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Tiéu thu dién ting manh, rui ro thiéu dién tirndm 2028 tré di

Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) gan day da du béo tang trudng tiéu thu dién dat muc
10,5%-12% trong 4 thang cudi ndam 2026, cao hon so véi muc tang 9,8% YoY trong 8 thang
dau nam 2026 (8T 2026), nha hoat dong san xuat cong nghiép tang trudng tich cuc va nhu cau
dién dan dung tang cao do thai tiét ndng nong. Theo doé, chung téi diéu chinh tang du bao tang
trudng nhu céu dién ndm 2026 tumuc 8% 1&n 10% YoY, qua dd phan anh nhu cau thuc té trong 8T
2026 cao hon ky vong va anh hudng cla hién tugng El Nino. M3c du nhu cau dién tang, B& Cong
Thuong (BCT) van danh gia hé théng dién nam 2026 nhin chung du kha nang dap Ung nhu cau
dién cda Viét Nam. Chung t6i cing nang dy bao tang trudng tiéu thu dién ndm 2027 tu muc 9%
I&n 10% do hién tugng El Nino dugc du bao kéo dai dén niia dau nam 2027.

El Nino d hinh thanh va dang manh 1én nhanh chéng: Xac suat xay ra EI Nino hién & muc gan
nhu 100% trong giai doan thang 8/2026-thang 1/2027, cao hon muic 95%-97% trong du bao dong
thuén thang 5/2026.

RUi ro ngudn cung trong ngén han dugc ki€m soat; nguy co thiéu dién mang tinh co cau tu
nam 2027 theo danh gia cia BCT: BCT du bao muic thi€u hut céng suét dién toan quoc sé tang
tU 4.256 MW trong nam 2027 1én 13.964 MW vao nam 2030, chu yéu tap trung tai khu vuc mién
Bé&c, do tinh dén hién tai m&i chi cé khodng 5% céng suét theo Quy hoach dién VIIl dudc dua vao
van hanh. Tinh trang thiéu dién trong ndm 2027 ma BCT canh bao sé& tuong tu nhu dot thiéu hut
n&m 2023 (xem danh gia chi ti€t ciia chung t6i tai trang 5).

Chung t6i ky vong ngudn cung dién nam 2027 sé van dugc dam bao néu cac bién phap phan
ung/diéu chinh phu tai vao th&i di€m cao di€m dugc trién khai hiéu qua. Chung téi udc tinh
t6ng cong suat 13p dat dat 8.100 MW, tuong Ung véi cong suat kha dung bd sung 14 2.474 MW, du
dé bu dép cho muc thiéu hut 2.456 MW (sau khi gia dinh nhu c&u phu tai dugc diéu chinh giam
1.800 MW). Tuy nhién, néu céc bién phap diéu chinh phu tai kém hiéu qua hon du kién hoac tién
db trién khai hé théng luu trit n&ng lugng bang pin (BESS) cham han ky vong, tinh trang thiéu dién
van cé thé xay ra (xem trang 7).

D4i véi giai doan 2028-2030, chung t6i du bao murc thiéu hut dién tuong duong khoang 37%
so véi k& hoach ctia BCT. Cu thé&, chung t6i du bao muc thi€u hut Ian lugt 1a 2.339/6.228/4.464
MW 1an lugt trong cac nam 2028/2029/2030, tuong ducng knoang 37% muic ké hoach clia BCT va
trung binh knoang 3,3% t8ng cong suéat dién qudc gia (dua trén du bao clia chung téi).

Gia dién trén thi trudng phat dién canh tranh (CGM) trung binh trong 8T 2026 dat 1.430
déng/kWh (+37% YoY), nhd dugc hd tra bai (1) nhu céu tiéu thu dién tang cao va (2) chi phi dau
vao (khi/than) tang. MUc gia nay tuong duong 116% du bao nam 2026 trudc day cla chung toi.

Theo d6, chung tdi ndng 6% du bao gid CGM nam 2026 I&én muc 1.305 déng/kWh (+46% YoY),
chuyéu nha (1) du bao gia than va gia khi/LNG ndm 2026 cao hon trong Bao cao Cap nhat Nganh
N&ng lugng ngay 22/09/2026, so v&i Bao cao Cap nhat thang 7/2026 cla chung téi, (2) du bao
nhu cau dién cao hon, va (3) hién tugng EI Nino dién ra manh hon so vai du kién.

Nhin chung, chuing t6i ndng gia dinh gia CGM trung binh giai doan 2026-30 thém 4% (v&i cac
muc diéu chinh 1an luot [& +5,7%/+5,6%/+3,5%/+2,6%/+2,6% cho cac nam 2026/27/28/29/30, so
v&i du bao trudc do) do cac gia dinh gia CGM cao hon cho nam 2026/27 da lam tang muc nén so
sanh cho giai doan 2028/29/30.

Chung t6i hién danh gia tich cuc déi véi POW, NT2, QTP va REE. Chung t6i khdng thay dgi du
bao Igi nhuén/gia muc tiéu ddi vai cac c8 phiéu nganh dién thudc pham vi theo déi trong Bao cao
Cép nhat Nganh nay, nhung sé cap nhéat cac gia dinh mdi vao cac bao cao cap nhat doanh nghiép
S&p tai.
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Chung téi nhan thay tac déng tich cuc nhe ddi véi cac nha may nhiét dién than: QTP (khuyén
nghi MUA) va PPC (khuyé&n nghj KHA QUAN) do gia CGM cao hon va kha nang san lugng gia tang
cé th& bu dép cho tac dong tu gia than cao hon.

Chung téi nhan thay tac déng trung 1ap déi véi POW (khuyé&n nghi MUA) va NT2 (khuyén nghi
MUA) do gia CGM cao han c6 thé bu dap cho gid khi/LNG gia tang. Chung téi cho rang trong béi
canh nguy ca thiéu dién trong giai doan 2027-2030, san lugng clia cac nha may nhiét dién khivan
sé duy tri d muc cao du gid LNG cao (xem trang 9).

Chung t6i cho rang tac dong déi véi REE Ia tuong ddi trung 1ap (khuyé&n nghi MUA) do chuing
t6i d& phan anh anh hudng cla El Nino ddi vai san lugng thly dién. Néu san lugng thly dién thap
hon du kién, tac dong tiéu cuc nay co thé dugc bu dap bai muc gia CGM cao han.
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Piéu chinh tang du bao tiéu thu dién giai doan 2026-2027

EVN gan day du bao tiéu thu dién trong 4 thang cudi ndm 2026 sé tang trudng 10,5%-12%,
cao honmuc tang +9,8% YoY trong 8T 2026, dudc thuc d&y bdi hoat ddng san xuat cdng nghiép
tang trudng tich cuc va nhu cau dién dan dung tang cao do thdi tiét ndng néng.

Theo dé, chung tdi diéu chinh tang du bao tang trudng nhu ciu dién nam 2026 ti muc 8%
1&én 10% YoY do nhu cau 8T 2026 cao hon ky vong va hién tugng EI Nino, trong khi nhom Vimé cua
chung t6i duy tri du bao téng trudng GDP & muc 8,5%.

Chung tdi cling di€u chinh tang du bao tang trudng tiéu thu dién ndm 2027 ti muc 9% Ién
10% do hién tugng EI Nino du kién kéo dai sang dau nam 2027, trong khi nhom Vi mé clia chung
t6i duy tri du bao téang trudng GDP & muc 8,8%.

Chung téi duy tri dy bdo tang trudng tiéu thu dién giai doan 2028-30 lan lugt 6 muc
10%/10%/10%, dugc thuc ddy bdi muc tiéu tang trudng GDP 10% cua Chinh phd cho giai doan
2026-30. Du bao cla chung t6i thdp hon dinh hudng cdia BCT & muc 11,9%-14,3% mbi nam (va
cdng suat cuc dai - Pmax - tang 13,3%-15,9% mdi nam) do chung téi ky vong cac diéu kién thoi
ti€t trung tinn/La Nina sé& lam tiéu thu dién tang cham lai.

Nhin chung, ching téi du bao téc dd CAGR tiéu thu dién giai doan 2025-2030 dat 10% so vdi muc
trung binh 10 ndm trudc day la 8%.

Hinh 1: Du bao tang trudng tiéu thu dién so véi tadng trudng GDP cla Viét Nam*
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Nguén: EVN, Vietcap (*T6c dé tang trudng GDP thuc trong cac nam 2025/26/27 la du bao tang trudng GDP
cla Vietcap; tang trudng GDP giai doan 2028-30 & muc 10% dua trén muc tiéu téi thi€u cla Chinh phu)

El Nino da hinh thanh va dang manh Ién nhanh chong

Xac suat xay ra EINino hién d mic gan nhu 100% trong giai doan thang 8/2026-thang 1/2027,
cao hon muc 95%-97% trong du bao dong thuén thang 5/2026. Cap nhat du bao dong thuan
mai nhat nhu sau:

+Vién Nghién cu Quéc té vé Khihau va Xa héi (IRICS) - ngay 19/08/2026, du bao xac suét xay ra
El Nino trong giai doan thang 8/2026 - thang 2/2027 & muc 100%, sau do giam xuéng lan luct
97%179% trong thang 3/thang 4/2027.
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+Caquan Quan ly Khi quyén va Dai duong Quac gia My (NOAA) - du bao ngay 10/09/2026: EINino
dang manh 1&n, vé&i xac suét »90% xay ra mot dot El Nino rat manh trong mua thu-dong 2026-27
& Béc Ban cau. Riéng trong quy 4/2026 (thang 10-thang 12), NOAA udc tinh xac suat 75% day sé
la mdt dot El Nino ¢ cudng dé manh nhat lich s, hon céa cac dat El Nino tung dugc ghi nhan ké tu
nam 1950.

Hinh 2: Xac suat clia cac diéu kién thdi tiét (giai doan thang 9/2026 - thang 4/2027) tinh dén
thang 8/2026
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Nguén: Vién Nghién ctiu Quéc té vé Khi hau va Xa hoi, Vietcap

Hinh 3: Xac suat cua cac diéu kién thdi tiét (giai doan thang 5/2026 - thang 1/2027) tinh dén
thang 5/2026
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Nguon: Vién Nghién cliu Quac té vé Khi hau va Xa hdi, Vietcap
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Chung tdi du bao céng suat dién tang lan lugt 9,4% va 9,3% trong nam
2026 va 2027

Chung t6i diéu chinh tang du bao tang trudng cong suét dién toan quéc nam 2026 ti 7,0% YoY
lén 9,4% YoY do (1) cong suét I&p dat dién mat tréi ap mai tdng trudng manh (tinh dén cudi thang
712026 dat khoang 11.200 MWp, tuong duong 9.300 MW, tang 17% YTD) va (2) dong gop mai tu té
may 2 Ving Ang (665 MW) tUr thang 4/2026.

Chung téi udc tinh céng suat dién toan quéc nam 2026 tang 9,4% YoY, chu yéu tu cac duan nhiét
dién than (Quang Trach 1-1.403 MW; t6 may 2 Viing Ang 2 - 665 MW), dién khi LNG (Nhon Trach
384, 1.500 MW), dién mat trai (2.089 MW, cha yéu la dién méat trdi ap mai) va dién gié (1.575 MW),
bao gdbm 3 nha may mdi clia REE vai t8ng cong suét 176 MW, T8 hap Krong Buk - Cu Né vai 200
MW va T6 hop Ca Mau 1vdi 350 MW.

Chung t6i du bao cong suat dién tang 9,3% YoY trong nam 2027, chu yéu tu (1) dién gio (2.132
MW), bao gém t6i 20 du an du kién di vao van hanh nhu Dién gié Ky Anh va Eco Ky Anh cua
VinEnergo véi khoang 1.000 MW, Phu Cudng 1A & 1B cua REE vai 200 MW, Soc Trang Giai doan 1
cua GEX vGi 129 MW; (2) dién mat trdi (2.000 MW); va (3) cac nha may nhiét dién than (Long Phu
1-1.200 MW).

Hinh 4: Dy bdo cua Vietcap vé cong suét phat dién ctia Viét Nam (MW)

MW 2023 2024 2025E 2026F 2027F
Thay dién 22.872 23.664 24.640 25.273 25.562
Nhiét dién than 26.757 26.757 28.100 30.278 31.478
bién khi & LNG 7.160 7.160 7.160 8.660 8.660
Dién mat trdi (trang trai) 8.736 8.736 8.950 9.080 9.830
Dién mat trgi (ap mai) 7.954 7.954 7.954 9.913 12.413
Dién mat trgi (nGi) 750
bién gio 4.757 4.757 6.640 8.215 10.347
Khac (bao gébm nhap khau) 2.319 3.372 4156 4.456 5.756
Téng cong suat 80.555 82.400 87.600 95.875 104.796
Téng trudng YoY 3,5% 2,3% 6,3% 9,4% 9,3%

Ngudn: NSMO, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 29/09/202615


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

RUi ro thiéu dién trong giai doan 2027-30

Ngay 12/09/2026, BCT canh bao Viét Nam d8i mat vdi rui ro thiéu dién tir ndm 2027 va mic
thiéu hut sé giatang dén ndam 2030. BCT du bao muc thiéu hut cédng suét toan quéc dmuc 4.256
MW trong n&m 2027 (tuong Ung 5% cong suat Iap dat cudi nam 2025 va 4,1% du bao cong suét
toan quéc ndm 2027 clia chung téi), tang 1én 13.964 MW trong nam 2030 (9,7%). MUc thiéu hut
dién nang tuong Ung tang t 2,9 ty kWh (0,8% du bao tiéu thu dién ndm 2027 cla chung t6i) 1én
61,2 ty kWh (13,2% du bao nam 2030 cla chung téi) (Hinh 5). Day la cac du bao co sd cla BCT
trudc khi ap dung cac bién phap khdn cap dugc dé xuat. BCT clng gia dinh nhu cau tang nhanh
hon so vdi gia dinh clia chung téi: tiéu thu dién thuong phdm tang 11,9-14,3% mbi ndm so véi du
bao tang trudng tiéu thu dién 10% mdi ndm cua chung téi (trang 3).

Mién Béc chiém toan bo murc thiéu hut dién nang du bao. BCT du bao muc thi€u hut cong suéat
tai mién Bac & muc 5.680 MW trong nam 2027 so vai muc thiéu hut toan quéc 4.256 MW, dat dinh
14.081 MW trong nam 2029 trudc khi gidm xudng 13.026 MW trong nam 2030.

MUc thi€u hut clia mién B&c cao hon con sé toan quéc do trong sé liéu toan quéc, muc thiéu hut
cla mién Bac mét phan dugc bu dap bdi cong suat du thira tai mién Trung va mién Nam. Trén thuc
té, mién B&c khong thé tan dung toan bd céng suét du thua nay do lugng dién truyén tai bi gidi
han bai lusi dién 500kV Bac - Trung, véi kha nang truyén tai 6 muc khoang 5.000 MW sau khi
mach 3 dudng day 500kV di vao van hanh nam 2024, so v&i muc 2.500-2.700 MW vao ndm 2023.

Hinh 5: Du bao ctia BCT vé muc thiéu hut dién toan qudc va khu vuc mién Béc giai doan
2027-2030

2027F 2028F 2029F 2030F

Thiéu hut dién nang toan quéc
(ty kWh)

Thi€u hut céng sust toan quéc (MW) 4.256 8.309 13.348 13.964
% du bao cong suat toan quéc * 4,1% 7,2% 10,3% 9,7%
Trong dé: Thiéu hut tai mién Bic (MW) 5.680 9.678 14.081 13.026
% du bao cong suat toan quéc * 5,4% 8,4% 10,9% 9,0%

2,9 20,7 50,4 61,2

% tiéu thu dién toan quéc * 0,8% 5,4% 12,0% 13,2%

Nguén: BCT, Ngan hang Thé gidi, Vietcap. (*) Dua trén dy bao clia chuing téi 6 trén.

MUic thiéu hut dy bao clia mién Bac nam 2027 cé th& tuong tu tinh trang thiéu dién nam 2023
(Hinh 6). MUc thiéu hut du bao ndm 2027 cla BCT déi vai mién Béc & muc 5.680 MW, cao han
khoang 31% so v&i muc thiéu hut usc tinh nam 2023. Tuy nhién, xét theo ty 1& tuong doi, muc nay
chiém khoang 5,4% cong suét, cho théy tinh hinh co thé xay ra tuong tu. Diém khac biét chinh co
thé 1a nam 2023 la cu séc thai tiét cong hudng vai cac su ¢ van hanh hé thdng, trong khi muc
thiéu hut giai doan 2027-30 mang tinh co cdu do ngudn cung bd sung chdm hon nhu céu va phai
d6i phé vai hién tugng EI Nino cusng dé manh.
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Hinh 6: Khu vuc mién Béc - Tinh trang thiéu dién nam 2023 so véi dy bao ndm 2027 ctia BCT

2023A (thang 5-thang 6) 2027F (kich ban co s cua BCT)

5.680 MW (cao hon khoang 31%

Thiéu hut congsuat  Khoang 4.350 MW (BCT :
; 9 g ( ) s0 vai udc tinh ndm 2023 clia BCT)

Thiéu hut tai mién
Bac so véi cong Khoang 5,4% Khoang 5,4%
suat toan quéc

2,9ty kWh (khoang 3 1an nam

Thiéu hut dién Khoang 0,9 ty kWh
ut dié g y 2023)

Kha nang truyé'n tai  2.500-2.700 MW (da s dung tOi Khoang 5.000 MW (sau khi mach
500kVBac-Trung  da) 3 di vao van hanh nam 2024)

Ngudn cung b sung cham hon
Nang néng; ho thly diénvémuc  nhu céu (chi khoang 5% céng
Nguyén nhanchinh  nudc chét; thi€u hutnguéncung  suét theo QHDS8 di vao van hanh);
than; gidi han truyén tai ElNino cudng dé manh keo dai
dén 6T 2027
Phu thuéc vao viéc trién khai kip
thai cac bién phap khdn cép cua
BCT (Hinh 8)

Cét dién luan phién; thiét hai

Két qua / giai pha o
quarglRIPhaP innt81,4 ty USD (0,3% GDP)

Nguon: BCT, EVN, Ngan hang Thé gidi, NSMO, Truyén théng trong nudc, Vietcap

Nguyén nhan géc ré cla rui ro thiéu dién I tién dé trién khai cham. Sau khodng 3 nam trién
khai QHDS8, cac du an da van hanh chi chiém khoang 5% cong suat quy hoach; knoang 9% dang
xay dung, 28% dé lya chon nha dau tu nhung chua khai cong, 12% dé co chu truong dau tu nhung
chua cé nha dau tu va khoang 45% chua co chu truong dau tu (Hinh 7). Ludi dién 1a di€ém nghén
th( hai: EVN va cac don vi lién quan du kién hoan thanh 292 du an truyén tai (78 du an 500kV va
214 du an 220kV, véi t8ng chiéu dai khoang 16.665 km dudng day truyén tai/phan phoi va téng
dung lugng may bién ap 91.263 MVA) trong giai doan 2026-2030 theo QHD8 da diéu chinh. Tuy
nhién, nang luc hién tai cla cac don vi nay chituong duong 28,6% muc tiéu trén.

Hinh 7: Tinh trang phat trién cong suat nguén dién theo QHD8 da diéu chinh (tinh dén thang

9/2026)
45% ~122 GW
28%
9%
In Under Investor Approved, Not yet Total
operation construction selected no investor approved

Nguon: BCT, Vietcap
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Giai phap cho ruiro thiéu dién
BCT da dé xuat céc giai phap quyét liét cho giai doan 2027-2030:

e Cac gidi phap dé xuat ctia BCT phu thudc nhiéu vao cac ngudén nang lugng tai tao co thé
trién khai nhanh (dién mat trai, dién gio, BESS), chiém hon 70% t6ng cong suét bs sung
theo k& hoach (48.000 MW).

e DPéxuatbs sung 5.300 MW nhiét dién than Ung dung céng nghé thu git carbon nham bu
dép cho tién do cham cuia cac nha may dién khi LNG.

e Diéu chinh/dap Ung phu tai vao thai diém cao di€m: BCT ky vong vao cac bién phap quan
ly nhu céu, cu thé la dich chuyén khoang 3.000 MW ra khoi gi¢ cao diém va tiét kiém toi
thi€u 3% dién nang.

Hinh 8: Céc giai phap dé xuat cia BCT va udc tinh cua chlng téi vé rui ro thiéu dién

MW 2027F 2028F 2029F 2030F Téng
pién mat troi 3.800 3.000 5.500 3.000 15.300
pién gio 2.000 2.000 4.000 3.000 11.000
BESS (H& théng Iuu tri nang luong bang pin) 1.000 3.000 3.000 3.000 10.000
Nhap kh&u 1300 1.700 1.700 1.700 6.400
Than 0 0 0 5.300 5.300
Téng cong suat 14p dat 8.100 9.700 14.200 16.000 48.000
Céng suat kha dung 2.474 2.970 4.120 6.500 16.064
RUi ro thiéu dién - Udc tinh cla chung téi 18 -2.339 -6.228 -4.464 -13.013
;::f;‘é?szgﬁ';i(:?;:'::occ:gfnr:;dap tng -2.456 -5.309 -10.348 -10.964 -29.077
Thiéu hut dién - K& hoach clia BCT -4.256 -8.309 13.348 -13.964 -39.877
Diéu chinh/dap Ung phu tai 1.800* 3.000 3.000 3.000 10.800

Nguon: BCT, Vietcap. (*) Udc tinh clia chung t6i so vdi dé xuat 3.000 MW cuia BCT.

Chung t6i cho rdng ngudn cung dién sé dap Ung du nhu cau trong nam 2026, dugc ho trg bdi
nguén cung va nhap khau than, LNG dugc dam bao tét du nhu ciu ting manh. BCT udc tinh
san lugng dién san xuat cla Viét Nam trong ndm nay dat 354,4 ty kWh, tang khoang 9,7% YoyY.
Tuy nhién, BCT danh gia hé thong dién ndm 2026 nhin chung van co kha nang dap Ung nhu cau
dién.

Chung tdi ky vong ngudn cung dién nam 2027 sé& van dugc dam bao néu cac bién phap phan
ung/diéu chinh phu tai vao th&i di€m cao di€m dugc trién khai hiéu qua. Chung téi udc tinh
t6ng cong suéat 13p dat dat 8.100 MW, tuong Ung vdi cong suat kha dung bd sung 14 2.474 MW, du
dé bu dép cho muc thiéu hut 2.456 MW (sau khi gia dinh nhu c8u phu tai dugc diéu chinh giam
1.800 MW). Tuy nhién, néu céc bién phap diéu chinh phu tai kém hiéu qua hon du kién hoac tién
d6 13p dat hé thong luu trir nang lugng bang pin (BESS) cham hon ky vong, tinh trang thiéu dién
van co thé xay ra.

Trong giai doan 2028-2030, chung tdi ky vong muc thiéu hut dién & muc khoang 37% ké
hoach cua BCT. Cu thé, chung téi dy bao muc thiéu hut 18n lugt 1a 2.339/6.228/4.464 MW trong
cac ndm 2028/2029/2030, tuong Ung khoang 37% muc ké hoach cua BCT va trung binh khoang
3,3% cong suét dién toan quéc (theo du bao clia chung téi).
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Piéu chinh ting du bao gia CGM ndm 2026/27 nh& nhu cau/chi phi cao hon
vaElINino

Gia CGM trong 8T 2026 dat trung binh 1.430 déng/kWh (+37% YoY), dugc hé trg bdi (1) tiéu
thu dién tang va (2) chi phi dau vao (khi/than) tang. MUc nay tuong duong vdi 116% du bao nam
2026 trudc day cda chung toi.

Theo dé, chung tdi diéu chinh tang 6% du bao gia CGM ndm 2026 1&én 1.305 déng/kWh (+46%
YoY), dugc thuc ddy bdi (1) du bao gia than va gia khi/LNG nam 2026 cao hon trong Bao céo Cap
nhat nganh Nang lugng ngay 22/09/2026 so vai Bao cao Cap nhat thang 7/2026, (2) nhu cau du
bao cao hon va (3) hién tugng EI Nino manh hon so véi du kién clia ching téi.

Chung t6i di€u chinh tang 6% du bao gia CGM ndm 2027 I&én 1.532 déng/kWh (+17% YoY) do
(1) mat bang gia nam 2026 cao hon 6%, (2) EINino co thé kéo dai sang nam 2027 va (3) ruiro thiéu
hut nguén cung n&m 2027 ma BCT d& canh bao.

Nhin chung, ching téi diéu chinh tang 4% gia dinh gid CGM trung binh giai doan 2026-30 (v¢i
cac muc diéu chinh 1an lugt 1a +5,7%/+5,6%/+3,5%/+2,6%/+2,6% cho cac nam 2026/27/28/29/30,

S0 Vi du bao trusc do) do cac gia dinh gia CGM cao hon cho nam 2026/27 da lam tang muc nén so
sanh cho giai doan 2028/29/30.

Hinh 9: Tri€n vong gia CGM trung binh (déng/kWh)

mmm SMP - s CAN - =@=—CGM/FMP

1:800 1,5391.5&% 1.532 1.360
1,600 396 1,422 1.397

130548 1.360
1,400

1,200
1,000
800
600
400
200

Nguon: BCT, EVN, cac doanh nghiép trong nganh, Vietcap. Luu y: Gia CGM = FMP (gia thj trudng toan phan)
= SMP (gia bién hé thong) + CAN (gia cong suét thi trusng). SMP la muic gia chao cao nhat dugc chédp nhan
nh&m can béng cung cau clia hé thdng; CAN 14 khoan thanh toan b sung gilip nha may dién méi t8i uu nhat
dat diém hoa vén.
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Tri€n vong gia than

Gia than du bdo tang lan lugt 4%/3% trong nam 2026/27 theo kich ban co
sG cua chung toi

Vui Iong xem thém chi tiét tai Béo cdo Cap nhdt nganh Néng luong ngay 22/09/2026 cua ching toi

Chung tdi diéu chinh tang 1an lugt 4%/3% du bao gia than tréon nam 2026-27 theo kich ban
co sé 1én 3,0 triéu dong/tan (+32% YoY) trong nam 2026 va 2,7 triéu déng/tan (-11% YoY)
trong ndm 2027. Viéc diéu chinh nay dya trén (1) muc diéu chinh tang Ian lugt 8%/7% doi voi du
bao gia dau Brent nam 2026/2027 theo kich ban co s6 va (2) du bao déng thuén cuia Bloomberg
tang nhe, v&i muc diéu chinh tang 2% cho nam 2026 va dingang (0%) cho nam 2027. Chung toi
luu y réng khi va than 1a cac nhién liéu c6 thé thay thé cho nhau trong hoat déng san xuét dién;
chi phi khi tang theo gia dau cé thé khién cac quéc gia chuyén dich sang san xuat dién tu than
nhiéu haon, qua dé lam tang nhu cau than nhiét.

Hinh 10: Du bao gia trung binh ctia than 5a trong nudc va than trén tuong duong

Nghin d6nglté'n 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Than trong nudc, 5a (5.500 kcal/kg) 1.808 1.898 1.993 2.093 2.198 2.308 2.423 2.544
Tang trudng YoY -2,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
% DU bao mdi so véi cl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Thantron, tuong duong 5a (*) - kichban co sé 2.238 2.460 2.275 3.003 2.678 2.707 2.792 2.906
Tang trudng YoY -18,3% 9,9% -7,5% 32,0% -10,8% 1,1% 3,1% 4,1%
% DU bao mdi so véi cl 0,0% 0,0% 0,0% 3,9% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Thantrén, tuong duong 5a (*) - kichban cao 2.238 2.460 2.275 3.374 2.798 2.707 2.792 2.906
Tang trudng YoY -18,3% 9,9% -7,5% 48,3% -17,1% -3,2% 3,1% 4,1%
% Du bao mdi so véi cl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguon: BCT, du bao cua Vietcap (*: Hon hgp than nhap khau va than 6a trong nudc)
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Tri€n vong gia LNG nhap khau

Gia LNG nhap khau du bao tang lan lugt 14%/15% trong nam 2026/27 theo
kich ban co sé cua chung toi

Vui Iong xem thém chi tiét tai Béo cdo Cap nhdt nganh Néng luong ngay 22/09/2026 cua ching toi

Chung téi diéu chinh tang 10% du bao gia LNG nhap kh3u trung binh cua Viét Nam (bao gém
thué) giai doan 2026-30 theo kich ban co sd. Cu thé nhu sau:

+ 2026F: Chung t6i diéu chinh tang 14% du bao gia LNG cua Viét Nam (bao gom thué) 1én 21,6
USD/triéu BTU (+47% YoY), chu yéu phan anh du bao dong thuén vé gia cao hon.

+2027F: Chung t6i diéu chinh tang 15% gia dinh gia LNG 1&n 18,1 USD/triéu BTU (-16% YoY). Viéc
diéu chinh phan anh du bao clia CME cao hon dang ké va du bao dong thuén clia Bloomberg cao
hon mot chut.

+2028-30F: Chung téi diéu chinh tang khoang 5% gia dinh gia va duy tri xu hudng gia giam trong
giai doan 2028-30, dugc hé trg bai ky vong nguén cung LNG toan cau md rong.

Gia LNG tang manh trong ndm 2026 va 2027 c6 thé tam thdi lam suy yéu nhu cau ti cac nha
may dién khi, mdt phan dugc bu dap bdi rui ro thiéu dién. Tuy nhién, xu hudng gia giam du kién
tu ndm 2028 trd di sé ho tro tiéu thu LNG phuc hoi. Chung téi du bao gia LNG cla Viét Nam cung
cép cho cac nha may dién, bao gobm thué, & muc 12-14 USD/triéu BTU trong giai doan 2028-30,
nhin chung & muc canh tranh so v&i cac mé khi mai trong nudc nhu L6 B véi gia khoang 14-15
USD/triéu BTU.

Hinh 11: Dy bao gid LNG nhap khau trung binh cua Viét Nam (bao gém thué, USD/triéu BTU)

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Thay déi trung
binh 2026-30
Kich ban co s6
Gia LNG dy bao méi 21,6 18,1 13,5 12,7 12,2
Gia LNG dyubao cl 18,9 15,7 12,8 12,0 11,8 10%
Du bao mdi so véi ci 14% 15% 5% 6% 3%
% YoY 47% -16% -26% -6% -4%
Kich ban cao
Gia LNG dy bao méi 22,3 19,2 13,5 12,7 12,2
Gia LNG dyubao cl 20,8 17,6 12,8 12,0 11,8 7%
Du bao mdi so véi ci 7% 9% 5% 6% 3%
% YoY 52% -14% -30% -6% -4%

Nguén: Vietcap

Hinh 12: Du béo gia dau Brent (USD/thung) va gia LNG (USD/triéu BTU)

Vietnam's LNG import price forecast (excl. tariff)
Asian spot LNG prices (CME) - LHS

Asian spot LNG prices (IEA) - LHS
40 120

= = = \/ietham's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS
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Nguon: IEA, CME, Vietcap. Luu y: Du bao déng thudn clia CME tinh dén ngay 14/09/2026 va du bao cla [EA tu
thang 7/2026.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung t6i, Binh Thi Thuy Duong, Nguyén Thi Thuy Duong, Pham Phu Loc, xac nhan rdng nhiing quan diém
dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi
cing xac nhan réng khdng co phan thu lao ndo clia chiing téi d, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién
quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu
phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gom chéat lugng, tinh chinh
xac clianghién cuu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu
b6 phan Mai gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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