cdng suét dién gié dy kién tang 6,2-7,6 1an vao
nam 2030 so v&i mirc hién tai. Chang téi tin réng mac du muc tiéu cong suéat
nhw trong QHD8 dwéng nhw la qua tham vong, nhung khéng gian va tiém ning
phat trién NLTT tai tao tai Viét Nam la rat I6n.
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Hinh 68: Ty I1é cong suét LNTT ting manh trong QHP 8 diéu chinh, tr&
thanh nguon dién chiém wu thé trong toan hé thong

Hinh 69: NLTT sé c6 nhiéu dw dia ting trwdng nhat theo QHD 8 diéu
chinh (MW)
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Nguén: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

2.2.Khung phap ly dan hoan thién va suat dau tw giam hd tro’ cho viéc tai
kich hoat chu ky dau tw mé&i vao NLTT

Trong ndm 2025, viéc ban hanh 1& hoach thuc hién QHD 8, khung gia phat dién
va co ché d4u thiu vé co ban da tao ra du co s& phap ly dé& cac doanh nghiép
trién khai dw an. Trong cac loai hinh NLTT, khung gia dién gié van & mlrc twong
ddi tich cuc va dién gi6 cling la loai hinh ma chang téi danh gia Viét Nam cé
nhiéu tiém n&ng cling v&i hiéu suat van hanh 6n dinh hon so véi dién mét troi.

Hinh 70: So sanh twong quan gitra khung gia dién 2025 véi gia FIT va
gia chuyén tiép (VNB/kWh) (khung gié dién mién Trung ndm 2025/gia
FIT2 dién mat trovi)

Hinh 71: Xu hwéng giam cua suat dau tw NLTT ké tir 2012 trén toan
cAu (USD/KW)
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Ngudn: MOIT, VNDIRECT RESEARCH
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Mét yéu t tich cwc dbi véi dau tw vao NLTT d6 |a chi phi dau tw NLTT da giam
manh nh& cac yéu té thi trwong va cai tién cong nghé, qua dé giup tiét giam
gia thanh san xuét dién. D liéu tir IRENA ciing cho thay gia thiét bi NLTT toan
cau da giam manh trong hon 10 n&m qua. Qua do, suét dau tw NLTT ciing da
lién tuc gidm & tat ca cac loai hinh. Trong dai han, néu chi phi dau tw tiép tuc
dwoc tiét gidm thi NLTT sé c6 nhiéu co hdi hon dé “canh tranh tw nhién vé gia”
v6&i cac loai hinh ngudn dién truyén théng khac, dac biét la nhiét dién.

Nhin chung, véi thuc té 1a khung gia dién thap hon va khéng con co ché bao
tiéu san lwong nhw FiT, ching téi cho rdng mét chu ky dau tw NLTT mdi sé
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khéng bung nd nhw giai doan FiT, nhwng sé bén virng va én dinh, lanh manh
hon trong dai han nh& sy dong gop clia doanh nghiép cé quy mo, cé kinh
nghiém trong nganh ciing nhw cé vi thé tai chinh vitng manh, don c&* nhw REE
trong nhém nhirng doanh nghiép niém yét.

2.3.N&m 2025 phat ra nhivrng tin hiéu vé mét chu ky dau tw NLTT méi dang
dan hinh thanh

V&i viéc ban hanh khung phap ly méi twong dbi hoan thién ké tir sau co ché
FIT, ndm 2025 ghi nhan nhiéu chuyén bién tich cuc véi nhiéu dw an NLTT da
dwoc mé thau va trién khai, ma trong d6 hau hét Ia dién gi6. Mot dac diém co
thé nhin thdy d6 13 quy mé dw an cé xu hwéng I&n hon va nhixng doanh nghiép
tham gia déu 1a nhitng bén cé tiém lwc hay nhiéu kinh nghiém, nhw REE, Tap
doan Trwong Thanh (TTVN) hay VinEnergo (cung Vingroup). Chung t6i ky vong
rang 2025 sé& 1a ndm danh dau diém bat du cla mot chu ky méi dau tw vao
NLTT va dau tw NLTT sé tang toc ké& tir nam 2026 tré di.

Hinh 72: Nhiéu dw an dién gi6é da bat dwoc kéu goi dau tw va trién khai trong ndm 2025

Dw an Coéng suat (MW)  Vén dau tw (ty dong) Tinh trang
Quang Tri

bién gi6é Quang Tri Win 1 48 1.758 Mé& thdu
Dién gi6 Quang Tri Win 2 48 1.609 Mé& thau
Pién gié Quang Tri Win 3 48 1.689 Mé& thau
bién gi6 Cam Lo 200 6.500 Mé& thau
Pién gié Halcom Hong Brc 200 9.127 Mé thau
Vinh Long

bién gi6 V1-3 Gb2 48 2.257 REE
Dién gio V1-5 va V1-6 Gb2 80 3.864 REE
bién gi6 V1-2 mé rong 48 2.393 TTVN & Tokyo Gas
bién gi6 Bong Hai 3 48 2.771 TTVN & Kumagai Gumi
Ca Mau

bién gi6 Bong Hai 13 100 3.620 Mé& thau
bién gi6 Bong Hai 3 GD1 500 1.757 Mé& thau
Gia Lai

bién gi6 Vinh Thuan 143 4.679 Mé& thau
Dién gi6 Van Canh 1 160 6.904 Mé& thau
bién gi6 Van Canh 2 180 7.771 Mé& thau
Ha Tinh

bién gi6 Ky Anh 400 17.051 VinEnergo
Bbién gié Eco Wind Ky Anh 498 22.647 VinEnergo

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

3.1.Trién vong ngan han phu thuéc nhiéu vao bién déng thoi tiét

Thay dién hién van |4 ngudn ndng lwong sach Ién nhat trong hé thdng dién Viét
Nam, déng vai trd quan trong trong ddm bao can bang phu tai va diéu tiét hé
thdng. Cong suét thay dién co sw tang trwdng twong déi 6n dinh & mirc ting
trwdng kép gan 7% ké tlr ndm 2011 dén nay, va déng gép binh quan ~30-35%
tbng san lwong dién trong 5 ndm tré lai day. Tuy nhién, san lwong thay dién lai
c6 sw bién dong manh theo tirng ndm, phan anh sy phu thudc Ién vao diéu kién
thoi tiét, lwong mwa va lwgng nuwéc vé hd. Nhirtng ndm hinh thai El Nino chiém
wu thé, hé sb cong suét thiy dién gidm vé miva thap dudi 40% va nguoc lai dbi
v&i nhibng nam La Nina.
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Hinh 73: Céng suét thly dién c6 sw ting trwdng déu dan qua cac nam, Hinh 74: ...do thuy dién chiu tdc dong dang ké tir cac hinh thai thoi

nhwng san lwong thuy dién lai twong déi thiéu én dinh... tiét cha dao trong nam
30.000 120 55% 20
25.000 100 50% 1,5
20.000 ' ' 80 45% 1,0
0,
15.000 /4 60 40% 0.5
35% 0,0
10.000 40 -n . | L
30% -0,5
5.000 20
25% -1,0
Oxw%v@@«%%o\m%u@c} 20% 15
N AV RN NN NN NN QY N R A SN D o> A0
SIS R "19 DSOS S S S S S S Q\,]/Q@@\(@\@'\%Q\qp\ S @%@m@@@q’@%é@
mmmm Cong suat thay dién (MW - Trai) ) ) )
San lwong thay dién (ty kWh - Phai) Thong ké ENSO (Phai) Hé s6 cong suat (%)
Cam: El Nino chiém wu thé / Xanh: La Nina chiém wu thé (tinh binh quan
nam)
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NOAA, EVN, VNDIRECT RESEARCH

Véi dac thu khéng phét sinh chi phi nhién liéu dau vao va khau hao chiém ty
trong cao trong co cAu chi phi, cac doanh nghiép thdy dién ghi nhan mdc bién
LN gop va ty s ROE & murc rat cao. Sy phan hoa trong hiéu qué hoat dong phu
thudc I&n vao sudt dau tw nha may, va hé sb cong suat. Cac nha may cé hé
théng hd chira Ién thwong dat hé sb cong suéat cao (nhw VSH) va én dinh hon
(nhw TBC), trong khi cac nha may nhé phu thudc dong chdy sé chiu bién dong
I6n theo thoi tiét.

Hinh 75: Hé s6 cong suét ciia mot s6 DN thay dién trén san Hinh 76: ROE va bién LN gop 1 sé DN thiy dién trén san

90%
35%

30% @

60% § 259,
- SBH TBC
€ 20%
£
o VSH
30% S 15%
w
o 10%
14
0% 5%
(]
@ » o o > s
P > DY Y > > 0%
0% 20% 40% 60% 80%
VSH ——TMP SBH em==TBC ——CHP ==——SHP Bién LN gop trung binh 3 nam
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NOAA, EVN, VNDIRECT RESEARCH

Theo dy bdo ENSO méi nhét, pha El Nino nhiéu kha ning sé& chiém wu thé
trong nam 2026. V&i dac tinh twong quan cao voi didu kién thoi tiét, chung toi
cho rang trién vong thdy dién s& & mic khiém tén va san lwong thay dién sé
suy giam xudng trong ndm 2026, nhat 13 sau mét ndm 2025 bung nd san luvong.
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Bao cao nganh

Hinh 77: San lwgng thiay dién theo thang c6 tinh chu ky, va thwéng  Hinh 78: Dy bao ENSO (thang 2/2026) cho thay 2026 sé 1a mot nam
tang cao trong cu6i Q3-Q4 khi mien Bac va Trung bwéc vao mua mwa  thién vé pha El Nino va Trung tinh, bao hiéu mét nam khé khan cho cac
(ty kWh) nha may thay dién

N

& X

15 100%

12 80%
60%

40%

20%

“I -

D D

2

; N N p N N
\ K <X & <o Q &%3« «Qt\
N
EmlaNina ®Trungtinh  ®EINino

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: IRI, VNDIRECT RESEARCH

3.2.Tiém nang tang céng suat khong con nhiéu khi Viét Nam da gan dat
dén mirc gi®i han phat trién thay dién

V& du dia phat trién trong trung va dai han, thay dién Viét Nam da gan dat gidi
han phat trién tiém nang, khi hau hét vi tri dia ly thuan loi da dwoc khai thac.
Quy hoach Dién VIII d&t muc tiéu cong suét tdng thém dén nam 2030 tir 9-10,5
GW, theo d6 tbng cong suét thly dién sé& dat mirc 15-18% tdng cong suat hé
thdng, giam tir mrc gan 30% hién nay. Trong d6, da phan sé chi bd sung cac
du an thay dién vira va nhd, trong khi phan Ién cac dw an thay dién Ién (>100
MW) la cac dy &an m& réng nha may hién hivu.

Hinh 79: Dw dia ting trwéng cong suét thay dién 1a khéng nhiéu khi  Hinh 80: Va tang trwéng cong sut thiy dién chu yéu sé dén tir viéc
Viét Nam da gan dat dén mirc gi®i han tiém ning phat trién thiy dién  m& rong cac nha may hién hiru

STT Dw an nha may thay Cong suét Vi tri Nam van

40.000 dién (>100MW) (MW) hanh

1 Hoa Binh mé rong 480 Béc 2025

30.000 2 lalymé rong 360  Trung 2025-30

------- 3 Tri Anmd réng 200 Nam 2027

20.000 4  BubnKudp mé rong 140 Trung 2025-28

5 SéSan3 mé rong 130 Trung 2025-30

10.000 6 SéSan4mé rong 120 Trung 2025-30

7 Tuyén Quang mé rong 120 Béc 2025-30

0 8 MyLy 120 Trung 2029-30

& oo T S 9  Srepok3méd rong 110 Trung 2025-28

& 10 BanChatmé rong 110 Béc  2025-30

B Céng suét thiy diénhién hiru  ® Céng suét ting thém 11 Hoi Xuan 102 Bic 2027
Ngudn: EVN, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

4. PIEN THAN: Khéng dwoc phat trién sau nam 2030 dé dap (rng
cam két méi trwéng

4.1.Viét Nam van sé tiép tuc phu thudc vao ngudn dién than trong ngan
han dé phuc vu cho phat trién kinh té
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Véi sw tdng manh clia céng suét dién than trong giai doan 2014-19, Viét Nam
tir mot nwdc xuat siéu da tré thanh quéc gia nhap siéu than khi nhu cau than
cho phat dién tdng vot. Nhin chung san lwong than néi dia van dang duy tri &
murc twong dbi 6n dinh, trong khi nhu cau nhap khau sé phu thudc phan 16n vao
hé s6 cong suét hoat dong clia cac nha may dién than. Mdc gia than noi dia
dwoc gitr & mirc twong dbi &n dinh so v&i bién dong gia thé gidi gidp chi phi
phat dién ctia ngudn dién than (st dung than néi dia) luén & mirc canh tranh
hon so v&i mét sé loai hinh nguén dién khac nhw dién khi. Bén canh do, ap lwc
chi phi d6i v&i cac nha may dung ngudn than nhap khau ciing da giam khi gia
than thé gi¢i da quay tré lai mdc binh &n sau giai doan ting vot do khiing hoang
Nga — Ukraine.

Hinh 81: T* mét nwéc )’(uét siéu, Viét Nam da tré thanh mét nwéec  Hinh 82: Gia than trong nwéc (gia than trén) dwoc kiém soat & murc
nhap siéu than da, chii yéu do sw phat trién cia nguén dién than (triéu  twong déi én dinh bat chdp sw bién dong manh cia gia thé gi&i

tén) (USD/tén)
120 500
90 400
300
60
200
30
100
: -
N \{1' '\”3 N> '@ \Q’ QR © P P
S S S S S SIS 9 A Yo Do oax A ax ax O B D
'\/'L‘L’L(L[L[L’L{L"L"I/W'\/W WW‘&WWWWWWWWWWWW
VAV QY P VYT VY P VY T VT
San lwong than ndi dia Tiéu thu than néi dia mmm Gia than Newcastle - Uc Gia than ndi dia
Nguf‘)n: EVN, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH Nguf“)n: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 83: San lwong dién than da tang vot ké tir nam 2011 Hinh 84: Nhin chung, hé s6 cong suét dién than van dwoc duy tri &
mtrc twong doi cao, quanh 60%
180 60% 30.000 80%
150 25.000
60%
120 40% 20.000
90 15.000 40%
60 20% 10.000
20%
30 I 5.000

NI SRS SO A, S £ 2 o o R D P P
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mmmm S3an luwong dién than (ty kWh) % tdng san lwong = Cong suét dién than (MW) Hé sé cong suét (%)

Ngudn: EVN, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

Chi phi canh tranh cung véi tinh 6n dinh cao trong van hanh, nguén dién
than hién van |a tru cot quan trong trong hé théng dién tai Viét Nam, cung tng
khoang 45-50% tdng san lwong dién qudc gia. Trong hon mot thap ky qua, san
lwong dién than da tang vot 1én mirc ~150 ty kWh hién tai, gap gan 8 lan so v&i
nam 2011, twong g v&i téc do ting trwdng kép 17%. Hé sb cong suét dién
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than binh quan duy tri & mic kha cao, quanh 60%, va hé sb nay thwong sut
gidm vao nhirng giai doan chu ky La Nina chiém wu thé (hd tro' san lwong thiy
dién gia tang) nhw giai doan 2021-22.

Nhin chung, trong béi canh dau tw cong suat méi van con cham, Viét Nam sé
phai tiép tuc phu thudc vao ngudn nhiét dién than dé& dap tng nhu cau dién ngay
cang tang. Diéu nay sé h tro dién than tiép tuc duy tri dwoc hiéu suat hoat dong
& murc cao. Va véi viéc El Nino sé chiém wu thé trong ndm nay, ching t6i cho
rang san lwong dién than nhiéu kha nang sé tang trwdng trong ndm 2026 dé bu
dap cho sy sut giam cla thly dién trong bdi cdnh cong suét mai cac ngudn dién
khi va NLTT la twong déi thdp trong nhirng nam qua.

4.2.Nhwng dién than sé khong dwoc phat trién tiép ké tir sau nam 2030 dé
dap trng cac cam két vé méi trwong

Tuy nhién, trong dai han, ching t6i nhan thdy dw dia phat trién cho dién than 1a
khéng con khi Viét Nam sé& khong tiép tuc phat trién dién than sau nam 2030
(theo QHP 8) va san lwong dién than nhin chung ciing sé tirng buéc dwoc cat
gidm theo 16 trinh dé dap (rng cac cam két v& moi trwong. Mot sé it dw an dién
than con lai trong quy hoach sé& dwoc trién khai tiép dén ndm 2030, trong khi tir
nam 2030 tr& di, cac nha may dién than hién hiru sé& phai tinh dén phwong an
chuyén doi sang cac loai hinh nhién liéu than thién hon véi moi trwong.

Hinh 85: Viét Nam sé khong phat trién cong suét dién than sau nam  Hinh 86: Nhirng dw an nhiét dién than con sét lai trong QHD 8 hién nay

2030
STT Dw an nha may dién Cong suat Vi tri Nam van
40.000 than (MW) hanh
1 Na Duwong Il 110 Béc 2026
30.000 4208 4298 2 AnKhanh 650 Béc 2027
3 VingAngll 1.330 Trung 2025
20.000 4 Quang Trachl 1.403 Trung 2025
5 Long Phul 1.200 Nam 2026
10.000
0
N 9 o) P N5} . [Rs) (s}
NN UG ¥ ¥ Q/)@ o o
N Qo
m Cong suét dién than hién hiru Céng suét ting thém
Ngudn: EVN, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: QHP 8, VNDIRECT RESEARCH
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C. NHIPNG NUT THAT CAN THAO GO BE TAI KICH HOAT CHU KY PAU TU MO

Bén canh nhirng rii ro dén tlr bén ngoai nhw viéc gia ca hay ngudn cung nguyén
vat liéu (dau khi, than...) bién déng manh do nhing rdi ro dia chinh tri c6 thé
anh hwéng tiéu cwc dén sy phat trién cdng suat maéi thi nganh dién Viét Nam
dau dé van con ton tai nhirng nut that noi tai cAn duoc thao g& dé khoi théng
nguén lwc cho sw phat trién nganh dién tai Viét Nam trong thoi gian t&i, nhw
khung co ché cé tinh &p dung cao hon va nut that ha tAng lwéi dién truyén tai.

Tuy khung phap ly dé trién khai dw &an co ban da dwoc hoan thién va cac co ché
m¢&i nhw DPPA ciling da dwoc chinh thirc ban hanh, nhwng thwe té hién nay viéc
dau tw méi vao NLTT van dang chwa c6 nhiéu s chuyén bién manh, ngoai mot
s6 it du an da duoc trao thau va khéi dong nhw nhém 4 dy an dién gié tai Vinh
Long (téng cong suét 224 MW do REE va TTVN lam chd dau tw) hay hai dy &n
dién gio tai Ha Tinh clGa VinEnergo (~900 MW). Chung téi cho rang né dén tir
viéc khung co' ché chinh sach hién nay, tuy co ban da day da, nhitng mot sé
chwa mang tinh “ap dung” cao va van tén tai nhitng diém nghén anh hwéng dén
kha nang thu hut dau tw vao NLTT, cu thé nhw sau:

> Co ché gia van mang tinh khung — chwa du tin hiéu dau tw rd rang.
Du d& ban hanh khung gia dién 2025, nhwng day méi chi la mic tran
tham chiéu, con gia cu thé phai dam phan gitra EVN va nha dau tw,
chwa c6 cong thirc xac dinh chi tiét nhw co ché FiT trwéc day. Didu nay
khién cac dw an van phai “cher dam phan thuc t&” d& danh gia kha nang
hoan vén, d&c biét trong béi canh EVN than trong do ap lyc tai chinh va
tinh trang dw cung cuc bé.

> Co ché DPPA van dang & giai doan dau, chwa cé tién I& giao dich
thwe t&, nén nha diu tw va ngan hang chwa thé dinh gia rdi ro doanh
thu. Ngoai ra, co ché tinh chi phi bu trir chénh I&ch véi EVN khi ndi luéi
dién quéc gia ciing twong dbi phire tap va thiéu thong tin di liéu minh
bach d@é tinh toan. Diéu nay anh hudng dén kha nang lap ké hoach tai
chinh dw an va thdéa thuan gia gira cac bén tham gia DPPA.

Do tré dau tw lwéi dién so véi phat trién ngudn dién van |a diém nghén déi voi
sw phat trién NLTT tai Viét Nam. Quy hoach truyén tai chiu rang budc béi tha
tuc phé duyét phirc tap, thoi gian gidi phong mét bang kéo dai va han ché vé
md hinh dau tw (truyén tai chi yéu do EVN quan ly) trong khi nhu cau vén dau
tw 1a rat 1o6n. Trong khi mét dw an NLTT c6 thé hoan thanh trong 12—24 thang,
cac dw an duwong day va tram bién ap 500 kV thwéng can 5-7 nam, tao ra sw
mét can déi mang tinh hé théng gitra ngudn va lwéi dién, dan dén rdi ro cét giam
cong suat va gay nén s lang phi ngudn lwc xa hoi.
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Hinh 87: Bau tw hé thong lwéi dién 1a mét trong tam trong dinh hwéng  Hinh 88: ... nhwng vén van sé la mét tré ngai rat Ion

phat trién hé théng dién quéc gia...

18.000  Nhucéu ddu tw dwéng day "
truyen tai (km)

12.000
20
6.000
10
0 . [ l [ |
2011-15 2016-20 2021-25 Xay moi  Caitao
2025-30 0

mBPudng day 500kV Puong day 220kV

Ngudn: QHDP 8, VNDIRECT RESEARCH

Nhu cau vén dau tw lwéi dién
(ty USD)

2026-30 2031-35 2036-50

Nguén: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH
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D. CO HQI DAU TU: Chang t6i wa thich cac DN hwéng loi tir cau chuyén dau tw nganh dién

Hinh 89: Cac doanh nghiép (niém yét) c6 thé hwéng loi theo chudi gia tri dau tw ciia mot dw an ngudn dién/lwéi dién

Quy
trinh
trién
khai

DN
hwéng
loii theo

chudi
gia tri

Khéi dong dwan Phat trién dw an Trién khai dwan Van hanh & Bao dwéng

- Lwa chon dia -Lap FS - Thiét ké chi -Van hanh

diém - Thiét ké ky tiét. phat dién.

- Lap Pre-FS thuat - Thi céng goi - Bao duwong.
EPC

. ) ) - Chu dau tw: POW, REE,
DN tw van: TV1, TV2... DN twvan: TV1, TV2... DN xay lap: PC1, TV2... GEG, HDG...
- Cac DN O&M

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

REE

POW

PC1

Trong pham vi d4u tw trén TTCK, ching t6i wa thich nhixng DN c6 dw dia tang
trwdng cong suét di cung véi xu hudng chuyén dich ndng lwong va nhitng DN
dich vu c6 thé hwéng loi tir chudi gia tri dau tw dw an ngudn/ludi dién. Theo d6:

e V&i nhém chd dau tw dw an ngudn dién, ching t6i wa thich REE cho
cau chuyén dau tw NLTT va POW cho cau chuyén dau tw dién khi LNG
— 14 loai hinh dién déng vai trd trong qué trinh chuyén tiép sang nang
lwong xanh.

e V&i nhém DN dich vy, ching t6i cho rang PC1 — DN xay |8p ha tang
dién hang dau tai Viét Nam — sé& huéng loi tr nhu ciu dau tw dwong
day truyén tai rat Ién. Ngoai ra, nhitng doanh nghiép tw van dién nhw
nhém TV1, TV2... cling co thé hwédng loi nho lweng backlog Ién dén tr
cac hop déng tw van trién khai va hop déng EPC cac dy an ngudn dién.

Nhém Luan diém dau tw

Doanh nghiép phat trién NLTT (bao gom ca thly dién) niém yét hang dau tai Viét Nam véi
md hinh phét trien da dw an.

Chu dau e Strc khde tai chinh va dong tién hoat dong virtng manh dén tir mang kinh doanh cbt I6i (phat

tw NLTT dién).

Tiém nang mé rong céng suét dién gio trong giai doan 2026-20 v&i ba dy an dang trién khai
(176 MW), 2 dw an sap nhan chuyén giao (200 MW) va kha nang mé rong danh muc dau tw
trong twong lai (goém ca dién gi6 gan bo va xa bo).

e Viéc cai cach khuon khd phap ly gitip nang cao trién vong nganh dién, dac biét 1a trién vong
dau tw dién LNG.

e Nha may dién LNG dau tién tai Viét Nam NT3&4 hé tro tang trwdng dai han. Ngoai ra, POW
hién dang trong giai doan phat trién cac dw an dién LNG khac nhw LNG Quang Ninh hay LNG
Quynh Lap.

e Cac nha may nhiét dién hién hiru hwéng lgi tir nhu cau tiéu thu dién tang va swrc khoe tai
chinh ctia EVN cai thién

Chu dau
tw dién
khi/LNG

Doanh nghiép niém yét hang dau trong linh vuc xay 1ap dién, dac biét la cac dw an ludi dién.
PC1 da va dang la nha thau EPC cho cac dy an lwéi dién trong diém tai Viét Nam nhirng
Dich vu nam gan day, nhv dw an dwong day 500kV mach 3 hay dw an 500kV Lao Cai — Vinh Yén.
xay 1&p e Nhu cau dau tw lwgi dién va dién gio rat Ion trong giai doan 2026-30 cung cb trién vong dai
han cho mang xay lap dién.
 Dong tién 6n dinh dén tir cac dw an ngudn dién hién hivu (thiy dién va dién gio) hd tro' cho
viéc phat trién cac mang kinh doanh clia doanh nghiép.
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Bdo c&o nay dugc viét va phat hanh bdi Khéi Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho 1a dang tin cay vao thdi didm cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd ctia cong ty, thong tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién ctvu clia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can théng bao trwéc.

Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cAp thong tin cho cac nha dau tw clia Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo va
khdéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu d&u tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ciia minh,
tham khao y kién tw van ti cac chuyén gla vé& cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo vai ¢ phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chju trach nhiém vé& bét ct két qua ndo phat sinh tir viéc str dung nodi dung clia bao cao duwdi moi hinh thire. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phuwong tién truyén thong ma khéng cé sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi c6 phiéu  Dinh nghfa:

KHA QUAN Kha nang sinh |oi ctia cb phiéu tr 15% tré 1én
TRUNG LAP Kha n&ng sinh |oi ctia cd phiéu ndm trong khoang ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Tong lgi nhuén ky vong caa mét cé ph/eu duwoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phan tram giira gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
Suét c6 tirc rong ky han ctia c6 phiéu. Gia muc tiéu cé phiéu cé thoi han déu tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Dinh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vdn héa thi trwdng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vdn héa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phuwong — Giam d6c Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phong Nang lwong va Hoa chat
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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