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TONG QUAN NGANH DIEN

Nhu cau tang toc - Co cau ngudn dao chiéu



§ NHU CAU PIEN TRG LAl MUC TANG TRUGNG CAO NHG SAN XUAT CONG NGHIEP VA FDI

San lugng dién 9 thang dau nam 2026 ting khoang 9,3% so véi cung ky

Nhu cau dién da tré lai quy dao tang truéng cao sau mét nam 2025 tang cham. San lugng dién san xuat va
nhap khau 9T/2026 dat 265,79 ty kWh, tang 9,3% yoy; riéng quy 3 dat 94,25 ty kWh (+8,3% yoy), cham lai
so v6i muc +12,6% cua quy 2 chu yéu do thsi tiét mat hon. EVN du kién quy 4 dat 88,97 ty kWh (+11,3%
yoy), dua ca ndm 2026 lén khoang 354,8 ty kWh (+9,9%); Dién thuong pham 9T/2026 dat 237,2 ty kWh
(+9,66% yoy); riéng EVNNPC (17 tinh mién B&c) dat 89,31ty kWh trong 9T/2026, tang 11,49% - nhanh han
dang ké muc binh quan ca nudc, trong khi mién Bac ciing 1a khu vuc c6 rii ro thiéu nguén I8n nhat.

Mtic ting thap ciia nam 2025 (+4,9%) mot phan dén tif cl sdc thué quan va thdi tiét mat hon trong pha
Lanina. Tang trudng tiéu thu dién giai doan 2019 - 2025 binh quan 5,9%/ndm nhung bién déng manh theo
nam: 9,1% (2019), 3,4% (2020), 3,9% (2021), 7,7% (2022), 4,5% (2023), 8,3% (2024) va 4,9% (2025).

Ba dong luc cong hudng trong nam 2026: (i) GDP 9T/2026 tang 9,01%, riéng quy 3 tdng 9,95%; chi s6 san
xuat cédng nghiép 9T/2026 tang 12,3% - cao nhat ké tir 2019, riéng quy 3 tang 14,8%; (i) vén FDI dang ky
9T/2026 dat 50,36 ty USD (+76,4% yoy), gidi ngan 21,07 ty USD (+12,1%, cao nhat 5 ndm) - nén tang cho
nhu cau dién céng nghiép cac nam tdi; (iii) nén nhiét cao khi chuyén pha sang El Nifio. Ngay 24/06/2026, hé
théng 1ap ky luc san lugng 1.215,4 triéu kWh/ngay véi céng suat dinh 57.537 MW.
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Nguén: EVN, SHS téng hap
Nhoém phu tai méi gitp ting truéng - nhu cau khé ha nhiét

Céng nghiép - xay dung chiém 51% tiéu thu, sinh hoat 35%, thuong mai - dich vu 5%, néng nghiép 4%.
Hai nhém dau quyét dinh toan bd bién ddng nhu cau, trong dé nhém céng nghiép gén truc tiép véi dong vén
FDI vao céc khu céng nghiép phia Béc.
Trung tam dit liéu, dién tif — ban dan va ha tang Al Ia nhém phu tai ting nhanh nhat. Téng céng suét thiét
ké cac trung tdm di liéu tai Viét Nam da tdng haon 4 1an ké tir 2021. Nhém phu tai nay cé hé sé st dung gan
nhu khéng ddi theo mua va san sang tra gia cao cho ngudn dién xanh.
Nghi dinh 243/2026/ND-CP (26/06/2026) mé cé ché mua ban dién truc tiép (DPPA) cho trung tam d
liéu, tram sac xe dién va dan vi ban lé dién trong khu céng nghiép, déng thsi ha ngudng tham gia DPPA vat
ly tr 200.000 kWh/thang xuéng 20.000 kWh/thang - tao nén cho thi trudng ma cac doanh nghiép dién tai
tao dang hudng téi.
Du bao dai han: BMI du bao tiéu thu dién tang binh  San lugng phat dién va tiéu thu dién theo BMI (ty kWh)
quan 5,6%/nam giai doan 2026 - 2035. Trong ngan 500 - R

Tiéu thu rong 2035f: 563,5

han, ké hoach cung céap dién ndm 2026 clia B6 Cong

Thuong (QD 3477/QD-BCT) dat ba phudng an 350,0 -

- 360,3 - 368,1 ty kWh; v&i muc tang 9,3% cua 9 400 -

thang va ké hoach quy 4 f:l’Ja EVN, san lugng cé’ném oo

khoang 354,8 ty kWh — nam gita phucong an thap va

phudng an cg sdé. 200 =
100 -
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. . N . n Il Phat dién thuc hién Phat dién BMI du bao = Tiéu thu rong (BMI)
SHS Research | Bao cao nganh dién



£ NHIET DIEN THAN GANH VAI TRO CHU LUC KHI THUY BIEN SUY GIAM

Cd cau huy dong dao chiéu ré rét tir quy 2/2026

Ty trong thiy dién trong co cau huy déng 9T/2026 giam con 25,8% ti mic 33% cla ca ndm 2025, trong
khi nhiét dién than tang Ién 50%. San lugng thuy dién 9T/2026 dat 68,48 ty kWh; nang lugng tai tao dat 33,6
ty KWh (dién mat trdi 21,5 ty kWh, dién gi6 10,85 ty kWh), chiém 12,6% — 6n dinh so vdi cac nadm trudc.

Quan hé nghich chiéu giifa thay dién va nhiét dién than. Mbi pha El Nifio déu kéo ty trong thay dién xuéng
va day nhiét dién than lén véi bién dd 4% - 7%. Diém khac biét cua chu ky 2026 — 2027 1a xuat phat ti nén
thuy dién rat cao ndm 2025 va dién ra khi hé théng gan nhu khéng con céng suat du phong.

Thu tu huy dong dudc quyét dinh béi chi phi bién déi: thay dién (khoang 1.000 déng/kWh) luén dugc huy
dong trudc, k& dén 1a dién gié va mat trdi da ky hgp déng, sau dé téi nhiét dién than (khoang 2.050
déng/kWh), khi ndi dia (khoang 2.400 déng/kWh) va cudi cung la LNG nhép khau (tur 2.850 déng/kWh tré
1&n). Khi thay dién thiéu nudc, phan san lugng thiéu hut dudc bu bsi ngudn dat hon - kéo gia thj trudng va
chi phi mua dién cua EVN cung di 1én.

Ca cau huy déng theo nguén (%) Ty trong thay dién va nhiét dién than qua cac pha ENSO
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Nguén: EVN, SHS téng hop

SAN LUGNG THUY BIEN THEO QUY (TY KWH)

Ty trong
2022 16,5 25,1 31,2 22,3 95,1 36%
2023 15,4 14,5 28,2 22,9 80,9 29%
2024 10,6 18,0 36,9 23,2 88,7 29%
2025 13,8 22,7 38,7 30,6 105,7 33%
2026 16,1 20,0 32,4 = 68,5 (97) 25,8% (9T)

Nguén: EVN, SHS téng hop

SHS Research | Bao cao nganh dién



5 CONG SUAT NGUON MGI VAN CHAM HON TOC PO TANG CUA NHU CAU

Quy hoach dién VIl diéu chinh dit muc tiéu ting truéng 10,4%/nam
Quy hoach dién VIII diéu chinh (Quyét dinh 768/QP-TTg ngay 15/04/2025) nang toan bo chi tiéu so véi
ban géc: dién thuong pham ndm 2030 dat 500,4 - 557,8 ty kWh; c6ng suat cuc dai 89.655 - 99.934 MW;
céng suét 1ap dat 183.291 - 236.363 MW, tang 30 — 50% so v4&i 150.489 MW cua quy hoach c.
Nhu cau bam sat quy hoach nhung nguén thi khéng. Dén hét nam 2025, céng suat l&p dit mdi dat
khoang 50% muc tiéu nam 2030 cua QHD VIII (75/150 GW theo quy hoach ci). Hang loat du an LNG
(Quang Trach Il & lll, Quy Nhon, Quang Ninh, Thai Binh, Hai Lang, Bac Liéu, Long An | & Il) cham tién dé do
chua thu xép dudc von va chua chét dudc hgp déng mua ban dién.
Nang lugng tai tao chiém khoang 27% céng suat nhung chi déng gép 12,6% san lugng. Do hé sé cong
suat thap va tinh trang cat giam, méi MW dién mét tr&i bd sung khéng thay thé dugc mét MW nhiét dién
trong bai toan bao dam cung Ung mua khé, dac biét vao gid cao diém téi.

Cong suat Iap dit theo loai nguén (GW) Ca cau cdng suat theo QHP VI diéu chinh (%)

87,6

84,4

|l

1 | _
2020 2021 2022 2023 2024 2025

60 -

N

K

-]

N

- ~N

20 -

o
o
|
(2]
- ©
)

Gio bd & Glo Thuy Than Hat
ganbd  ngoai khai dién nhan
I Than M Thuy dién B NLTT B Khi B Khac BN 2030 W 2050

Nguén: EVN, Quy hoach dién VIl diéu chinh

CAC CHi TIEU CHINH CUA QUY HOACH PIEN VIl DIEU CHINH DEN NAM 2030

Chi tiéu QHD Vil (2023) QHP VIl diéu chinh (2025) Thuc té 2026
Tang truéng GDP 2026 - 2030 7,0% 10% 9,01% (9T/2026)
Dién san xuat va nhap khau (ty kWh) 566,9 560,4 - 624,6 265,8 (9T/2026)
Dién thuong pham (ty kWh) 505,2 500,4 - 557,8 237,2 (9T/2026)
Tang trudng dién san xuat (CAGR) 8,6% 10,4% khoang 9,3% (9T/2026)
Cong suat cuc dai (MW) 90.512 89.655-99.934 57.537 (24/06/2026)
Cong suét I4p dat (MW) 155.544 183.291 - 236.363 89.300 (Q1/2026)

Nguén: Quy hoach dién VIII diéu chinh, EVN
Co cau muc tiéu cho thay hai dinh hudng ré rang: dién mat trdi va dién gioé chiém gan mét nita céng suat ngay
tl 2030, con nhiét dién than giam vé 14,8% (2030) va 3,3% (2050). Khung thdi gian clia nhém nhiét dién than
la hitu han va da dudc cong b6, nhung trong 3 — 4 ndm t8i nhiét dién hién hitu van la ngudn duy nhat du quy mé
dé bu ddp khoang tréng gilta nhu cau va ngudn mdi.

SHS Research | Bao cao nganh dién



£ GIA THI TRUONG DIEN TANG MANH TU QUY 2/2026

FMP binh quan 8T/2026 ting 37% yoy sau nam 2025 gia thap ky luc

FMP binh quan 8T/2026 dat khoang 1.427 dong/kWh (+37% yoy), trong dé 6T/2026 dat 1.502 déng/kWh
(+31% so v6i 1.147 dong/kWh cuia 6T/2025). Pay 1a su phuc héi tif mic day ndm 2025 — khi FMP binh quan
ca nadm chi khoang 855 déng/kWh, thap nhat ké tir 2020 do thly dién déi dao — vé lai viing gia clia giai doan
2022 - 2024 (1.396 - 1.539 déng/kWh). Quy 1/2026, gia con & 1.255 déng/kWh — gan nhu di ngang so vdi
cung ky do thay dién quy 1van ting 16,6% nhd du am La Nifa; gia chi tang manh ti quy 2 khi thay dién suy
giam.

Sang thang 7 — 8/2026, FMP ha vé khoang 1.200 déng/kWh do &p thap nhiét dgi lam giam nén nhiét va phu
tai: tiéu thu dién hai thang nay chi tang khoang 7,7% yoy so véi 9,7% cla ca 8 thang. MUc gia nay thap hon
chi phi bién déi cua nhiét dién than nhap khau va dién khi, cho thdy gia thi trudng van phu thuéc manh vao
thdi tiét ngén han; ap luc tdng gia sé quay lai rd nét trong mua khoé 2027.

Gia cong suat (CAN) quy 1/2026 dat 160 dong/kWh, ting 120% yoy, sau khi giam tiU khoang 300
déng/kWh (2024) xudng chi 40 - 50 déng/kWh trong nam 2025 — phan &anh nhu cau tra thém cho céng suat
kha dung trong mét hé théng thiéu du phong.

Chung t6i cho rang FMP sé tang tré lai ti quy 4/2026 va Ién viing cao nhat trong quy 2/2027 - khi phu tai
dat dinh ndm dung lGc hé thay dién xuéng muc nudc thadp nhat. Muc tang bi gidi han bai tran gia chao trén
thi trusng va bai Thong tu 29/2026/TT-BCT (hiéu luc 20/07/2026). CS ché tran gia 1a van gidm ap cla hé
théng, dong thai clng 1a gidi han Igi nhuan cla nhom phat dién.

Gia thi trudng dién toan phan FMP (d6ng/kWh) Gia cong suat thi truéng CAN (dong/kWh)
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Nguén: NSMO, SHS téng hgp

Chi phan san lugng vugt hdp dong méi hudng Igi tron ven tir gia thi trudng cao

Doanh thu ctia nha may tham gia thi trudng dugc xac dinh theo ca ché hdp déng sai khac (CfD): Doanh thu
= Qm x FMP + Qc x (Pc -FMP) = Qc x Pc + (Qm - Qc) x FMP, trong dé Qm la san lugng thuc phat, Qc la san
lugng hop déng, Pc la gia hop dong. Ty & Qc dugc théa thuan trong khung 60 — 100% san lugng ké hoach
(Théng tu 21/2024/TT-BCT).

Khi nha may phat dung ké hoach, gia thi trudng cao gan nhu khdng tao thém Igi nhuan, Igi ich thuc chi dén
tU phan san lugng vudt Qc - day la trudng hdp clia nhiét dién than khi dudc huy déng cao trong ndm 2027.

SHS Research | Bao cao nganh dién



§ KET QUA KINH DOANH 9T/2026 PHAN HOA MANH THEO NGUON PHAT DIEN

Nhom nhiét dién va dién khi dan dat ting trudng Igi nhuan

Nhiét dién than huéng Igi ré nhat: LNST 9T/2026 cua QTP dat 600 ty déng (+51% yoy), HND 544 ty déng
(+38% yoy), PPC 170 ty déng (gap 3,9 lan cung ky). Quy 3 1a mua thuy dién mién Bac phat cao nén Igi
nhuan nhém than thap theo mua, nhung van vuot xa cung ky: QTP 14i 76 ty déng (gép 2,3 1an cung ky). HND
va PPC ¢ 14i tré lai (35 ty dong va 4 ty déng) sau khi 16 trong quy 3/2025.

Pién khi hai sinh nhé Nghi dinh 100/2025/NB-CP cho phép huy déng téi da theo kha nang cap khi: LNST
9T/2026 cua POW dat 6.434 ty déng (gap 3,5 1an cung ky). Riéng quy 3 dat 1.860 ty déng (+130% yoy) khi
Nhcn Trach 3 & 4 vao van hanh thuong mai, vdi san lugng 9T dat 19,3 ty kWh (+44% yoy). LNST 9T/2026
cla NT2 dat 906 ty déng (+57% yoy); riéng quy 3 dat 419 ty dong (+95% yoy) nhd san lugng duy tri cao va
khau hao giam manh;

Thuy dién bat dau phan héa: Thay dién suy yéu rd trong quy 3: trong 20 doanh nghiép thly dién niém yét,
14 doanh nghiép giam Igi nhuan quy 3 so vai cung ky, va chi 8 doanh nghiép con tang LNST 9T (6T/2026 la
10/20). Nhém tang chi yéu nhd gia ban cao bu cho san lugng: DNH 13i 1.055 ty déng (+65% yoy), TBC 211ty
déng (+36% yoy), S4A 105 ty déng (+40% yoy), TMP 294 ty ddng (+21% yoy). Nhém giam tap trung 6 Nam
Trung B& - Tay Nguyén, ndi han nang nhét: PIC -80%, BSA -56%, CHP -39%, GSM -30%.

Tang truéng LNST 9T/2026 cuia cac doanh nghiép nganh dién (% yoy)

Nhiét dién than va khi
PPC +286%
POwW +247%
NT2 +57%
QTP +51%
HND +38%

Thay dién
DNH +65%
S4A +40%
TBC +36%
TMP +21%

TTA
HNA
SBH
SHP
AVC
VSH
SEB
ND2
SJD
DRL
NTH
BHA
GSM
CHP
BSA
PIC

-80%

+10%
+8%
+3%
+1%
-2%
-3%
-4%
=-14%
-14%
-18%
=-24%
-25%
-30%

=-39%

-56%

NLTT, da nganh, xay lap

TV2 +254%
PC1 +14%
REE +12%
HDG +10%
GEG -48%
-100% -50% 0% +150% +200% +250% +300%

SHS Research | Bao cao nganh dién

Nguén: Bao céo tai chinh doanh nghiép, SHS téng hap



CAC YEUTO TAC DONG

EL-nino, nhién liéu, EVN va chinh sach




5 EL NINO RAT MANH, MUA KHO 2027 BOI MAT NGUY CO THIEU NUGC NGHIEM TRONG

EINifio da la dir kién quan trac, khéng con la kich ban du bao

Ca quan Khi tugng Thiy van quéc gia xac nhan El Nifio hinh thanh tif cudi thang 6/2026, v3i xac suat trén
95% duy tri sang nam 2027. Ban tin ENSO ngay 10/09/2026 cua NOAA/CPC nang trang thai Ién "El Nifo
Advisory" véi di thudng Nifio-3.4 +1,8°C trong thang 8. Dén gilta thang 9, di thudng da Ién khoang +2,0°C -
ngudng El Nifio rat manh; co quan khi tugng trong nudc danh gia xac suat khoang 98% El Nifio duy tri cudng
do rat manh trong thang 10 — 12/2026 va dat cuc dai vao cudi ndm, ludng mua thang 10 - 11 tai Trung Bo va
Tay Nguyén thiéu hut 20 - 40%.

Ca quan trong nudc dua ra hai kich ban: (i) EI Niio manh, suy yéu dan ti dau 2027, mua thiéu hut 10 - 20%;
(i) EI Nifio rat manh kéo dai téi gitta 2027 (xac suat 60 — 65%), mua thiéu hut 20 — 40%, cuc bd trén 50% tai
Nam Trung B6, mua mua 2027 dén mudn.

Dong chay thang 6 — 9/2026 thap hon trung binh nhiéu ndm 10 — 75% & hau hét cac song 18n, khién cac hd
chuta khéng tich du nudc. Tac déng da thé hién rd trong quy 3/2026: san lugng thay dién chi dat 32,4 ty
kWh, giam 16% so vdi cung ky du day la cao diém mua 0. Vi vAy, muc nudc hé thay dién tai thdi diém
31/12/2026 14 chi bao dan d&t tét nhat cho Igi nhudn quy 1- quy 2/2027 cta nhém thay dién.

DU BAO THUY VAN MUA KHO 2026 - 2027

Chi tiéu 0 liéu co > Tac ddng téi san lugng dién

Dong chay cac séng mua kho . . Tuong duong cac dgt han 2015 - 2016 va 2019 -
2098 - 2097 9 Thiéu hut 15 - 78% so véi trung binh nhidundm 50900 0 LN

Anh huéng truc tiép cac nha may Nam Trung B

Séng Kén / séng Ba / Thu Bon Giam 72,8% [ 67,5% [ 52,8% (VSH, SBA, SHP)

Hé chita thay dién E&“{%O_h% P i co khong tich dl nudc; thieu . 1y ha néing phat dién va didu tiét dinh mua khé

32 ho (74%) c6 thé hut 15 - 80% dung tich thiét Nhém hé gén véi cac nha may chiém 46,1% cong

43 ho I6n trén 11 luu vuc Ké suat phat toan quéc

Dong chay thang 6 — 8/2026 Thap hon trung binh nhiéu nam 10 - 75% Mua [0 2026 khéng tich du nudc cho mua khd 2027

Ngudn: Cuc Quan ly tai nguyén nudc, Cuc Khi tugng Thuy van (09/2026)

San lugng thay dién theo quy (ty kWh)
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Nguén: EVN, SHS téng hap
Chu ky El Nifio 2023 - 2024 la tham chiéu gan nhat vé do tré tac dong: El Nifio hinh thanh thang 6/2023,
san lugng thay dién cham day & quy 2/2023 (14,5 ty kWh) va quy 1/2024 (10,6 ty kWh, thdp hon 31% so
vGi cung ky) - tuc trung véi mua kho lién sau mua 10 bj thiéu nudc. Néu quy luat nay 13p lai, 4p luc I8n nhat
véi thay dién sé rai vao quy 1- quy 2/2027. Riéng khu vuc Bac Bd (hé thong séng Da, Thac Ba) chiu tac
doéng nhe hon: sau dot mua I8n gilta thang 9: ngay 16/09/2026 cac hd San La, Hoa Binh, Tuyén Quang,
Théac Ba chi con thap hon muc nudc dang binh thusng 3 -6 m.

SHS Research | Bao cao nganh dién



5 GIA NHIEN LIEU TANG MANH DO KHUNG HOANG TAI EO BIEN HORMUZ

Cu séc ngudn cung day gia LNG, than va dau Ién viing cao nhat ké tif 2022

Xung dét tai Trung Pong budc sang giai doan hai tif thang 2/2026. Hon 25 céng ty nang lugng tuyén bé
bat kha khang; hai day chuyén hdéa ldng tai Ras Laffan (Qatar) bi tdn cong ngay 18/03/2026, 1am mat khoang
17% cong suat xuat khau; sé lugt thu qua eo bién Hormuz giam 70% vao cudi thang 7/2026.

Gia LNG JKM dat 27,2 USD/MMBtu (16/09/2026), ting 137% yoy; than Newcastle 144,6 USD/tan (+42%
yoy); dau Brent 104,2 USD/thung (+54% yoy). EIA udc tinh lugng dau thé Trung Péng bi gian doan binh
quan 6,7 triéu thung/ngay trong thang 8 va du bao Brent binh quan 91 USD/thung nam 2026.

Tinh theo binh quan quy, muc ting thap hon gia giao ngay nhung xu hudng ting la ré rang. Theo World
Bank, gia than Newcastle quy 3/2026 binh quan 138,1 USD/tan (+25% yoy), riéng thang 9 1én 147,1 USD/tan;
Brent quy 3 binh quan 97,1 USD/thung (+41% yoy), riéng thang 9 c¢ Iuc Ién t&i 116,8 USD/thung — cao hon ca
dinh quy 2. Gia LNG nhap khau theo hop déng cua Nhat Ban chi tang khoang 23% 1én 14,45 USD/MMBtu -
thap han nhiéu so vdi gia giao ngay JKM do I8p dém cuia cac hop déng dai han neo theo gia dau.

Nam 2027, hé théng phai tang huy déng nhiét dién ding vao ltc gia nhién liéu & vung cao. V4i vi thé nhap
khau rong ca than 1an LNG, cu séc thai tiét dang chuyén thanh cu séc chi phi kép cho EVN.

Gia nhién liéu thé gigi binh quan theo quy

Dau Brent (USD/thuing) Than Newcastle (USD/tan) LNG nhap khau Nhat Ban (USD/MMBtu)
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Vung cam: khiing hoang Trung Bong (ti quy 1/2026) - Vung xam: du bao nam ctua World Bank (CMO 10/2026)
Nguén: WorldBank (Pink Sheet 04/2025 va 10/2026), SHS téng hgp

Nha may dung than ndi dia dugc bao vé trudc bién dong gia thé gidi

Viét Nam nhap khau 65,4 triéu tan than nam 2025. Gia than nhap khau binh quan da giam tit khoang 225
USD/tan (2022) xuéng 141 USD/tan (2023) va khoang 100 USD/tan (2025), trudc khi tang trd lai khoang 119
USD/tan trong 8T/2026 (+19% yoy). Indonesia — ngudn cung khoang 42% than nhap khau cua Viét Nam —
dang siét xuat khau, khién mat bang gia than nhap ndm 2027 nhiéu kha nang cao hon nam 2026.
Gia than ndi dia binh quan 8T/2026 khoang 2,54 triéu dong/tan, tang 14% yoy - thap hon muc tang 19%
cUa than nhap khau va 37% cla gia FMP. TKV cap 31,7 triéu tan than cho san xuat dién trong 9T/2026, tang
khoang 15,8% - phan anh truc tiép muc huy déng nhiét dién tdng cao. Nhém nha may mién Bac dung than
antraxit ndi dia (QTP, HND, PPC) c6 Igi thé kép: chi phi bién déi ting cham trong khi gié thi trudng dién tang
nhanh.
Gia than nhap khau binh quan cta Viét Nam (USD/tan) Mtuic tang gia nam 2026 so véi cung Ky (%)

250

FMP binh quan (8T) +37%

200

Than Newcastle (Q3) +25%

150
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100
100
) I

0 Than néi dia BQ (8T)
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13
Than nhap khdu BQ (8T)

X
©
=

LNG nhap khau BQ (9T) +15%

NI

+14%

Il Thuc hién Il 8thang 2026 [Z1 Du bao SHS o 10 2'0 3'0 AIO
SHS Research | Bao cao nganh dién R N .. "
I 9 : Nguén: Téng cuc Hai quan, World Bank, SHS tong hgp
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£ CHI PHIi PIEN KHi LNG VUGT KHUNG GIA PHAT DIEN

Gia thanh dién LNG da cao hon tran khung gia 8 mat bang gia LNG hién tai

Khung gia phat dién nam 2026 cho nha may tuabin khi hén hdp dung LNG c6 tran 3.410,64 dong/kWh
(Quyét dinh 1882/QD-BCT ngay 23/07/2026), xay dung trén gia dinh gia khi 11,98 USD/MMBtu, cudc van
chuyén 1,87 USD/MMBtu, suat hao nhiét 6.542,96 BTU/kWh va ty gia 26.378 déng/USD. Tran khung gié
LNG da tang tur 2.590,85 déng/kWh (2024) 1én 3.327,42 déng/kWh (2025); tran khung gia nhiét dién than
nam 2026 cing dudc nang khoang 30% lén 2.218,95 déng/kWh (Quyét dinh 1692/QP-BCT ngay
07/07/2026) tu 1.705,68 déng/kWh nam 2025.

Gia LNG nhap khau binh quan 6T/2026 khoang 15,2 USD/MMBtu (+15% yoy), tuong (ng gia thanh dién
khoang 3.520 déng/kWh - vuct tran khung gia. Gia ban thuc té cta Nhon Trach 3 & 4 trong 9T/2026
khoang 3.280 déng/kWh do ngudn khi chu yéu dén tif hgp ddng dai han neo theo gia dau thay vi JKM;
I6p phong vé nay sé méng dan néu xung ddt kéo dai.

Chénh I&ch gita gia thanh LNG (3.280 - 3.520 déng/kWh) va gia ban I& binh quan (2.160 dong/kWh sau
khi giam 2% tU 01/11/2026) 1a khoan 16 cau tric cta EVN ma mdi kWh LNG dudc huy déng béd sung - day
nguyén nhan chinh khién du thao nang Qc téi thiéu cho LNG tl 65% |én 75% chua dudc ban hanh.

Po nhay gia thanh dién LNG theo gia LNG nhap khau (dong/kWh)

6.000 ;
Vuing gia thanh vugt tran khung gia JKM 16/09/2026: 27,2 USD
5.583 d/kWh g~
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=
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2 4.500
S
k=)
& 4.000 ] 5
= Piém hoa tran: 14,5 USD
< 3.411 d/kWh )
S 3.500 .,. Tran khung gia LNG 2026: 3.411
o
© 2000 LNG nhap khau BQ 6T/2026: 15,2 USD
’ 3.526 d/kWh
o~
2.500 / Gia LNG 10 USD
2.635 d/kWh Gia ban Ié binh quan: 2.160
2.000
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Gia LNG nhap khau (USD/MMBtu)

Ngudn: SHS udc tinh véi suét hao nhiét 6.543 BTU/kWh, cudc 1,87USD/MMBtu, ty gia 26.200, chi phi cé dinh 600 déng/kWh
Cu séc gia LNG bat dau sang loc cac du an dién khi
Thang 3/2026, Vingroup dé xuat difng du an dién khi LNG Hai Phong 4,8 GW dé chuyén sang t6 hgp
nang lugng tai tao két hdp pin Iuu tri, chi hai tuan sau khi chon GE Vernova lam nha cung cép tuabin; clng
thang, JAPEX rut khoi du an kho cang LNG Nam Pinh V{. Thdi gian chd giao tuabin khi trén thé gidi hién
khoang 6 nam.
Doanh nghiép nha nudc c6 hau thuan chudi khi dang cé Igi thé: du an LNG Quynh Lap 1,5 GW (Nghé An)
clia POW khdi cong thang 5/2026 vdi muc tiéu van hanh thuong mai thang 12/2030.

Tran khung gia phat dién theo nam (déng/kWh) Thi tu chi phi san xuat theo nguén (déng/kWh)
3500 3327 — Thily dién -1.00
3000
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S EVN DA XOA LO LOY KE

Lgi nhuan ctia EVN chi yéu dén tir hoat dong tai chinh

EVN da chuyén tu 16 Iy ké trén 45.000 ty dong (cudi 2024) sang Igi nhuan liiy ké ducng trén 3.000 ty
dong (30/06/2026). N&dm 2025, cong ty me EVN 1&i 39.762 ty déng (hdp nhat lai hon 50.500 ty déng);
6T/2026 LNST dat 8.631ty ddng (+26% yoy).

Tuy nhién, bién Igi nhuan gép 6T/2026 chi con 2,8%. Lgi nhuan cta EVN chd yéu dén tu Iai tién gUi, hoat
dong tai chinh va c6 tuc ti don vi thanh vién. Sau khi gia ban l1é giam 2% tu 01/11/2026, chi can chi phi
mua dién tang chua dén 1%, EVN sé quay lai 16 8 mang kinh doanh dién. Khi bang can déi cta EVN cang
thang, ap luc thudng khong biéu hién bang viéc giam gia mua ma bang viéc kéo dai céng ng vdi cac nha
phat dién

Mbi 10 ty kWh thly dién bi thay thé Iam chi phi mua dién ting khoang 11 nghin ty déng

Chénh Iéch chi phi bién dbi giita thay dién va nhiét dién Lgi nhuan lily ké céng ty me EVN (ty dong)
than khoang 1.100 déng/kWh, nén méi 10 ty kWh thay 10000 -

dién thiéu hut phai bu bang nhiét dién than 1am chi phi . &
mua dién cua EVN tdng khoang 11 nghin ty déng - tuang _ -

duong gan 2% doanh thu ndm cla EVN. Phan bu béng 10080 = e

huy déng LNG con dat han, v8i chénh léch khoang 1.850 20000 -

- 2.500 ddng/kWh so V@i thuy dién.

V@i bién Igi nhuan gop 2,8% (6T/2026) va gia ban lé

giam 2%(tir 01/11/2026), chi khoang 4 - 5 ty kWh thiy 40000 -

dién bi thay thé la du xéa toan bd Igi nhuan gép mang coo0n . -A5.000

kinh doanh dién cua EVN. o

-30000 -

ZOIZJI 20‘25 BTJ'ZIGQB
EVN 1a chu dau tu phan 18n du an ngudn va toan bd Iudi truyén tai. Nam 2025, EVN giai ngan 125.778 ty
déng von dau tu (+14,7% yoy). Khi bién Igi nhuan bi bdo mon, kha ndng tu tai trg cho ké hoach dau tu giai
doan 2026 - 2030 suy giam theo - vi vay trién vong clia nhém xay 1&p dién sé gan truc tiép vdi stic khoe tai
chinh cua EVN.

Gia ban lé giam 2% di ngugc xu hudng chi phi mua dién

Gia ban Ié dién binh quan giam 2% xuéng 2.159,9 dong/kWh tir 01/11/2026 (Quyét dinh 2892/QP-BCT
ngay 31/10/2026), ap dung dén hét 31/03/2027 theo chi dao cta Chinh phi nham hé trg kiém soat lam
phat. Day 1a Ian diéu chinh dau tién sau 18 thang gilt 8 muc 2.204 déng/kWh, va dién ra dung luc gia nhién
liéu & ving cao con thly dién suy giam. Mdc giam nay gan nhu xéa toan bd Igi nhuan gdp mang kinh doanh
dién cuia EVN trong thdi gian ap dung.

Nghi dinh 278/2026/ND-CP (09/07/2026) stia dbi Nghi dinh 72/2025 cho phép EVN chu déng diéu chinh
tang trong bién do 2 - 5% (trudc day téi da 3%) sau khi B& Céng Thudng ra soat trong 15 ngay; biéu gia hai
thanh phan thi diém tir 07/2026 cho khach hang I6n va md réng tir 08/2027.

CPI binh quan 9T/2026 da & muc 4,52%, lam phat cd ban 4,26% - cao nhat trong bén ndm gan nhat va sat
muc tiéu diéu hanh; riéng thang 9/2026 CPI tang 5,08% so vdi cung ky (binh quan quy 3 ting 4,80%), chu
yéu do gia xang dau. Ndm 2025, gia dién sinh hoat tdng 7,2% va 14 mét trong cac yéu té chinh ddy nhom
nha & - dién nudc - vat liéu xay dung, nén du dia tdng gia dién trong ngan han du kién sé hep han giai doan
2023 - 2025.

SHS Research | Bao cao nganh dién
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5GIA BAN LE PIEN GIAM 2%, KHOANG CACH VGI CHI PHi MUA DIEN TIEP TUC NI RONG

Gia ban Ié dién binh quan qua cac lan diéu chinh (d/kWh) Gia ban Ié binh quan theo nhém khach hang (d/kWh)
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Gia dién giam dung luc chi phi mua dién tang
Thay vi ting, gia ban Ié binh quan giam 2% trong giai doan 01/11/2026 - 31/03/2027. Mbi 1% gia ban 1
tuong Ung khoang 6.600 ty ddng doanh thu/nam cla EVN (quy dbi tU dién thuong phdm 6T/2026 va gia
2.160 déng/kWh). Dgt giam gia vi vay 1am EVN méat khoang 5.700 ty déng doanh thu trong 5 thang, tucng
duang chi phi bu cho khoang 5 ty kWh thly dién bj thay thé bang nhiét dién than. Gia ban I& s8m nhat chi cé
thé tang trd lai tr quy 2/2027, truing dinh mua kho khi chi phi mua dién cao nhat.

Khach hang san xuat dang dugc trg gia chéo manh nhat (1.770 déng/kWh ndm 2025 so vdi 3.080 déng/kWh
cla nhém kinh doanh va 2.929 déng/kWh clia nhém sinh hoat, theo BMI) — day |a nhém cé kha ndng chiu
muc tdng I8n nhat khi biéu gia hai thanh phan dugdc ap dung rong rai.

BA KICH BAN PIEU CHINH GIA BAN LE DIEN

Kich ban

A - Tang gia theo tuing

Kha nang

Dién bién

Khoi phuc muic 2.204 sau 31/03/2027, sau

Nguén: EVN, BMI (09/2026)

Tac dong téi doanh nghiép

EVN gilr kha nang thanh toan; nha phat dién

budc nhe Trung binh d6 1-2 dgt tang 3 — 5% trong quy 2/2027 - hudng Igi gian tiép; nganh tham dung dién
¢ nho quy 1/2028 theo N 278/2026 chiu thém chi phi
BT st oA s Giam 2% tir 01/11/2026 dén 31/03/2027; Lgi nhuan cac nha may phat dién van tang
- trihoanviap uc lam Cao nhat EVN hép thu chi phi mua khd, quay lai 16 nha san lugng nhung dong tién xau di do
phat mang dién cong ng kéo dai
C - Tang manh mét 14n trén . Chi xay ra néu mua khé 2027 dién bién cyc ~ C4 thién nhanh dong tién toan nganh; ap
Thap luc 1én CPI

8%
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5 HANH LANG PHAP LY TIEP TUC HOAN THIEN NHUNG CHUA PUGC XU LY DUT PIEM

Ca ché Qc cho dién khi LNG - quyét dinh tri gia hang ty USD van dang ché ban hanh

Nghi dinh 56/2025/ND-CP quy dinh Qc tdi thiéu cho dién khi LNG & miic 65% trong 10 ndm. TU thang
5/2026, B6 Cong Thuang lay y kién du thdo nang I&n 75% va kéo dai téi da 15 ndm; nhiéu chu dau tu dé xuat
85 - 95% trong 20 — 25 nam, trong khi Bo canh bao muc trén 80% sé gay tinh trang "over-contract". Dén nay
du thdo van chua dugc ban hanh.

Toan bd 22.524 MW LNG theo QHD VIII diéu chinh dén 2030 - tugng Uing vén dau tu trén 20 ty USD - phu
thudc vao con s6 nay, vi du an LNG chi thu xép dudc vén khi ngan hang nhin thdy dong doanh thu téi thiéu
dugc bao dam. V&i POW, Qc 75% trong 15 nam 1a yéu t6 hé trg truc tiép cho Nhon Trach 3 & 4 va diéu kién
can cho Quynh Lap, Viing Ang 3.

Gia FIT - khoang 12 GW du an tai tao van nhan gia tam tinh

Khoang 12 GW du an dién gié va mat tréi da COD trong giai doan uu dai nhung thiéu van ban chap thuan
nghiém thu (CCA). TU dau nam 2025, EVN ap dung gia tam tinh 1.184,9 déng/kWh thay cho gia FIT1 (9,35
UScent/kWh) hoadc FIT2 (7,09 UScent/kWh), tueng duong muc giam 45 — 60% doanh thu trén moi kWh.
Téng von dau tu bi anh hudng udc trén 13 ty USD.

Thang 4/2026, EVN dé xuéat ap dung hdi té gia chuyén tiép cho 173 du an (khoang 12 GW), cé thé cét giam
t8i 43% so vdi gia FIT gbéc va thu hdi phan da thanh toan bang cach khau trir dan vao tién dién hang thang.

DPPA md rong tao kénh doanh thu khéng phu thudéc EVN

Nghi dinh 243/2026/ND-CP (26/06/2026) cé ba thay déi quan trong: (i) ma rong déi tugng tham gia DPPA
sang trung tam d{ liéu, tram sac xe dién va don vi ban |é dién trong khu céng nghiép; (ii) ha ngudng tham gia
DPPA vét ly t&t 200.000 xudéng 20.000 kWh/thang; (iii) nang trdn san lugng dién mat trdi mai nha dudc ban
[én lugi tU 20% 1én 50%.

DPPA giup cac nha may phat dién tai tao giam phu thudc vao mét ngusi mua duy nhat. REE, GEG, HDG,
PC1 c6 danh muc gid — mat tr&i gan khu céng nghiép la nhém hudng Igi.

CAC YEU TO HO6 TRG TIEM NANG DANG CHO CHINH SACH

Yéu to ho trg Trang thai Péi tugng hudng Igi Muc tac dong

Ban hanh nghj dinh nang Qc LNG Ién 75% trong

15 n&m Lay y kién tif 05/2026 POW Cao

XU ly gia FIT theo hudng gilr nguyén gia cho du o s R o

. ax Pang ra soat GEG, HDG, chu dau tu tu nhan Cao v8i nhdm NLTT

an da CoD

Diéu chinh gia ban lé sém han, bién d 16n hon Chua diéu chinh tu ) ) o )

du kién 05/2025 Toan nganh phat dién Trung binh - cao
hé dau thau pin |  (BE . i 3

CC" c e‘daut au pin L{U trit (BESS) D3 c6 gia hai thanh phan PC1, REE (M&E) Trung binh, tU 2027

Pau thau du an LNG (O Mén 11, 11l, Ca N&, Nghi

San...) Pang chuan bi TV2, PC1 Trung binh, dai han

Ngudn: SHS téng hdp va danh gia
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5 HANH LANG PHAP LY TIEP TUC HOAN THIEN NHUNG CHUA PUGC XU LY DUT PIEM

CAC VAN BAN PHAP LY QUAN TRONG VA TAC PONG TGI DOANH NGHIEP

Van ban / chu truong

Nghi dinh 100/2025/ND-CP

Nghi dinh 56/2025/NP-CP
Nghi dinh 58/2025/ND-CP

Nghi dinh 72/2025 va 278/2026

Nghi dinh 243/2026/ND-CP

Nghi dinh 272/2026/ND-CP

Théng tu 62/2025/TT-BCT

Théng tu 29/2026/TT-BCT
Quyét dinh 768/QB-TTg

Nghi quyét 70-NQ/TW

Dién hat nhan Ninh Thuan 1& 2

N6i dung cot 16

Nha may dién khi ndi dia dugc huy dong t6i da theo kha
nang cap khi

Qc t6i thiéu 65% trong 10 n&m cho dién khi LNG; du thao slra
déi 75% trong 15 nadm

Qc 80% cho dién gi6 ngoai khai

Chu ky diéu chinh gia ban 1@ t6i thiéu 3 thang; EVN tu diéu
chinh trong bién dé 2 - 5%

M6 rong DPPA; ha ngudng tham gia; nang tran ban dién du
tU mai nha 1én 50%

Khung phap ly cho dién gié ngoai khai: vén cht & hitu toi
thieu 20%, nha dau tu nudc ngoai toi thieu 15%

Gi4 hai thanh phan cho pin luu trf (BESS): cdng suét kha
dung va dién nang phong ra

Quy dinh van hanh thi trudng ban buén dién canh tranh; tran
gia chao
QHB VIII diéu chinh: 136,3 ty USD v6n dau tu 2026 — 2030

Tai co cau nganh dién, tang vai trd tu nhan

Ninh Thuén 1: Viét - Nga ky thoa thuén (03/2026), khoang
22 ty USD, muc tiéu 2035; Ninh Thuan 2: PVN - KEPCO day
nhanh dam phan

Poi tudng chiu tac dong

POW, NT2

POW, nhém phat trién du an LNG

REE, PVN
EVN, toan bd nha phat dién (qua dong tién
EVN)

REE, GEG, HDG, PC1

REE, PVN

PC1, REE (M&E), nha thau EPC néng lugng

Toan bd nhém phat dién

PC1, TV1-TV4, nhém thiét bi dién

Dai han: giam doc quyén, md thij trudng
ban le

Cau chuyén sau nam 2030

Ngudn: Chinh phu, B6 Céng Thudng, SHS téng hap

Diém nghén hién nay khéng ndm & viéc thiéu chu truong ma & téc do ban hanh van ban hudng dan va muc
do nhat quan khi thuc thi. H6 sa gia FIT 1a vi du rd nhat: chu truong thao g8 da co ti Nghi quyét 233/2024
nhung dén cudi 2026 doanh nghiép van nhan gia tam tinh. Vi vay, cac yéu t6 hé trg tif chinh sach can dudc
chiét khau theo xac suat cham tré thay vi gia dinh sé xay ra dung lich.

MAT BANG GIA MUA PIEN THEO CAC CO CHE HIEN HANH

Chénh léch gilta cac cd ché gia cho thay hai van dé cua hé théng: ngudn tai tao ci hudng gia FIT cao dang
bi 4p gia tam tinh thdp hon 45 - 60%, trong khi nguén LNG mdi c6 gia thanh cao hon gan 55% so Vi gia
ban 1& binh quan. Viéc can bang hai dau nay sé tiép tuc dudc giai quyét théng qua cd ché Qc, gia ban 1é va
thi truGng DPPA trong cac nam téi.

So sanh mat bang gia mua dién theo cd ché (dong/kWh)

Gia tam tinh (dy an thiéu ccA) [N 1185
rmp binh quan 87/2026 [ NN -+27
BMT néi Béc Bb - khong luu tri [ 1686
FiT2 (7,09 uscent) |G 1 57
BMT néi Bac Bo - c6 Iuu trr [N 1577

Gia ban I1é binh quan

Tran nhiét dién than 2026

FIT1 (9,35 UScent)

Tréan dién khi LNG 2026

SHS Research | Bao cao nganh dién
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$ PAU TU LUGI PIEN TANG MANH NHUNG TIEN DO TRIEN KHAI CON CHAM

Vén dau tu ngudn va lugi cho giai doan 2026 - 2030 14 136,3 ty USD

QHD VIII diéu chinh xac dinh tdng vén dau tu nguén Vén dau tu luéi dién theo QHP VI (ty USD)

va lugi giai doan 2026 - 2030 khoang 136,3 ty USD
(khoang 27 ty USD/nam), gdp khoang 1,2 lan quy
hoach c{; riéng lugi dién 18,1ty USD. @
EVN giai ngan 125.778 ty déng nam 2025 (+14,7% yoy)
va dat ké hoach khai céng 285 du an Iudi dién trong
nam 2026. b

30 -

0 -
2026-2030 2031-2035 2036-2050

Nguén: Quy hoach dién VIII diéu chinh

Tién do thuc té cham han ké hoach, rui ro quan tri tré thanh naut that méi

Trong 8T/2026, EVN déng dién 116 c6ng trinh Iugi 110 - 500 kV va khéi cong 118 cong trinh. Tai Ban Quan
ly du &n cac céng trinh dién mién Bic, muc tiéu ndm 2026 la dong dién 18 du an va khdi cong 16 du an,
nhung dén 22/08/2026 mdi hoan thanh 8 va khai cong 4 (khoang 44% va 25% ké hoach). Vudng mac chinh
la tha tuc dau tu, giai phong méat bang va kho khan cét dién dé thi cong.

Vu an tai EVNNPT (céng bé 02/07/2026) khéi té 47 bi can thudc 13 dan vi, gdbm EVNNPT, cac ban quan ly
du an, PC1, cac cong ty ché tao cot thép va nhom tu van TV1, TV2, TV3 va TV4, lién quan chl yéu dén dudng
day 500 kV mach 3. Rui ro I18n nhat cta nhém xay I&p dién trong 12 thang téi khong phai la thiéu viéc, ma 13
nang luc ra quyét dinh cta chu dau tu bi suy giam va quy trinh dau thau bi siét chat.

Nam 2026 du dién, tif 2027 bat dau thiéu va muc thiéu ting dan

TU ndm 2027, nhu cau tdng thém mébi nam khoang 8 - 10 GW nhung ngudn mdi chi bu dugc khoadng mét nlia
(3,4 - 4,8 GW). Thiéu hut vi vay tang ti 4.300 MW (2027) 1&n 8.300 MW (2028) va 13.300 MW (2029). Mién
Bac chiu nang nhat do nang luc truyén tai dién ti mién Trung, mién Nam ra chi khoang 5.000 MW.

Phu tai dinh (Pmax) toan quéc 2022 - 2029 (GW)

83,7
80 -
73,9 -13,3
Thiéu dién mién Béc
05-06/2023
- 58,5 e
60 l 54,9
49,5
45,5 46,3
40 -
20 -
+2% +7% +1M% +6% +13%* +13%* +13%*
0 - 1 [ 1 [ 1 1 I 1
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Il Pmaxthycté W Nhucau dinh cé ngudn dap tng I Phan thiéu hut (Béo céo 760)

Nguén: EVN, NSMO, Bé Céng Thuang (Bao céo 760)
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5 RUI RO THIEU PIEN TU NAM 2027 TRG Bl PANG HIEN HUU

Nam 2026: khong thiéu dién, nhung hé théng chay sat gidi han

N&m 2026 khéng xay ra cat dién luan phién trén dién réng nhu thang 5-6/2023, ké ca trong dgt nang néng ky
luc. Dién san xuat va nhap khau 9 thang tang 9,3% (riéng quy 2 tdng 12,6%, quy 3 tang 8,3%); ca nam du
kién tang khoang 10%. Phu tai dinh Iap ky luc 58.456 MW ngay 24/06, cao han dinh ndm 2025 khoang 6%;
mién Bac dat gan 30.000 MW.

Ngudn mdi da vao kip: Nhon Trach 3 & 4 (1.624 MW), t6 2 Ving Ang Il (khoang 665 MW), Hoa Binh md rong
(480 MW), cung pin luu trit va dién mat trdi mai nha & mién Bac. Thuy dién 9 thang giam 9% do El Nifo,
nhung dudc bu bang nhiét dién than (+15%), dién khi (+36%) va dién nhap khau (+63%).

Tuy nhién hé théng phai chay ca LNG va nhiét dién dau gia cao, hodn bao dudng té may; lic ndng ndng dinh
diém, nhiét dién mién B3c bi giam 1.800 - 2.000 MW céng suéat do qua tai nhiét.

Pién san xuat va nhap khau theo thang (ty kWh) San lugng 9T/2026 thay dbi theo nguén (ty kWh)

- 20 -
_ 17,5
+12% *16% L9y, +10% '

30 +12% +9%
- +6% 15 -
25
20 10 -
15 5,5
5- 3,6 4,0
. . - l
5- 0
O -
-5 -
- 1 1 1 1 1 1 1 1 I
T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9
-10 - 1 1 1 1 1

2025 B 2026 Thuy dién Than Khi NLTT Nhap khau

Nguén: EVN, B6 Céng Thudng, SHS téng hdp
Nam 2027: bat dau thiéu khoang 4.300 MW, tuong dudng dot thiéu dién 2023

B6 Céng Thuong gia dinh dién thuong pham tang 11,9 — 14,3%/ndm va phu tai dinh tang 13,3 - 15,9%/nam.
Nhu vay phu tai dinh 2027 1&n khoang 65.200 - 66.700 MW, tiic phai cé thém 7.700 - 9.100 MW ngudn chi
trong mét nam.

Cac nha may I8n c6 méc van hanh cho mua khd 2027 gém Quang Trach | (1.403 MW, du kién van hanh cubi
2026), LNG Hiép Phudc giai doan 1 (1.200 MW), Dau Tiéng 5 (450 MW), Bién Bién 1 (300 MW), Tri An m&
rong (200 MW), Pha Cudng (200 MW) - téng khoang 3.700 MW, trong dé mién B&c chi c6 300 MW dién
mat trai.

Két qua: thiéu 4.256 MW céng suat va 2,9 ty kWh dién nang (khoang 0,7% nhu ciu ca nam). Quy md nay
gan bang dot thiéu dién mién Bac nam 2023 (khoang 4.350 MW), khi d6 gay thiét hai khoang 1,4 ty USD
theo World Bank. Thiéu hut khéng kéo dai ca ndm ma chu yéu roi vao gid cao diém nhiing thang ndng néng,
& mién Bac.

Phu tai dinh ting thém va ngudn méi bu dugc (GW) Pién nang thiéu so véi nhu cau ca nam
12 - 12 -
10 98 10 10,1%
8 8,7 8
- 77 -
6 6
4- 4-
4,7%
2 - 3.4 2 -
0 0
0,7%
- 1 ] 1 - 1 ] 1
2027 2028 2029 2027 2028 2029
Phu tai dinh tang thém HEEE Nguén méi bu dugc 2,9/397ty kWh 20,7 /444ty kWh 50,4 /497ty kWh
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5 HE THONG DIEN DOl MAT AP LUC CUNG UNG TANG DAN DEN MUA KHO 2027

Thai diém cang thang do lich thily van va mua phu tai quyét dinh, kém vdéi dé 1a cuéng dd El Nifio gia tang
Thay vi du phong con s6 san lugng - von phu thudc vao lugng mua chua thé du bao chinh xac - chiing toi
danh gia thi tu va thoi diém huy déng cac ngudn theo titng quy. Hudng di cia chu ky da ré: thay dién thiéu
nudc, nhiét dién than va dién khi phai bu dép; diéu nha dau tu can ndm 1a ap luc réi vao quy nao va nhém
doanh nghiép nao hudng Igi hay chiu thiét trong tung giai doan.

Ba yéu t6 quyét dinh miic huy déng nhiét dién trong méi quy: (i) lugng nudc tich dugc trong hé khi két thuc
mua 10 — mua |G Bac B két thic vao thang 9, Trung B kéo dai dén thang 12; (i) mua phu tai - thap nhat
quanh Tét Nguyén dan, cao nhat trong cac thang nédng néng 5 - 7 (ky luc nam 2026 xac lap ngay 26/05 va
24/06); (i) nhu cau xa nudc cho ndng nghiép, nhu dgt lay nudc dé ai vu Péng Xuan & Bac Bo trong thang 1-
2.

Chu ky 2023 - 2024 cho thay tac dong cua El Nifio dén cham hai dén ba quy. El Nifio hinh thanh thang
6/2023 nhung thuy dién cham day & quy 1/2024 (10,6 ty kWh, -31% yoy). Trudc do, thang 6/2023 mién Bac
thiéu dién khi cac hé 18n vé sat muc nudc chét trong Iic mua mua dén mudn - dung té hdp “phu tai dinh + hd
can” ma quy 2/2027 cé thé I3p lai.

TRIEN VONG HUY PONG NGUON THEO QUY NEU EL NINO DIEN BIEN NHU DU BAO

Thuay van va phu tai Thuy dién Nhiét dién than va khi Gia thi truang (FMP) Muic ap luc

Giam manh so vdi nén rat

Mua I Trung B - ca hoi cao cla quy 4/2025; cac hd Huy dong cao han r rét

Tang tré lai tU vung

Q4/2026 cudi dé tich puo::; phu tai Uu tién gitl nuéc cho mua so véi cling ky 1.2'00 dong/kWh cua Trung binh
thap theo mua Kkho thang 7 -8
Pau mua khé, El Nifio & Béc B6 van phat do xa nudc

Q1/2027 dinh; phu 'géi thap nhat do ai; T,rung Bc}‘— Tay Nguyén  Chay nén lién tuc Cao haon cung ky Cao
nam do Tét han ché phat dé gilr nudc

TG T, [T C Il Thap nhat ndm, ké ca Bac Bo LI Lo e Viing cao nhat, cé thé

Q2/2027 nam; hd vé gan muc nudc AL B A suat kha dung; huy Ae Rat cao
chét trudc khi vao mua la dong thém LNG va diu cham tran gia
Mua |G Bac Bo; thdi diém Phuc héi néu mia mua dén

Q3/2027 El Niﬁo suy yéu chua dung han; cham néu El Nifio Giam dan tif muc dinh Ha nhiét theo thuy van Trung binh - cao
chac chan kéo dai

Ngudn: SHS danh gia dua trén quy luat thay van, mua phu tai va chu ky El Nifio

Tong két: nhom nhiét dién than va dién khi ghi nhan két qua tét nhat ti quy 4/2026 dén quy 2/2027, trong do
quy 2/2027 la dinh; nhém thay dién mién Trung — Tay Nguyén yéu nhat trong quy 1 - quy 2/2027, con thay
dién Bac B6 chiu tdc ddng mudn va nhe haon. Biém dao chiéu cla chu ky — ciing 13 thai diém can nhc chuyén
dich ti nhiét dién sang thay dién - nhiéu kha nang rai vao quy 3/2027 va phu thudc vao thsi diém El Nifio két
thuc.

Du bao pha thdi tiét ENSO giai doan 2026 - 2027

Ngudn: NOAA, Ban phat hanh thang 10/2026

1009 100% 100% 100% 100% 100% 98%
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60% 54%
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B EINifio = Trung tihh mLa Nifia

SON: 9-11/2026; DJF: 12/2026-2/2027; MAM: 3-5/2027; MJJ: 5-7/2027
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£ NHIET DIEN THAN SE PUGC HUY DONG SAT NGUONG KY THUAT TRONG MUA KHO 2027

Hé s6 huy ddng thuc té da ting tif 57,6 % Ién khoang 65 - 67% ngay trong nam 2026

San lugng nhiét dién than 9T/2026 dat 132,63 ty kWh (50% cd cau san lugng, +15% yoy), tucng duang
hé s6 huy déng binh quan khoang 65 - 67%, so v3i 57,6% cua ca ndm 2025. Muc tdng nay da dién ra
trudc khi mua khoé 2027 bét dau, va bao gdom ca quy 3 khi thay dién Bac Bo phat cao theo mua.

Du dia ting thém khéng con nhiéu: sau khi trif thsi gian bdo dudng dinh ky va su ¢6, phan céng suét sdn
sang phat cla cac t& may than thudng chi khoang 80 - 85%. Trong cac thang cao diém quy 2/2027, cac
nha may nhiét dién than nhiéu kha nang phai van hanh gan nhu toan bd céng suat kha dung; phan thiéu hut
con lai phai bu bang LNG, dau FO/DO, dién nhap khau hoic tiét giam phu tai.

CAC GIAI PHAP BO SUNG NGUON CAP BACH CUA BO CONG THUONG

Giai doan Giai phap Panh gia cuia SHS
Dén 6/2027 DiEn mat trdi mai nha 2.800 MW Trién khai nhanh nhung khong giéi quyét
j ; dinh phu tai budi toi
N o . B Da c6 gia hai thanh phan cho BESS, chua
2027 -2028 Dién mat tr&i phan tan kem pin luu tri 3.000 - 5.000 MW c6 cd ché dAu thau ré rang
Giai phap dung cho dinh téi
2027 - 2028 Pin luu trr (BESS) doc lap 2.000 - 3.000 MW
Trude 31/3/2027  Nhap khéu dién tif Lao va Trung Quéc - LT [N SIS efd 9] i) s
dién Lao cling chiu El Nifo
2027/ 2028 Dién mit trai tap trung 1.000 / 3.000 MW S:grg“y dat va dau noi; tien do thuong
2029 — 2030 Nhiét dién than kéem CCS, dién gi6 va mat 5.500 MW MT +3.000  N3m ngoai chu ky 12 - 18 thang

tréi quy mo I8n MW gi6
Nguén: B6 Céng Thuang

Danh muc giai phap cho thdy khéng c6 ngudn mdi dang ké nao kip van hanh truéc mua khé 2027 - ganh
nang don 1&n cac nha may nhiét dién hién hitu. Dong thai, khéi lugng cdng viéc cho nhém EPC dién mét troi
va BESS (PC1, REE M&E, cac nha thau ludi) sé ting manh, nhung chu yéu ghi nhan doanh thu trong giai
doan 2027 - 2028.

Nhiét dién than: san lugng dugc bao dam, chi phi than noi dia tang cham

Ba yéu td cung hb trg trong 12 thang téi: san lugng huy déng tang khi thay dién thiéu nudc, gia thi trusng
cao trén phan san lugng ngoai hdp déng, va chi phi than ndi dia binh quan 8T/2026 chi tdng 14%, so véi
19% cua than nhap khau va 37% cla FMP.

Vong doi cua nhiét dién than dang dugc kéo dai. Thang 7/2026, Chinh phu phat tin hiéu cé thé diéu chinh
QHD VIII dé bd sung cdng suat than sau gian doan ngudn cung LNG; thang 8/2026, nhiét dién An Khanh -
Bac Giang 650 MW khai céng.

Coéng suat (MW) 1.200 1.200 1.040

Tudi dsi t6 may Van hanh tif 2011 - 2014 Van hanh tir 2009 - 2014 Pha Lai1trén 40 nam; Pha Lai
2 trén 20 nam

LNST 9T/2026 (ty ddng) 600 (+51%) 544 (+38%) 170 (+286%)

P/E TTM - P/B 4,0x - 0,83x 8,9% - 0,71 9,6x - 0,63x

Lgi suat cé tuc 9,0% - 5,7%
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5 PIEN KHi BUGC HUY PONG TOI DA NHUNG BI GIGI HAN B3I NGUON KHi VA CO CHE QC

Pién khi ndi dia: cd ché da théng, ngudn khi la nat that

Nghi dinh 100/2025/ND-CP da thay ddi cin ban vi thé cua dién khi ndi dia. TU thang 5/2025, cac nha may
dung khi trong nudc dudc huy ddng téi da theo kha nang cap khi thay vi phai chao gia canh tranh véi nguén
ré hon. Nhém dién khi cta POW tang san lugng 7,8% va dat ty 1€ Qc khoang 102% ngay trong nam 2025;
NT2 phat 3,33 ty kWh trong 9T/2026 (hé s6 céng suat khoang 68%), LNST tang 57% yoy. San lugng dién khi
toan hé théng 9T/2026 dat 20,48 ty kWh (chiém 7,7% téng san lugng).

Gidi han tang truéng nam & nguédn khi chit khéng & nhu cau huy ddéng. Kha nang cap khi trong nudc cho
phat dién giai doan 2026 - 2030 chi khoang 7 ty m®/ndm. L& PM3 - CAA (cap cho Ca Mau 1& 2) da qua dinh
khoang 7 triéu m3/ngay tu 2019 va Petronas du kién diing ban khi bé sung tif 2028; cac mé chi luc bé Nam
C6n Son (cap cho Nhon Trach 1 & 2) giam khoang 25%/n&m giai doan 2022 — 2024. Nguén bé sung dén theo
tiing budc nhd: Su T Trang 2B (khoang 260 triéu m*/ndm) va Thién Nga — Hai Au (khoang 160 triéu m*/n&m)
tU nta cudi 2026, Khanh My — Bam Dgi va Nam Du - U Minh tU quy 4/2027; Hai Thach — Méc Tinh cap 8,88
ty Sm? giai doan 2026 — 2039 véi gia miéng giéng 7,38 USD/MMBtu. Chi khi chudi L& B — O Mén (dong khi
dau tién du kién 2027) va Ca Voi Xanh vao van hanh, cung khi ndi dia mdi tdng 1én khoang 13 ty m®*/ndm sau
2031.

Gia khi neo theo gia dau nhung dudc chuyén ngang vao gia ban. Gia khi chiém khoang 66% chi phi khi tai
nha may, dudc tinh bang 46% gia MFO Singapore hodc 12,7% gia Brent (san |a gia miéng giéng); cudc van
chuyén chiém khoang 29%. Vi gia dau Brent quy 3/2026 binh quan 97,1 USD/thung (+41% yoy), chi phi
nhién liéu tdng manh nhung phan 16n dudc chuyén vao giad hgp déng Pc - Igi nhuan nhom nay vi vay phu
thudc vao san lugng va ty 1& Qc nhiéu hon Ia gia dau. Rui ro con lai 1a phan hao hut do suat hao nhiét thuc té
cao hon thiét ké va cudc van chuyén ting khi ca cau khi dich sang Nam Cén Son 2 (cudc gap dbi tuyén ci).

Gia ban dién, gia Pc va ty 1é Qc nhom dién khi caia POW San lugng dién khi va ty trong du kién (tykWh, %)
(d/kWh)
2600 Du béo SHS 120 -
2.449 19,7%
2400 234 100
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2200

60 ~ 14,9%
2000 40 12,4%
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1800 - 9.1%
0 7.2%
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1600 1.629 - I
Qc99% Qc86% Qc99% Qc78% Qc102% Qc 82% Qc 100% Qc 100% _
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1400
2021 2022 2023 2024 2025 9T/2026 2027F 2028F 24 25 26f 271 28f 29f 30 31f 32f 33f 34f 35
= Gi4d ban dién BQ == Gi4d hgp dong Pc BQ MM Ty & Qc thyc hién HEl Thuc hién (ty kWh) BMI du bao (ty kWh) Bl Ty trong trong tong SL

Nguén: POW, BMI

Nhon Trach 3 & 4 (1.624 MW) la du an dién LNG dau tién cua Viét Nam, van hanh thucng mai thang 11 -
12/2025 véi nhién liéu nhap qua kho cang Thi Vai theo hdp déng dai han véi PV GAS va c6 ché Qc 65%.
Trong 9T/2026, cum nha may phat 3,88 ty kWh, dat khodng 84% san lugng Qc (4,54 ty kWh) vdi gia ban
khoang 3.550 déng/kWh, gan 2,5 1an FMP binh quan cung ky. V@i gia thanh cao nhat trong thi tu huy déng,
NT3&4 gan nhu khéng thé ban thém ngoai Qc (POW dudc dén bu tién khéng huy déng du Qc trong
9T/2026).

Tuy nhién mua khé 2027 c6 thé dao ngudc trang thai nay khi thay dién thiéu nudc va nhiét dién than
chay sat nguéng, NSMO nhiéu kha nang sé phai huy déng LNG vugt Qc trong quy 2/2027.
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5 LAN SONG DPIEN GIO VA PIEN MAT TROI NOI DO CAC TAP POAN TU NHAN LGN DAN DAT

Chu ky dau tu méi khdng con dua vao gia FIT ma dua vao nhu cau dién ndi bd va co ché DPPA

Sau giai doan ngiing tré 2021 - 2025, lan séng dau tu dién gié va dién mat trdi da khéi dong lai véi quy mé
Ién. Chi riéng cac du an da dugc chap thuan trong 2025 - 2026 cla sau chi dau tu dudi day da dat khoang
5.100 MW - tuong duong khoang 20% téng céng suat gié va mét trdi hién hitu (khoang 25,5 GW ndm 2025).
Danh muc dang dé xuat hodc khao sat cla cing nhém nay con I6n gap khoang sau lan (khoang 31,7 GW),
nhung gan 3/4 la dién gié ngoai khai (khoang 23,5 GW) — phan khic ma khung phéap ly va tiéu chi nang luc
tai chinh méi hinh thanh, nén khé dong gép céng suét trude 2030. Vi vay, khéi lugng cé thé hién thuc hoa
trong 2027 — 2029 chu yéu 1a khoang 5 GW da dudc chap thuan. Riéng Gia Lai cé 39 du &n nang ludng tai
tao (2.971,6 MW, trong do6 24 du an dién gi6 véi 2.150 MW) cam két khai cong trong quy 4/2026.

Khac biét cét 16i so véi lan séng 2019 - 2020 la ngudn cau va ngudi mua. Lan séng trudc dua vao gia FIT
do EVN mua toan bd - va dé lai khoang 12 GW du an dang vudng hdi té gia. Lan séng mdi dua vao (i) nhu
cau dién ndi bd cua chinh tap doan chu dau tu (nha may VinFast, VIinES, khu céng nghiép cla Vingroup; khu
lién hgp thép Dung Quéat cua Hoa Phat), (ii) mua ban dién truc tiép DPPA véi doanh nghiép FDI theo Nghi
dinh 243/2026, va (iii) gida dam phan trong khung gia kém pin Iuu trt. Vi vy ngudi din dat lan séng dau tu
nay 1a cac tap doan da nganh vifa c6 nhu cau tiéu thu, vita c6 nang luc huy ddéng vén cho du an vay 70 -
85% téng muc dau tu.

Cong suat cac du an dién gié va dién mat trdi mdi tiéu biéu theo chu dau tu (MW)

Pa dudgc chap thuan: khoang 5.100 MW Pang dé xuat, khao sat: khoang 31.700 MW
VinEnergo _-- 2.921 ] 10.492 (ngoai khoi 3.000)
BP Son La - 800
Xuén Cau .- 740 ‘ 200

REE I 328 || 700 (ngoai khai 500)

KN Budn Tua Srah - 312

Hoa Phat

| 20.500 (ngoai khdi 20.000)
1 1 1 ] | 1 I
0 1.000 2.000 3.000 0 10.000 20.000
Bl Diéngié MM M3ttrsi matdat MM MEttrdindi MM Gid trén b, gan bd va mat troi Gi6 ngoai khoi

Ngudn: SHS téng hdp (dén 09/2026)
VinEnergo la nha dau tu I6n nhat véi danh muc gan 2.920 MW va tham vong quy md 10 GW
VinEnergo (thanh Iap 03/2025) da nang von diéu Ié tir 2.000 ty dong 1én 79.923 ty dong (05/2026), trong
do6 6ng Pham Nhat Vugng sé hitu 71% tai thai diém thanh 1ap va Vingroup 19%;
Danh muc trong nudc da dugc chap thuan khoang 2.920 MW vdi téng vén khoang 121.500 ty déng, gém
dién gi6 Hon Trau giai doan 1 (750 MW, 48.372 ty déng), Ecowind Ky Anh (498 MW), Ky Anh (400 MW),
dién gi6 ven bién Halcom Héng Duc tai Quang Tri (200 MW, 9.128 ty déng), Vinh Thuan (143 MW), Thing
Hung 1 & 2 tai Gia Lai (80 MW, chap thuan 06/2026), dién mat trsi Bién Bién 1 (300 MW, van hanh du kién
quy 4/2027) va cum dién mét tr&i n6i Ban Chat 1& 2 (550 MW).
Danh muc dang dé xuat con I6n gap hon ba 1an, khoang 10,5 GW: thang 3/2026 VinEnergo ky hgp tac phat
trién cum dién gid khoang 5 GW tai Gia Lai (vén du kién khodng 210.000 ty déng) va dé xuat véi Ca Mau loat
du an dién gié khoang 5.490 MW, trong d6 3.000 MW ngoai khai dé xuat khau dién sang Malaysia. Cac du
an tai Ca Mau mdi & budc xin bd sung quy hoach.
Viéc Vingroup bod du an LNG Hai Phong 4,8 GW (03/2026) dé chuyén sang té hdp tai tao két hop pin Iuu trit
la tin hiéu ré nhat cho thdy cu séc gia nhién liéu dang day dong vén tu nhan tif LNG sang nang lugng tai tao.

SHS Research | Bao cao nganh dién
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5 LAN SONG DPIEN GIO VA PIEN MAT TROI NOI DO CAC TAP POAN TU NHAN LGN DAN DAT

Dién mat tr&i ndi trén ho thay dién 1a phan khic mdéi hap dan

Ba du an dién mat trdi ndi I6n nhat ca nudc déu dugc phé duyét trong nam 2026: Son La (800 MW, BP
Son La), Ban Chat 1 & 2 tai Lai Chau (550 MW, VinEnergo) va Budn Tua Srah tai LAm Dong (312 MW kém
BESS téi thiéu 10% cdng suat trong 2 gig). Ca ba tap trung & mién Bac va Tay Nguyén nhung chi van hanh
tlr 2028 - 2029, nén khéng giai quyét dudc rii ro cia mua khd 2027.

Lgi thé clia dién mat tréi n6éi nam & ha tang san cé va tinh bd trg véi thay dién. Dy an khéng can giai phéng
mat bang va dung chung Iudi 220 — 500 kV cla nha may thay dién. Dién mat tr&i phat ban ngay cho phép
thuy dién gilt nudc cho cao diém t6i — mdt dang “pin Iuu tri” tu nhién, dac biét c6 gia tri trong nam El Nifo.
Khung gia dién mat trdi ndi Bdc B6 nam 2025 13 1.685,8 dong/kWh, hoac 1.876,6 dong/kWh néu cé Iuu tri.

Cac tap doan cdng nghiép tham gia dé tu chi ngudn dién xanh

Xuan Cau Holdings cé danh muc da chap thuan khoang 740 MW: dién mét trdi Dau Tiéng 5 (450 MW kém
BESS) - du an DPPA quy md I8n nhat dang trién khai, dién gié Cam L6 (200 MW) va dién gid s6 7 giai doan
2 tai Can Tho (90 MW, dang xay dung). G budc dé xuét, cong ty thanh vién XCE clng REE nop hd sg dién
gi6 Vinh Tan (Can Thg, 200 MW) thang 9/2026; muc tiéu khoang 2 GW ndm 2030.

Hoa Phat chua c6 du an dudc chap thuan: dé xuat 4 du an dién mat tréi khoang 500 MW quanh Dung Quét
dé tu cung cap dién xanh cho thép xuat khau, va gép 30% vén vao CTCP bién gié ngoai khai Séng Hau
(khoang 20.000 MW, vén khoang 1,5 triéu ty déng) — du an ma TP. Can Tha mdi kién nghi Thu tudng cho
phép nghién cuu (07/2026).

Ca dién lanh REE |4 doanh nghiép niém yét duy nhat trong nhém c6 du an dién gié dang thi céng: 128 MW
gi6 gan bg (déng dién 10/2026) va Pha Cudng 1A & 1B (200 MW, COD thang 10/2027). Danh muc dé xuét
gbébm Vinh Tan 200 MW, khao sat khoang 500 MW gi6é ngoai khai va dién mét trsi ndi (1.000 MW) hé Séng
Hinh (VSH), Thac Ba (TBC) va Thac Ma (TMP).

CAC DU AN PIEN GIO VA PIEN MAT TROI MGI TIEU BIEU

Cong suat Von (ty

Chu dau tu Loai hinh (MW) déng)
Hon Trau GD1 (Gia Lai) VinEnergo bién gio 750 48.372 LUi khdi céng sang dau 2027
Ecowind Ky Anh, Ky Anh (Ha Tinh) VinEnergo bién gio 898 39.698 Pa lap cong ty du an 06/2026
Halcom Héng Buc (Quang Tri) VinEnergo pién gié ven bién 200 9.128 Chép thuan 11/2025
Vinh Thuan, Thang Hung 1& 2 VinEnergo bién gio 223 7.294 Thang Hung van hanh 03/2028
Ban Chat 1 & 2 (Lai Chau) VinEnergo Mat trai ndi 550 1.647 Khdi cong 10/2026, van hanh Q4/2028
bién Bién 1 VinEnergo Mat troi 300 5.371 Van hanh Q4/2027
Mat tri ndi Son La BP Son La Maét tri ndi 800 18.031 Khoi cong Q2/2027, van hanh Q4/2029
Budn Tua Srah (Lam Déng) KN Buén Tua Srah Mét trgi ndi + BESS 312 7.750 Van hanh Q2/2029
DAu Tiéng 5 (Tay Ninh) Xuén Cau Mat trgi + BESS, DPPA 450 7.774 Khdi céng 08/2026, van hanh 12/2027
Cam L6 (Quang Tri) Xuan Cau bién gio 200 6.500 Van hanh Q2/2028
pién gi6 s6 7 GP2 (Can Tho) Xuan Cau Dién gio 90 3.728 Pang xay dung
4 du an quanh Dung Quat Hoa Phat Mat tr&i dat va ndi khoang 500 - Dé xuat 01/2026, chua chap thuan

V1-3, V1-5 & 6 GB2; Phu Cudng 1A &

1B REE Gi6 gan bs 328 - Pong dién 10/2026, 10/2027

Ngudn: SHS téng hgp (dén 09/2026)

Két luan: 1an séng nay mang lai khéi lugng céng viéc 16n cho nhém xay lap, tu van va thiét bi dién (PC1, REE
M&E, TV1, TV2, TV3, TV4) giai doan 2027 - 2029. Rui ro can theo déi la kha nang giai tda cong suat cla
ludi, tién dd thu xép vén va su 6n dinh cla cd ché DPPA.

SHS Research | Bao cao nganh dién
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5 DANH GIA TRIEN VONG CAC PHAN NGANH TRONG 12 THANG TG

Phan nganh

Nhiét dién than

Dién khi ndi dia

Dién khi LNG

Thay dién R

Doanh nghiép

tidu bidu Bién so quyét dinh

QTP, HND, PPC,  San Iugng huy dong, d6 kha

POW dung, gia than ndi dia

Ngudn khi kha dung, NB

POW,NT2 1502025
POW Qc, gia LNG
ED'NV:’%JQAP' Luu lugng nudc vé hd

XU ly gia FIT, cat giam cong

Nang lugng tai tao GEG, HDG, REE suit DPPA

Xay 18p - tu van
dién

PC1, TV1, TV2

Giai ngan dau tu, rui ro phap
ly

Trién vong 12 thang téi
Huy dong cao nhét tif quy 4/2026 dén quy
2/2027; bién gdp cai thién nha gia FMP cao

Huy déng t6i da theo kha nang cap khi

Lgi nhuan dugc Qc bao dam, dong tién phu
thudc EVN

San lugng thap nhat trong quy 1- quy 2/2027,
nang nhat ¢ mién Trung — Tay Nguyén

Van hanh 6n dinh; diém nghén la phap ly

Khéi lugng I6n, tién dé cham

Cac gia dinh nén tang cé thé lam thay dbi trién vong nganh

Gia dinh

El Nifio duy tri cudng do
manh t6i gitta 2027

Nhu cau dién duy tri ting
trudng cao

Nhiét dién than du kha
dung dé chay nén lién tuc
trong mua kho

EVN thanh toan dung han

Gia nhién liéu duy tri mat
bang cao

Dau hiéu nhan biét sém

ENSO chuyén trung tinh sém tuf
quy 1/2027; mua trai mua & Trung

Di thugng Nifio-3.4 giam dudi +1,0°C; muyc nudc hé
hoi phuc nhanh thang 11 -12/2026

Bo

San xuét coéng nghiép cham lai San lugng dién thang dudi +7% yoy hai thang lién
do thué quan va lai suat tiép; PMI dugi 50

Su c6 t6 may, thiéu than cuc bd, Théng béo su cé; ton kho than; san lugng thang
kéo dai dai tu tung nha may

Gid ban 1& khéng dugc diéu chinh  S6 ngay phai thu ctia POW, NT2, QTP tdng manh

Xung dét Hormuz ha nhiét; Brent

vé 70 USD/thuing Gia JKM, Newcastle giam lién tuc

SHS Research | Bao cao nganh dién

Quan diém

Tich cuc

Tich cuc

Tich cuc

Kém kha quan

Trung lap

Trung lap

Muc anh huéng

Rat cao

Cao

Trung binh

Cao

Trung binh
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$ DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

REE >

Céng sudt dién tdng
téc, M&E buit phd, Igi
nhudn tdng trudng bén
ving vdi CAGR giai
doan 2027 - 2030 dat
23%

Khuyén nghi

TANG
TY TRONG
70.300

Tiém nang +53%

Xem béo ca

Luan diém dau tu

Coéng suét dién theo ty 1& s& hiiu tang tU 1.146 MW (2026F) lén 1.730 MW
(2028F) nhs Duyén Hai 2 & 3 (128 MW, COD quy 4/2026), Tra Khuc 2 va
Phu Cudng 1A & 1B (230 MW, COD 2027); danh muc du an gié gan bs, méat
tr&i néi va Nam B6 3 cé thé dua coéng suat Ién khoang 3.000 MW nam
2030.

M&E ky méi 9.000 ty déng trong 9T/2026 (vugt muc tiéu ca ndm 7.000 -
8.000 ty) vai trung tdm di liéu An Khanh, san bay Long Thanh; doanh thu
M&E du phoéng tang 21% nam 2026 va 28% nam 2027.

LNST cé déng céng ty me du phéng 2.799 ty déng (+11%yoy) nam 2026,
3.122 ty dong (+11,2% yoy) nam 2027 va 3.751 ty dong (+20%) nam
2028 khi cac du an di vao hoat déng; CAGR Igi nhuan sau thué cong ty me
2027F - 2030F dat 23%.

REE giao dich tai P/E 2026F 10,2x; 2027F 9,2x va 2028F 7,7x, thap hon
binh quan 3 nam gan nhat (13,3x).

POW >

Nhon Trach 3 & 4 budc
vdo giai doan thu tién;
El-nino va tinh trang
thiéu dién giup gia tdng
san lugng cdac nha may
nhiét dién

TANG
TY TRONG
18.000

Tiém nang +44%

Xem bao ¢

9T/2026: san luong 19,3 ty kWh (+44% yoy), LNST cé déng céng ty me
6.434 ty dong (gap 3,5 lan cung ky).

LNST c6 ddng me 2026F du kién dat 7.443 ty dong (gap 3,1 1an nam
2025); loai trit khoan thu nhap bat thudng mét 1an, LNST cét 16i dat 5.068
ty dong (+109%). Nam 2027F, LNST du kién dat 5.130 ty déng (EPS dat
1.672 d/cp).

Nhiét dién dudc huy dong cao trong chu ky El Nifio. Quy 4 13 cao diém
mua khd trong khi EI Nino dang & muc rat manh (xac suat duy tri 98%
trong thang 10-12/2026 theo Trung tdm Du bao KTTV Quéc gia) hé trg huy
ddéng nhém nhiét dién

POW giao dich tai P/E 2026F Ia 5,0 1an va P/E 2027F Ia 7,3 Ian, thap hon
s0 VGi binh quan 3 ndm gan nhat ctia doanh nghiép la 22 1an.

NT2>

Thém nguén khi, hét
khé&u hao: Igi nhudn
tdng téc, s6 du tién
mat Ién

TANG
TY TRONG
30.000

Tiém nang +33%

SHS Research | Bao cao nganh dién

9T/2026: doanh thu 7.803 ty déng (+44% yoy), LNST 906 ty dong
(+57%); rieng quy 3 LNST 419 ty dong (+95%yoy), bién gdp tang tu
11,3% (9T/2025) 1én 13,6% (9T/2026) trong khi khau hao giam tu 516 ty
déng (9T/2025) xudng 115 ty déng (9T/2026)

Khi noi dia kha dung ndm 2027F tang 27% lén khoang 1.050 triéu Sm® nhg
Su T Trang 2B, Thién Nga — Hai Au va Hai Thach — Mdc Tinh; véi cd ché
huy déng t6i da theo Nghi dinh 100/2025, san lugng 2027F du kién dat
4,73 ty kWh (+6,6% yoy).

LNST 2026F du phéng 1a 1.267 ty déng (+12% yoy) va 2027F 13 1.824 ty
dong (+44% yoy), EPS 6.335 d/cp. Tién rong cudi ndm 2026 khoang
3.200 ty déng (~48% vén héa), co tuc tién mat 1.500 d/cp (dividend yield
6,5%).

NT2 dang giao dich tai muc P/E 2026F Ia 5,2x va P/E 2027F la 3,8x, thip
haon so vdi muc trung binh lich st cta doanh nghiép giai doan 2021-2025
(11x 1an).
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§ DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

REE

Khuyén nghi: Tang ty trong
Gia hién tai (06/11/2026): 46.000 VND
Gid muc tiéu: 70.300 VND
% t&ng/gidm gia: 53%
Thong s6 co ban:

Von héa (ty VND): 28.279
S6 lugng CP luu hanh: 623.399.036
KLCP dang niém yét: 623.399.036
KLGD trung binh 10 phién (CP): 271.580
Gia thap 52w: 42.500
Gia cao 52W: 64.000
S& hitu nha nudc: 5,3%
S& hitu NDT nudc ngoai: 49%
Ty 1é CP luu hanh ty do: 35%

Dién bién gia co phiéu (dong/cp)

65.000 2.000
60.000 '* l 1.800
ao.000 b M 1.600
50.000

1.400
45.000

1.2
40.000 00
35.000 1.000
30.000 800

2/1/24
2/3/24
25124
2/7124
2/9/24
2/nf2a
211125
2/3/25
2/5/25
2/725
2/9/25
2/mf25
2/126
2/3/26
2(5/26
2(7128
2/9/26
2/n/26

s REE Vnindeax

Ngudn: SHS Research, FiinProX

b/v: Ty déng 2025 2026F 2027F
Tong tai san 40.074 47101 59.564
V6n chu 24796  26.853 29.539
Doanh thu 10.025 11.099  13.857
LNST cty me 2.530 2.799 3.122
ROE 12,7% 12,4% 12,6%
ROA 7,9% 71% 6,3%
EPS (VND) 4.669 4.490 5.008
BVPS (VND) 38.674 37.089  41.097

SHS Research | Bao cao nganh dién

Cép nhat KQKD Q3/2026

Doanh thu thuan quy 3/2026 dat 3.270 ty déng (+28,1%
yoy), LNST CD me 788 ty dong (+16,9% yoy, +24,8%
goq), cao nhat trong 11 quy. Ly ké 9T/2026, LNST CD
me dat 2.134 ty déng (+11,8% yoy). Tang trudng dén tir
co dién lanh (LNST 9T +85,6% yoy) va nang lugng (+8,7%
yoy), khi gia thj truong dién binh quan tang 42% bu cho
san lugng thuy dién giam 18,7%.

Luan diém dau tu

(1) Co dién lanh burt pha nho backlog ky luc va dai du an
ha tang. Doanh thu mang nay 9T/2026 dat 3.208 ty déng
(+40,5% yoy), LNST 205 ty déng (+85,6% yoy). Gia tri
hgp déng ky méi 9T/2026 dat 9.069 ty dong gap 3,5 lan
doanh thu 9T cua REE M&E tao dong luc doanh thu cho
nam 2027.

(2) Cong suat dién gié tang gap 4 lan giai doan 2026 -
2027. Duyén Hai 3 (80 MW, COD 11/2026), Duyén Hai 2
(48 MW, 12/2026) va Phu Cuong 1A & 1B (200 MW, quy
4/2027) nang cong suat gié tdng 4 1an tlr 126 MW 1én 502
MW, gilp b6 sung khoang 1.806 ty déng doanh thu/nam.
(3) Gia dién thi truong la luc do trong giai doan El Nifo.
LNST thuay dién 9T tdng 7,2% du san lugng giam 18,7%;
nguy co thiéu dién tr 2027 gilp gir gia thj trudng & muac
cao.

(4) Tai chinh manh, chinh sach c6 ttrc duy tri cao va 6n
dinh. Tai 30/09/2026, ty |1& ng vay rong/VCSH cula REE Ia
0,16 Ian, murc rat thap gilp doanh nghiép cé thé tiép tuc
day manh trién khai cac du an.

Doanh nghiép duy tri chinh sach c6 tirc dn dinh khi 5 nam
lién ti€p déu chi trd mic 25%/n3m (trong dé 10% tién mat
va 15% cd phiéu).

Dinh gia

Chung t6i nang nhe duy phdéng LNST CD me 2026F Ién
2.799 ty dong (+10,7% yoy), 2027F dat 3.122 ty doéng
(+11,5% yoy) va duy tri khuyén nghi TANG TY TRONG Vi
gia muc tiéu 70.300 dong/cp (tiém nang tang gia 53%).
Tai muc gid hién tai REE dang giao dich v&i P/E 2026F la
10 Ian, 2027F la 9 lan, thap hon 23% so vdi binh quan 3
nam gan nhat clia doanh nghiép (13,3 Ian).
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¥ DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

POW

Khuyén nghi: Tang ty trong
Gia hién tai (06/11/2026): 12.500 VND
Gid muc tiéu: 18.000 VND
% t&ng/gidm gia: 449%
Thong s6 co ban:

Vén héa (ty VND): 37.428

3.067.845.688
3.067.845.688

S6 lugng CP luu hanh:
KLCP dang niém yét:

KLGD trung binh 10 phién (CP): 4.321.079
Gia thap 52w: 10.600
Gia cao 52W: 16.850
S& hiru nha nudc: 79,94%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 4,39%
Ty I& CP luu hanh tu do: 20%
Dién bién gia co phiéu (dong/cp)
19.000 2.000

A a‘" Py
17.000 I} [ YN, 1800
15.000 .
13.000

1.400
11.000 -
M AN,

SE60 VY r 1.200
5.000 800
S333338g8888088888
P IR GEF AT RTECTOR D
- I S R s s S s B = s
— POW Vhin dex

Ngubn: SHS Research, FiinProX
D/v: Ty dong 2025 2026F 2027F
Tong tai san 88.611 105.033 107.224
Von chu 37.215 44.696 48.857
Doanh thu 34.306 65.307 66.490
LNST cty me 2.427 7.443 5.130
ROE 7,3% 19,8% 12,0%
ROA 3,4% 7.1% 5,6%
EPS (VND) 871 2.426 1.672
BVPS (VND) 12.277 13.384 14.460

SHS Research | Bao cao nganh dién

LOI NHUAN QUY 3 GAP 2,3 LAN CUNG KY, LOY
KE 9 THANG DA VUOT DU PHONG CA NAM

Cap nhat KQKD Q3/2026

« Q3/2026: Doanh thu thuan 16.772 ty dong (+113,5%
yoy), LNST 2.073 ty déng (+118,6% yoy), LNST c6
dong cong ty me 1.860 ty dong (gap 2,3 lan cung ky).

o Luy ké 9T/2026: Doanh thu thuan 49.406 ty doéng
(+94,5% yoy), LNST 6.899 ty dong (gap 3,2 lan cung
ky), LNST c6 ddéng cong ty me 6.434 ty dong (gap 3,5
lan clng ky).

Luan diém dau tu

(1) Co ché Qc bao vé Igi nhuan Nhon Trach 3&4 khi huy
dong thap. Gia LNG giao ngay chau A (JKM) tang lén 25-
30 USD/MMBtu trong thang 10/2026. Chi phi nhién liéu
dugc chuyén ngang vao gia ban theo hgp dong, phan san
lugng Qc khéng dugc huy dong dugc EVN dén bu, nén
Nhon Trach 3&4 duy tri bién lgi nhuan 6n dinh trong giai
doan gid LNG cao. POW duoc EVN thanh toan khoang
1.463 ty dong tién dén bu khong huy ddéng du Qc trong
9T2026;

(2) Nhiét dién duoc huy dong cao trong chu ky El Nifo.
Quy 4 la cao diém mua kho trong khi EI Nino dang & murc
rat manh (xac suat duy tri 98% trong thang 10-12/2026
theo Trung tdm Dy bdo KTTV Qudc gia) hd trg huy dbéng
nhom nhiét dién. San luogng toan cong ty 9T dat 19.329
trieu kWh (+44% yoy), trong do Nhon Trach 2 dat 3.302
triéu kWh (+53,2% yoy), Ving Ang 1 dat 5.739 triéu kWh
(+20,6% yoy), Ca Mau 1&2 dat 4.256 triéu kWh (+3,9%
yoy);

Dinh gia

Tai murc giad 12.500 déng POW giao dich véi P/E 2026F
khoang 5,0 lan va 2027F la 7,3 lan, thap hon dang k& so
véi trung binh 3 ndm gan nhat cua doanh nghiép la 22
lan. Chung t6i duy tri khuy&n nghi TANG TY TRONG d6i
véi c6 phiéu POW véi muic gid muc tiéu la 18.000
dong/cp (tiém nang tang gia 44%).
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¥ DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

NT2

Khuyén nghi: Tang ty trong
Gia hién tai (06/11/2026): 22.600 VND
Gia muc tiéu: 30.000 VND
% t&ng/gidm gia: 33%
Thong s6 co ban:

Von héa (ty VND): 6.333
S6 lugng CP luu hanh: 287.876.029
KLCP dang niém yét: 287.876.029
KLGD trung binh 10 phién (CP): 1.490.720
Gia thap 52w: 19.400
Gia cao 52W: 27.700
S& hiru nha nudc: 59,37%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 10,62%
Ty I& CP luu hanh tu do: 41%

Dién bién gia co phiéu (dong/cp)

30.000 2.000
, 1.800

25.000
1.600
20.000 1.400
Wad 2h a0 1.200

15.000
1.000

10.000 800
— NT2 Vinin dex

Nguén: SHS Research, FiinProX
D/v: Ty dong 2025 2026F 2027F
Tong tai san 9.273 12.362 13.928
Vén chu 4.859 5.775 7.076
Doanh thu 7.958 10.439 12.422
LNST cty me 1.130 1.267 1.824
ROE 25% 23,8% 28,4%
ROA 12,6% 11,7% 13,1%
EPS (VND) 3.926 4.401 6.335
BVPS (VND) 18.832 24.581 29.186

SHS Research | Bao cao nganh dién

KQKD Q3/2026: LOI NHUAN GAN GAP DOI
CUNG KY, 9 THANG PAT 211% KE HOACH NAM

Cap nhat KQKD Q3/2026
« Q3/2026: Doanh thu 2.807 ty dong (+45,6% yoy),
LNST 419 ty dong (+95,4% yoy). Bién lgi nhuan gop
17,5% (Q3/2025:10,6%).
« Luy ké 9T/2026: Doanh thu 7.803 ty déng (+43,5%),
LNST 906 ty dong (+57%), bang 211% k& hoach LNST
nam.

Luan diém dau tu

(1) Huy dong t6i da theo kha nang cap khi, khi mé méi
nang san lugng tir 2027. Nghi dinh 100/2025 va Thong
tu 29/2026 dua nha may khi ndi dia nhu NT2 vao nhém
huy dong theo kha nang cap khi, toan bd san lugng thanh
todn theo gid hgp dong (Qc 100%) tlr 2027. Khi kha dung
nam 2027F tang 24% |én khoang 1.025 triéu Sm® nho Su
T& Trdng 2B, Thién Nga - Hai Au va Hai Thach - Méc
Tinh; san lugng dién du phong dat 5.046 triéu kWh
(+13,7% yoy);

(2) Hét khau hao, lgi nhuan 1én mat bang mai. Khiu hao
9T/2026 cta NT2 chi con 115 ty dong (9T/2025: 516 ty
dong) do tai san chinh dd gan hét khdu hao. LNST duy
phéng dat 1.267 ty déng nam 2026F (+12,1% yoy) va
1.824 ty dong nam 2027F (+43,9% yoy), EPS 2027F du
kién dat 6.335 dong/cp.

(3) Tai chinh manh, c6 tirc duy tri & mirc cao. Tién va
tién gt trir ng vay tai 30/09/2026 clia NT2 dat 3.578 ty
dong (57% von hda); Co tuc tién mat 3 nam gan nhat:
2023: 1.500 dbéng/cp; 2024: 700 déng/cp; 2025: 1.000
dong/cp.

Dinh gia

Tai mirc gid 22.600 déng NT2 giao dich & P/E 2026F
khoang 5,0 Ian va 2027F la 3,5 Ian, thdp hon dang ké so
véi muic binh quan giai doan 2021-2025 cua doanh
nghiép khodng 11 [an. Chung tdi khuyén nghi TANG TY
TRONG ddi vdi cd phiéu NT2 vdi mic gida muc tiéu la
30.000 dong/cp (tiém nang tang gia 33%).
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Tat ca nhirng thong tin, dir liéu va phan tich trong tai liéu nay da duoc thu thap, tdng hop va xu
ly mot cach can trong tai thai diém cong bé. Tuy nhién, SHS Research va tac gid khéng cam két
tinh day du, chinh xac tuyét doi hay cap nhat lién tuc cua céc thong tin dugc stir dung. Moi ndi
dung trinh bay hoan toan khong dai dién cho quan di€ém chinh thirc ctia Céng ty C6 Phan Chirng
Khoan SHS, trur khi c6 ghi ré.

Céac quan diém, mé hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh danh gia chuyén mon doc 1ap cua
nhom phan tich tai thoi diém viét, dua trén cac gia dinh cu thé vé bdi canh kinh t&, chinh sach va
thi truong. Bao cdo nay khong cdu thanh khuyén nghi dau tu, I6i moi goi giao dich, hay cam két
hiéu qua tai chinh doi véi bat ky loai tai san nao, bao gém nhung khéng gidi han & cé phiéu, trai
phi€u, ngoai té, hang hda, bat ddng san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac nb6i dung trong bdo cdo ciling khdng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh thirc, va khong
nham thay thé& cho danh gia doc lap clia cac co quan hoach dinh hodc cac t6 chirc ra quyét dinh
diéu hanh kinh té. Moi phan tich vé chinh sach cong chi mang tinh tham khao vé mat logic
truyén dan va kich ban gia dinh, khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chuing toi khuyén nghi nguoi doc (du 1a nha dau tu t6 chirc, cd nhan hay can bd hoach dinh
chinh sach) can tu danh gia doé phu hgp cua thong tin véi muc tiéu str dung, khau vi rii ro, va boi
canh phap ly/kinh té tai thai diém xem xét. Cac dy bdo trong bao cdo mang tinh md hinh, cé thé
thay dGi dang ké khi cac yéu td dau vao hodc dinh hudng chinh sach thay doi.

Tai liéu nay khoéng duoc sir dung dé xay dung ho so chao ban ching khoan, truyén thong tiép thi

san pham tai chinh, hodc lam can ct phap ly néu khdong cé phé duyét ré rang tir Cong ty Co
Phan Ching Khodn SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich dan mét phan hodc toan bd bao cdo can tuan thd quy dinh
vé ban quyén.

D liéu tai chinh dugc cung cap bai Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s& chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi
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	NGÀNH ĐIỆN VIỆT NAM
	Triển vọng ngành điện năm 2027
	Tháng 11/2026

	Năm 2026, ngành điện Việt Nam bước vào giai đoạn tăng trưởng mạnh mẽ sau năm 2025 tăng trưởng chậm do khủng hoảng thuế quan. Nhu cầu điện trở lại mức tăng trưởng gần hai chữ số (9T/2026 +9,3% yoy so với năm 2025 chỉ tăng trưởng 4,6%) nhờ sản xuất công nghiệp và dòng vốn FDI, trong khi nguồn điện mới vẫn vào vận hành chậm hơn nhiều so với Quy hoạch điện VIII điều chỉnh đã dẫn đến rủi ro thiếu điện giai đoạn 2027 - 2030 ngày một hiện hữu. Cùng lúc, hiện tượng El Niño rất mạnh đã hình thành từ cuối tháng 6/2026 và khủng hoảng tại eo biển Hormuz đẩy giá LNG, than và dầu lên vùng cao nhất kể từ năm 2022. Với tình hình chiến sự còn nhiều bất ổn như hiện tại, chúng tôi cho rằng giá nhiên vật liệu sẽ chưa thể hạ nhiệt được ngay mà sẽ tiếp tục duy trì ở vùng cao trong năm 2027 tạo sức ép lên hệ thống nguồn điện.
	Dòng lợi nhuận của ngành vì vậy sẽ dịch chuyển mạnh giữa các nhóm doanh nghiệp, trong khi áp lực chi phí dồn về EVN và khả năng điều chỉnh giá bán lẻ điện. Sau hai năm thủy điện dồi dào, cơ cấu huy động đang đảo chiều: thủy điện suy giảm, nhiệt điện than và điện khí trở thành nguồn chủ lực bảo đảm cung ứng. Hệ số huy động nhiệt điện than bình quân 9 tháng đã lên khoảng 65 – 67%, so với 57,6% của năm 2025. Nếu El Niño duy trì như dự báo, áp lực lên hệ thống sẽ tăng dần từ quý 4/2026 và đạt đỉnh trong quý 2/2027 – khi phụ tải lên cao nhất năm đúng lúc các hồ thủy điện cạn nước, buộc nhiệt điện than vận hành gần như toàn bộ công suất khả dụng.
	Báo cáo của chúng tôi phân tích các yếu tố tác động chính – thủy văn, giá nhiên liệu, cân đối cung – cầu và hành lang pháp lý – từ đó đánh giá triển vọng từng phân ngành và lựa chọn các cổ phiếu có vị thế tốt nhất để đón đầu chu kỳ lợi nhuận mới của các doanh nghiệp.
	Chúng tôi ưa thích các doanh nghiệp có sản lượng được bảo đảm, dòng tiền dồi dào, cổ tức ổn định và đang trong giai đoạn tăng trưởng công suất mạnh mẽ. Danh mục cổ phiếu được chúng tôi khuyến nghị trong báo cáo gồm: REE (tiềm năng +53%), POW (tiềm năng +44%) và NT2 (tiềm năng +33%).
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	TỔNG QUAN NGÀNH ĐIỆN
	Nhu cầu tăng tốc - Cơ cấu nguồn đảo chiều

	NHU CẦU ĐIỆN TRỞ LẠI MỨC TĂNG TRƯỞNG CAO NHỜ SẢN XUẤT CÔNG NGHIỆP VÀ FDI
	Sản lượng điện 9 tháng đầu năm 2026 tăng khoảng 9,3% so với cùng kỳ
	Nhu cầu điện đã trở lại quỹ đạo tăng trưởng cao sau một năm 2025 tăng chậm. Sản lượng điện sản xuất và nhập khẩu 9T/2026 đạt 265,79 tỷ kWh, tăng 9,3% yoy; riêng quý 3 đạt 94,25 tỷ kWh (+8,3% yoy), chậm lại so với mức +12,6% của quý 2 chủ yếu do thời tiết mát hơn. EVN dự kiến quý 4 đạt 88,97 tỷ kWh (+11,3% yoy), đưa cả năm 2026 lên khoảng 354,8 tỷ kWh (+9,9%); Điện thương phẩm 9T/2026 đạt 237,2 tỷ kWh (+9,66% yoy); riêng EVNNPC (17 tỉnh miền Bắc) đạt 89,31 tỷ kWh trong 9T/2026, tăng 11,49% – nhanh hơn đáng kể mức bình quân cả nước, trong khi miền Bắc cũng là khu vực có rủi ro thiếu nguồn lớn nhất.
	Mức tăng thấp của năm 2025 (+4,9%) một phần đến từ cú sốc thuế quan và thời tiết mát hơn trong pha Lanina. Tăng trưởng tiêu thụ điện giai đoạn 2019 – 2025 bình quân 5,9%/năm nhưng biến động mạnh theo năm: 9,1% (2019), 3,4% (2020), 3,9% (2021), 7,7% (2022), 4,5% (2023), 8,3% (2024) và 4,9% (2025).
	Ba động lực cộng hưởng trong năm 2026: (i) GDP 9T/2026 tăng 9,01%, riêng quý 3 tăng 9,95%; chỉ số sản xuất công nghiệp 9T/2026 tăng 12,3% – cao nhất kể từ 2019, riêng quý 3 tăng 14,8%; (ii) vốn FDI đăng ký 9T/2026 đạt 50,36 tỷ USD (+76,4% yoy), giải ngân 21,07 tỷ USD (+12,1%, cao nhất 5 năm) – nền tảng cho nhu cầu điện công nghiệp các năm tới; (iii) nền nhiệt cao khi chuyển pha sang El Niño. Ngày 24/06/2026, hệ thống lập kỷ lục sản lượng 1.215,4 triệu kWh/ngày với công suất đỉnh 57.537 MW.

	Sản lượng điện sản xuất và nhập khẩu (tỷ kWh)
	Cơ cấu tiêu thụ điện theo thành phần (%)
	5%
	5%
	35%
	51%
	Nguồn: EVN, SHS tổng hợp

	Nhóm phụ tải mới giúp tăng trưởng - nhu cầu khó hạ nhiệt
	Công nghiệp – xây dựng chiếm 51% tiêu thụ, sinh hoạt 35%, thương mại – dịch vụ 5%, nông nghiệp 4%. Hai nhóm đầu quyết định toàn bộ biến động nhu cầu, trong đó nhóm công nghiệp gắn trực tiếp với dòng vốn FDI vào các khu công nghiệp phía Bắc.
	Trung tâm dữ liệu, điện tử – bán dẫn và hạ tầng AI là nhóm phụ tải tăng nhanh nhất. Tổng công suất thiết kế các trung tâm dữ liệu tại Việt Nam đã tăng hơn 4 lần kể từ 2021. Nhóm phụ tải này có hệ số sử dụng gần như không đổi theo mùa và sẵn sàng trả giá cao cho nguồn điện xanh.
	Nghị định 243/2026/NĐ-CP (26/06/2026) mở cơ chế mua bán điện trực tiếp (DPPA) cho trung tâm dữ liệu, trạm sạc xe điện và đơn vị bán lẻ điện trong khu công nghiệp, đồng thời hạ ngưỡng tham gia DPPA vật lý từ 200.000 kWh/tháng xuống 20.000 kWh/tháng – tạo nền cho thị trường mà các doanh nghiệp điện tái tạo đang hướng tới.
	Dự báo dài hạn: BMI dự báo tiêu thụ điện tăng bình quân 5,6%/năm giai đoạn 2026 – 2035. Trong ngắn hạn, kế hoạch cung cấp điện năm 2026 của Bộ Công Thương (QĐ 3477/QĐ-BCT) đặt ba phương án 350,0 – 360,3 – 368,1 tỷ kWh; với mức tăng 9,3% của 9 tháng và kế hoạch quý 4 của EVN, sản lượng cả năm khoảng 354,8 tỷ kWh – nằm giữa phương án thấp và phương án cơ sở.
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	Sản lượng phát điện và tiêu thụ điện theo BMI (tỷ kWh)
	Tiêu thụ ròng 2035f: 563,5


	NHIỆT ĐIỆN THAN GÁNH VAI TRÒ CHỦ LỰC KHI THỦY ĐIỆN SUY GIẢM
	Cơ cấu huy động đảo chiều rõ rệt từ quý 2/2026
	Tỷ trọng thủy điện trong cơ cấu huy động 9T/2026 giảm còn 25,8% từ mức 33% của cả năm 2025, trong khi nhiệt điện than tăng lên 50%. Sản lượng thủy điện 9T/2026 đạt 68,48 tỷ kWh; năng lượng tái tạo đạt 33,6 tỷ kWh (điện mặt trời 21,5 tỷ kWh, điện gió 10,85 tỷ kWh), chiếm 12,6% – ổn định so với các năm trước.
	Quan hệ nghịch chiều giữa thủy điện và nhiệt điện than. Mỗi pha El Niño đều kéo tỷ trọng thủy điện xuống và đẩy nhiệt điện than lên với biên độ 4% – 7%. Điểm khác biệt của chu kỳ 2026 – 2027 là xuất phát từ nền thủy điện rất cao năm 2025 và diễn ra khi hệ thống gần như không còn công suất dự phòng.
	Thứ tự huy động được quyết định bởi chi phí biến đổi: thủy điện (khoảng 1.000 đồng/kWh) luôn được huy động trước, kế đến là điện gió và mặt trời đã ký hợp đồng, sau đó tới nhiệt điện than (khoảng 2.050 đồng/kWh), khí nội địa (khoảng 2.400 đồng/kWh) và cuối cùng là LNG nhập khẩu (từ 2.850 đồng/kWh trở lên). Khi thủy điện thiếu nước, phần sản lượng thiếu hụt được bù bởi nguồn đắt hơn – kéo giá thị trường và chi phí mua điện của EVN cùng đi lên.

	Cơ cấu huy động theo nguồn (%)
	Tỷ trọng thủy điện và nhiệt điện than qua các pha ENSO (%)
	SẢN LƯỢNG THỦY ĐIỆN THEO QUÝ (TỶ KWH)
	Quý 1
	Quý 2
	Quý 3
	Quý 4
	Cả năm
	Tỷ trọng
	25,8% (9T)
	68,5 (9T)
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	CÔNG SUẤT NGUỒN MỚI VẪN CHẬM HƠN TỐC ĐỘ TĂNG CỦA NHU CẦU
	Quy hoạch điện VIII điều chỉnh đặt mục tiêu tăng trưởng 10,4%/năm
	Quy hoạch điện VIII điều chỉnh (Quyết định 768/QĐ-TTg ngày 15/04/2025) nâng toàn bộ chỉ tiêu so với bản gốc: điện thương phẩm năm 2030 đạt 500,4 – 557,8 tỷ kWh; công suất cực đại 89.655 – 99.934 MW; công suất lắp đặt 183.291 – 236.363 MW, tăng 30 – 50% so với 150.489 MW của quy hoạch cũ.
	Nhu cầu bám sát quy hoạch nhưng nguồn thì không. Đến hết năm 2025, công suất lắp đặt mới đạt khoảng 50% mục tiêu năm 2030 của QHĐ VIII (75/150 GW theo quy hoạch cũ). Hàng loạt dự án LNG (Quảng Trạch II & III, Quy Nhơn, Quảng Ninh, Thái Bình, Hải Lăng, Bạc Liêu, Long An I & II) chậm tiến độ do chưa thu xếp được vốn và chưa chốt được hợp đồng mua bán điện.
	Năng lượng tái tạo chiếm khoảng 27% công suất nhưng chỉ đóng góp 12,6% sản lượng. Do hệ số công suất thấp và tình trạng cắt giảm, mỗi MW điện mặt trời bổ sung không thay thế được một MW nhiệt điện trong bài toán bảo đảm cung ứng mùa khô, đặc biệt vào giờ cao điểm tối.

	Công suất lắp đặt theo loại nguồn (GW)
	Cơ cấu công suất theo QHĐ VIII điều chỉnh (%)
	CÁC CHỈ TIÊU CHÍNH CỦA QUY HOẠCH ĐIỆN VIII ĐIỀU CHỈNH ĐẾN NĂM 2030
	Chỉ tiêu
	QHĐ VIII 2023 7,0%
	265,8 9T/2026
	237,2 9T/2026
	89.300 Q1/2026
	Cơ cấu mục tiêu cho thấy hai định hướng rõ ràng: điện mặt trời và điện gió chiếm gần một nửa công suất ngay từ 2030, còn nhiệt điện than giảm về 14,8% (2030) và 3,3% (2050). Khung thời gian của nhóm nhiệt điện than là hữu hạn và đã được công bố, nhưng trong 3 – 4 năm tới nhiệt điện hiện hữu vẫn là nguồn duy nhất đủ quy mô để bù đắp khoảng trống giữa nhu cầu và nguồn mới.
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	GIÁ THỊ TRƯỜNG ĐIỆN TĂNG MẠNH TỪ QUÝ 2/2026
	FMP bình quân 8T/2026 tăng 37% yoy sau năm 2025 giá thấp kỷ lục
	FMP bình quân 8T/2026 đạt khoảng 1.427 đồng/kWh (+37% yoy), trong đó 6T/2026 đạt 1.502 đồng/kWh (+31% so với 1.147 đồng/kWh của 6T/2025). Đây là sự phục hồi từ mức đáy năm 2025 – khi FMP bình quân cả năm chỉ khoảng 855 đồng/kWh, thấp nhất kể từ 2020 do thủy điện dồi dào – về lại vùng giá của giai đoạn 2022 – 2024 (1.396 – 1.539 đồng/kWh). Quý 1/2026, giá còn ở 1.255 đồng/kWh – gần như đi ngang so với cùng kỳ do thủy điện quý 1 vẫn tăng 16,6% nhờ dư âm La Niña; giá chỉ tăng mạnh từ quý 2 khi thủy điện suy giảm.
	Sang tháng 7 – 8/2026, FMP hạ về khoảng 1.200 đồng/kWh do áp thấp nhiệt đới làm giảm nền nhiệt và phụ tải: tiêu thụ điện hai tháng này chỉ tăng khoảng 7,7% yoy so với 9,7% của cả 8 tháng. Mức giá này thấp hơn chi phí biến đổi của nhiệt điện than nhập khẩu và điện khí, cho thấy giá thị trường vẫn phụ thuộc mạnh vào thời tiết ngắn hạn; áp lực tăng giá sẽ quay lại rõ nét trong mùa khô 2027.
	Giá công suất (CAN) quý 1/2026 đạt 160 đồng/kWh, tăng 120% yoy, sau khi giảm từ khoảng 300 đồng/kWh (2024) xuống chỉ 40 – 50 đồng/kWh trong năm 2025 – phản ánh nhu cầu trả thêm cho công suất khả dụng trong một hệ thống thiếu dự phòng.
	Chúng tôi cho rằng FMP sẽ tăng trở lại từ quý 4/2026 và lên vùng cao nhất trong quý 2/2027 – khi phụ tải đạt đỉnh năm đúng lúc hồ thủy điện xuống mực nước thấp nhất. Mức tăng bị giới hạn bởi trần giá chào trên thị trường và bởi Thông tư 29/2026/TT-BCT (hiệu lực 20/07/2026). Cơ chế trần giá là van giảm áp của hệ thống, đồng thời cũng là giới hạn lợi nhuận của nhóm phát điện.

	Giá thị trường điện toàn phần FMP (đồng/kWh)
	Giá công suất thị trường CAN (đồng/kWh)
	Q1/2026
	Nguồn: NSMO, SHS tổng hợp

	Chỉ phần sản lượng vượt hợp đồng mới hưởng lợi trọn vẹn từ giá thị trường cao
	Doanh thu của nhà máy tham gia thị trường được xác định theo cơ chế hợp đồng sai khác (CfD): Doanh thu = Qm × FMP + Qc × (Pc – FMP) = Qc × Pc + (Qm − Qc) × FMP, trong đó Qm là sản lượng thực phát, Qc là sản lượng hợp đồng, Pc là giá hợp đồng. Tỷ lệ Qc được thỏa thuận trong khung 60 – 100% sản lượng kế hoạch (Thông tư 21/2024/TT-BCT).
	Khi nhà máy phát đúng kế hoạch, giá thị trường cao gần như không tạo thêm lợi nhuận, lợi ích thực chỉ đến từ phần sản lượng vượt Qc – đây là trường hợp của nhiệt điện than khi được huy động cao trong năm 2027.
	SHS Research | Báo cáo ngành điện



	KẾT QUẢ KINH DOANH 9T/2026 PHÂN HÓA MẠNH THEO NGUỒN PHÁT ĐIỆN
	Nhóm nhiệt điện và điện khí dẫn dắt tăng trưởng lợi nhuận
	Nhiệt điện than hưởng lợi rõ nhất: LNST 9T/2026 của QTP đạt 600 tỷ đồng (+51% yoy), HND 544 tỷ đồng (+38% yoy), PPC 170 tỷ đồng (gấp 3,9 lần cùng kỳ). Quý 3 là mùa thủy điện miền Bắc phát cao nên lợi nhuận nhóm than thấp theo mùa, nhưng vẫn vượt xa cùng kỳ: QTP lãi 76 tỷ đồng (gấp 2,3 lần cùng kỳ). HND và PPC có lãi trở lại (35 tỷ đồng và 4 tỷ đồng) sau khi lỗ trong quý 3/2025.
	Điện khí hồi sinh nhờ Nghị định 100/2025/NĐ-CP cho phép huy động tối đa theo khả năng cấp khí: LNST 9T/2026 của POW đạt 6.434 tỷ đồng (gấp 3,5 lần cùng kỳ). Riêng quý 3 đạt 1.860 tỷ đồng (+130% yoy) khi Nhơn Trạch 3 & 4 vào vận hành thương mại, với sản lượng 9T đạt 19,3 tỷ kWh (+44% yoy). LNST 9T/2026 của NT2 đạt 906 tỷ đồng (+57% yoy); riêng quý 3 đạt 419 tỷ đồng (+95% yoy) nhờ sản lượng duy trì cao và khấu hao giảm mạnh;
	Thủy điện bắt đầu phân hóa: Thủy điện suy yếu rõ trong quý 3: trong 20 doanh nghiệp thủy điện niêm yết, 14 doanh nghiệp giảm lợi nhuận quý 3 so với cùng kỳ, và chỉ 8 doanh nghiệp còn tăng LNST 9T (6T/2026 là 10/20). Nhóm tăng chủ yếu nhờ giá bán cao bù cho sản lượng: DNH lãi 1.055 tỷ đồng (+65% yoy), TBC 211 tỷ đồng (+36% yoy), S4A 105 tỷ đồng (+40% yoy), TMP 294 tỷ đồng (+21% yoy). Nhóm giảm tập trung ở Nam Trung Bộ – Tây Nguyên, nơi hạn nặng nhất: PIC −80%, BSA −56%, CHP −39%, GSM −30%.

	Tăng trưởng LNST 9T/2026 của các doanh nghiệp ngành điện (% yoy)
	SHS Research | Báo cáo ngành điện


	CÁC YẾU TỐ TÁC ĐỘNG
	EL-nino, nhiên liệu, EVN và chính sách

	EL NIÑO RẤT MẠNH, MÙA KHÔ 2027 ĐỐI MẶT NGUY CƠ THIẾU NƯỚC NGHIÊM TRỌNG
	ElNiño đã là dữ kiện quan trắc, không còn là kịch bản dự báo
	Cơ quan Khí tượng Thủy văn quốc gia xác nhận El Niño hình thành từ cuối tháng 6/2026, với xác suất trên 95% duy trì sang năm 2027. Bản tin ENSO ngày 10/09/2026 của NOAA/CPC nâng trạng thái lên "El Niño Advisory" với dị thường Niño-3.4 +1,8°C trong tháng 8. Đến giữa tháng 9, dị thường đã lên khoảng +2,0°C – ngưỡng El Niño rất mạnh; cơ quan khí tượng trong nước đánh giá xác suất khoảng 98% El Niño duy trì cường độ rất mạnh trong tháng 10 – 12/2026 và đạt cực đại vào cuối năm, lượng mưa tháng 10 – 11 tại Trung Bộ và Tây Nguyên thiếu hụt 20 – 40%.
	Cơ quan trong nước đưa ra hai kịch bản: (i) El Niño mạnh, suy yếu dần từ đầu 2027, mưa thiếu hụt 10 – 20%; (ii) El Niño rất mạnh kéo dài tới giữa 2027 (xác suất 60 – 65%), mưa thiếu hụt 20 – 40%, cục bộ trên 50% tại Nam Trung Bộ, mùa mưa 2027 đến muộn.
	Dòng chảy tháng 6 – 9/2026 thấp hơn trung bình nhiều năm 10 – 75% ở hầu hết các sông lớn, khiến các hồ chứa không tích đủ nước. Tác động đã thể hiện rõ trong quý 3/2026: sản lượng thủy điện chỉ đạt 32,4 tỷ kWh, giảm 16% so với cùng kỳ dù đây là cao điểm mùa lũ. Vì vậy, mực nước hồ thủy điện tại thời điểm 31/12/2026 là chỉ báo dẫn dắt tốt nhất cho lợi nhuận quý 1 – quý 2/2027 của nhóm thủy điện.

	DỰ BÁO THỦY VĂN MÙA KHÔ 2026 – 2027
	Chỉ tiêu
	Dòng chảy các sông mùa khô 2026  2027

	Tác động tới sản lượng điện
	Tương đương các đợt hạn 2015  2016 và 2019 – 2020

	Số liệu công bố
	Thiếu hụt 15  78% so với trung bình nhiều năm
	Sông Kôn / sông Ba / Thu Bồn
	Giảm 72,8% / 67,5% / 52,8%
	Ảnh hưởng trực tiếp các nhà máy Nam Trung Bộ VSH, SBA, SHP
	Hơn 700 hồ có nguy cơ không tích đủ nước; thiếu hụt 7,73  11 tỷ m³
	Hồ chứa thủy điện
	Giảm khả năng phát điện và điều tiết đỉnh mùa khô
	32 hồ 74%) có thể hụt 15  80% dung tích thiết kế
	Nhóm hồ gắn với các nhà máy chiếm 46,1% công suất phát toàn quốc
	43 hồ lớn trên 11 lưu vực
	Dòng chảy tháng 6  8/2026
	Thấp hơn trung bình nhiều năm 10  75%
	Mùa lũ 2026 không tích đủ nước cho mùa khô 2027
	Nguồn: Cục Quản lý tài nguyên nước, Cục Khí tượng Thủy văn (09/2026)

	Sản lượng thủy điện theo quý (tỷ kWh)
	Nguồn: EVN, SHS tổng hợp
	Chu kỳ El Niño 2023 – 2024 là tham chiếu gần nhất về độ trễ tác động: El Niño hình thành tháng 6/2023, sản lượng thủy điện chạm đáy ở quý 2/2023 (14,5 tỷ kWh) và quý 1/2024 (10,6 tỷ kWh, thấp hơn 31% so với cùng kỳ) – tức trùng với mùa khô liền sau mùa lũ bị thiếu nước. Nếu quy luật này lặp lại, áp lực lớn nhất với thủy điện sẽ rơi vào quý 1 – quý 2/2027. Riêng khu vực Bắc Bộ (hệ thống sông Đà, Thác Bà) chịu tác động nhẹ hơn: sau đợt mưa lớn giữa tháng 9: ngày 16/09/2026 các hồ Sơn La, Hòa Bình, Tuyên Quang, Thác Bà chỉ còn thấp hơn mực nước dâng bình thường 3 – 6 m.
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	GIÁ NHIÊN LIỆU TĂNG MẠNH DO KHỦNG HOẢNG TẠI EO BIỂN HORMUZ
	Cú sốc nguồn cung đẩy giá LNG, than và dầu lên vùng cao nhất kể từ 2022
	Xung đột tại Trung Đông bước sang giai đoạn hai từ tháng 2/2026. Hơn 25 công ty năng lượng tuyên bố bất khả kháng; hai dây chuyền hóa lỏng tại Ras Laffan (Qatar) bị tấn công ngày 18/03/2026, làm mất khoảng 17% công suất xuất khẩu; số lượt tàu qua eo biển Hormuz giảm 70% vào cuối tháng 7/2026.
	Giá LNG JKM đạt 27,2 USD/MMBtu (16/09/2026), tăng 137% yoy; than Newcastle 144,6 USD/tấn (+42% yoy); dầu Brent 104,2 USD/thùng (+54% yoy). EIA ước tính lượng dầu thô Trung Đông bị gián đoạn bình quân 6,7 triệu thùng/ngày trong tháng 8 và dự báo Brent bình quân 91 USD/thùng năm 2026.
	Tính theo bình quân quý, mức tăng thấp hơn giá giao ngay nhưng xu hướng tăng là rõ ràng. Theo World Bank, giá than Newcastle quý 3/2026 bình quân 138,1 USD/tấn (+25% yoy), riêng tháng 9 lên 147,1 USD/tấn; Brent quý 3 bình quân 97,1 USD/thùng (+41% yoy), riêng tháng 9 có lúc lên tới 116,8 USD/thùng – cao hơn cả đỉnh quý 2. Giá LNG nhập khẩu theo hợp đồng của Nhật Bản chỉ tăng khoảng 23% lên 14,45 USD/MMBtu – thấp hơn nhiều so với giá giao ngay JKM do lớp đệm của các hợp đồng dài hạn neo theo giá dầu.
	Năm 2027, hệ thống phải tăng huy động nhiệt điện đúng vào lúc giá nhiên liệu ở vùng cao. Với vị thế nhập khẩu ròng cả than lẫn LNG, cú sốc thời tiết đang chuyển thành cú sốc chi phí kép cho EVN.

	Giá nhiên liệu thế giới bình quân theo quý
	Nguồn: WorldBank (Pink Sheet 04/2025 và 10/2026), SHS tổng hợp

	Nhà máy dùng than nội địa được bảo vệ trước biến động giá thế giới
	Việt Nam nhập khẩu 65,4 triệu tấn than năm 2025. Giá than nhập khẩu bình quân đã giảm từ khoảng 225 USD/tấn (2022) xuống 141 USD/tấn (2023) và khoảng 100 USD/tấn (2025), trước khi tăng trở lại khoảng 119 USD/tấn trong 8T/2026 (+19% yoy). Indonesia – nguồn cung khoảng 42% than nhập khẩu của Việt Nam – đang siết xuất khẩu, khiến mặt bằng giá than nhập năm 2027 nhiều khả năng cao hơn năm 2026.
	Giá than nội địa bình quân 8T/2026 khoảng 2,54 triệu đồng/tấn, tăng 14% yoy – thấp hơn mức tăng 19% của than nhập khẩu và 37% của giá FMP. TKV cấp 31,7 triệu tấn than cho sản xuất điện trong 9T/2026, tăng khoảng 15,8% – phản ánh trực tiếp mức huy động nhiệt điện tăng cao. Nhóm nhà máy miền Bắc dùng than antraxit nội địa (QTP, HND, PPC) có lợi thế kép: chi phí biến đổi tăng chậm trong khi giá thị trường điện tăng nhanh.

	Giá than nhập khẩu bình quân của Việt Nam (USD/tấn)
	Mức tăng giá năm 2026 so với cùng kỳ (%)
	+37%
	+25%
	+19%
	+15%
	+14%
	SHS Research | Báo cáo ngành điện
	Nguồn: Tổng cục Hải quan, World Bank, SHS tổng hợp



	CHI PHÍ ĐIỆN KHÍ LNG VƯỢT KHUNG GIÁ PHÁT ĐIỆN
	Giá thành điện LNG đã cao hơn trần khung giá ở mặt bằng giá LNG hiện tại
	Khung giá phát điện năm 2026 cho nhà máy tuabin khí hỗn hợp dùng LNG có trần 3.410,64 đồng/kWh (Quyết định 1882/QĐ-BCT ngày 23/07/2026), xây dựng trên giả định giá khí 11,98 USD/MMBtu, cước vận chuyển 1,87 USD/MMBtu, suất hao nhiệt 6.542,96 BTU/kWh và tỷ giá 26.378 đồng/USD. Trần khung giá LNG đã tăng từ 2.590,85 đồng/kWh (2024) lên 3.327,42 đồng/kWh (2025); trần khung giá nhiệt điện than năm 2026 cũng được nâng khoảng 30% lên 2.218,95 đồng/kWh (Quyết định 1692/QĐ-BCT ngày 07/07/2026) từ 1.705,68 đồng/kWh năm 2025.
	Giá LNG nhập khẩu bình quân 6T/2026 khoảng 15,2 USD/MMBtu (+15% yoy), tương ứng giá thành điện khoảng 3.520 đồng/kWh – vượt trần khung giá. Giá bán thực tế của Nhơn Trạch 3 & 4 trong 9T/2026 khoảng 3.280 đồng/kWh do nguồn khí chủ yếu đến từ hợp đồng dài hạn neo theo giá dầu thay vì JKM; lớp phòng vệ này sẽ mỏng dần nếu xung đột kéo dài.
	Chênh lệch giữa giá thành LNG (3.280 – 3.520 đồng/kWh) và giá bán lẻ bình quân (2.160 đồng/kWh sau khi giảm 2% từ 01/11/2026) là khoản lỗ cấu trúc của EVN mà mỗi kWh LNG được huy động bổ sung – đây nguyên nhân chính khiến dự thảo nâng Qc tối thiểu cho LNG từ 65% lên 75% chưa được ban hành.

	Độ nhạy giá thành điện LNG theo giá LNG nhập khẩu (đồng/kWh)
	Cú sốc giá LNG bắt đầu sàng lọc các dự án điện khí
	Tháng 3/2026, Vingroup đề xuất dừng dự án điện khí LNG Hải Phòng 4,8 GW để chuyển sang tổ hợp năng lượng tái tạo kết hợp pin lưu trữ, chỉ hai tuần sau khi chọn GE Vernova làm nhà cung cấp tuabin; cùng tháng, JAPEX rút khỏi dự án kho cảng LNG Nam Định Vũ. Thời gian chờ giao tuabin khí trên thế giới hiện khoảng 6 năm.
	Doanh nghiệp nhà nước có hậu thuẫn chuỗi khí đang có lợi thế: dự án LNG Quỳnh Lập 1,5 GW (Nghệ An) của POW khởi công tháng 5/2026 với mục tiêu vận hành thương mại tháng 12/2030.

	Trần khung giá phát điện theo năm (đồng/kWh)
	SHS Research | Báo cáo ngành điện

	Thứ tự chi phí sản xuất theo nguồn (đồng/kWh)

	EVN ĐÃ XÓA LỖ LŨY KẾ
	Lợi nhuận của EVN chủ yếu đến từ hoạt động tài chính
	EVN đã chuyển từ lỗ lũy kế trên 45.000 tỷ đồng (cuối 2024) sang lợi nhuận lũy kế dương trên 3.000 tỷ đồng (30/06/2026). Năm 2025, công ty mẹ EVN lãi 39.762 tỷ đồng (hợp nhất lãi hơn 50.500 tỷ đồng); 6T/2026 LNST đạt 8.631 tỷ đồng (+26% yoy).
	Tuy nhiên, biên lợi nhuận gộp 6T/2026 chỉ còn 2,8%. Lợi nhuận của EVN chủ yếu đến từ lãi tiền gửi, hoạt động tài chính và cổ tức từ đơn vị thành viên. Sau khi giá bán lẻ giảm 2% từ 01/11/2026, chỉ cần chi phí mua điện tăng chưa đến 1%, EVN sẽ quay lại lỗ ở mảng kinh doanh điện. Khi bảng cân đối của EVN căng thẳng, áp lực thường không biểu hiện bằng việc giảm giá mua mà bằng việc kéo dài công nợ với các nhà phát điện

	Mỗi 10 tỷ kWh thủy điện bị thay thế làm chi phí mua điện tăng khoảng 11 nghìn tỷ đồng
	Chênh lệch chi phí biến đổi giữa thủy điện và nhiệt điện than khoảng 1.100 đồng/kWh, nên mỗi 10 tỷ kWh thủy điện thiếu hụt phải bù bằng nhiệt điện than làm chi phí mua điện của EVN tăng khoảng 11 nghìn tỷ đồng – tương đương gần 2% doanh thu năm của EVN. Phần bù bằng huy động LNG còn đắt hơn, với chênh lệch khoảng 1.850 – 2.500 đồng/kWh so với thủy điện.

	Với biên lợi nhuận gộp 2,8% (6T/2026) và giá bán lẻ giảm 2%(từ 01/11/2026), chỉ khoảng 4 – 5 tỷ kWh thủy điện bị thay thế là đủ xóa toàn bộ lợi nhuận gộp mảng kinh doanh điện của EVN.
	Lợi nhuận lũy kế công ty mẹ EVN (tỷ đồng)
	EVN là chủ đầu tư phần lớn dự án nguồn và toàn bộ lưới truyền tải. Năm 2025, EVN giải ngân 125.778 tỷ đồng vốn đầu tư (+14,7% yoy). Khi biên lợi nhuận bị bào mòn, khả năng tự tài trợ cho kế hoạch đầu tư giai đoạn 2026 – 2030 suy giảm theo – vì vậy triển vọng của nhóm xây lắp điện sẽ gắn trực tiếp với sức khỏe tài chính của EVN.

	Giá bán lẻ giảm 2% đi ngược xu hướng chi phí mua điện
	Giá bán lẻ điện bình quân giảm 2% xuống 2.159,9 đồng/kWh từ 01/11/2026 (Quyết định 2892/QĐ-BCT ngày 31/10/2026), áp dụng đến hết 31/03/2027 theo chỉ đạo của Chính phủ nhằm hỗ trợ kiểm soát lạm phát. Đây là lần điều chỉnh đầu tiên sau 18 tháng giữ ở mức 2.204 đồng/kWh, và diễn ra đúng lúc giá nhiên liệu ở vùng cao còn thủy điện suy giảm. Mức giảm này gần như xóa toàn bộ lợi nhuận gộp mảng kinh doanh điện của EVN trong thời gian áp dụng.
	Nghị định 278/2026/NĐ-CP (09/07/2026) sửa đổi Nghị định 72/2025 cho phép EVN chủ động điều chỉnh tăng trong biên độ 2 – 5% (trước đây tối đa 3%) sau khi Bộ Công Thương rà soát trong 15 ngày; biểu giá hai thành phần thí điểm từ 07/2026 cho khách hàng lớn và mở rộng từ 08/2027.
	CPI bình quân 9T/2026 đã ở mức 4,52%, lạm phát cơ bản 4,26% – cao nhất trong bốn năm gần nhất và sát mục tiêu điều hành; riêng tháng 9/2026 CPI tăng 5,08% so với cùng kỳ (bình quân quý 3 tăng 4,80%), chủ yếu do giá xăng dầu. Năm 2025, giá điện sinh hoạt tăng 7,2% và là một trong các yếu tố chính đẩy nhóm nhà ở – điện nước – vật liệu xây dựng, nên dư địa tăng giá điện trong ngắn hạn dự kiến sẽ hẹp hơn giai đoạn 2023 – 2025.


	GIÁ BÁN LẺ ĐIỆN GIẢM 2%, KHOẢNG CÁCH VỚI CHI PHÍ MUA ĐIỆN TIẾP TỤC NỚI RỘNG
	Giá bán lẻ điện bình quân qua các lần điều chỉnh (đ/kWh)
	Giá điện giảm đúng lúc chi phí mua điện tăng
	Giá bán lẻ bình quân theo nhóm khách hàng (đ/kWh)
	Nguồn: EVN, BMI (09/2026)
	Thay vì tăng, giá bán lẻ bình quân giảm 2% trong giai đoạn 01/11/2026 – 31/03/2027. Mỗi 1% giá bán lẻ tương ứng khoảng 6.600 tỷ đồng doanh thu/năm của EVN (quy đổi từ điện thương phẩm 6T/2026 và giá 2.160 đồng/kWh). Đợt giảm giá vì vậy làm EVN mất khoảng 5.700 tỷ đồng doanh thu trong 5 tháng, tương đương chi phí bù cho khoảng 5 tỷ kWh thủy điện bị thay thế bằng nhiệt điện than. Giá bán lẻ sớm nhất chỉ có thể tăng trở lại từ quý 2/2027, trùng đỉnh mùa khô khi chi phí mua điện cao nhất.
	Khách hàng sản xuất đang được trợ giá chéo mạnh nhất (1.770 đồng/kWh năm 2025 so với 3.080 đồng/kWh của nhóm kinh doanh và 2.929 đồng/kWh của nhóm sinh hoạt, theo BMI) – đây là nhóm có khả năng chịu mức tăng lớn nhất khi biểu giá hai thành phần được áp dụng rộng rãi.

	BA KỊCH BẢN ĐIỀU CHỈNH GIÁ BÁN LẺ ĐIỆN
	Kịch bản
	A – Tăng giá theo từng bước nhỏ

	Khả năng
	Diễn biến
	Khôi phục mức 2.204 sau 31/03/2027, sau đó 1 – 2 đợt tăng 3 – 5% trong quý 2/2027 – quý 1/2028 theo NĐ 278/2026

	Tác động tới doanh nghiệp
	EVN giữ khả năng thanh toán; nhà phát điện hưởng lợi gián tiếp; ngành thâm dụng điện chịu thêm chi phí
	Lợi nhuận các nhà máy phát điện vẫn tăng nhờ sản lượng nhưng dòng tiền xấu đi do công nợ kéo dài
	Cải thiện nhanh dòng tiền toàn ngành; áp lực lên CPI
	Trung bình
	Giảm 2% từ 01/11/2026 đến 31/03/2027; EVN hấp thụ chi phí mùa khô, quay lại lỗ mảng điện
	B – Trì hoãn vì áp lực lạm phát
	C – Tăng mạnh một lần trên 8%
	Cao nhất
	Chỉ xảy ra nếu mùa khô 2027 diễn biến cực đoan
	Thấp
	Nguồn: SHS đánh giá
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	HÀNH LANG PHÁP LÝ TIẾP TỤC HOÀN THIỆN NHƯNG CHƯA ĐƯỢC XỬ LÝ DỨT ĐIỂM
	Cơ chế Qc cho điện khí LNG – quyết định trị giá hàng tỷ USD vẫn đang chờ ban hành
	Nghị định 56/2025/NĐ-CP quy định Qc tối thiểu cho điện khí LNG ở mức 65% trong 10 năm. Từ tháng 5/2026, Bộ Công Thương lấy ý kiến dự thảo nâng lên 75% và kéo dài tối đa 15 năm; nhiều chủ đầu tư đề xuất 85 – 95% trong 20 – 25 năm, trong khi Bộ cảnh báo mức trên 80% sẽ gây tình trạng "over-contract". Đến nay dự thảo vẫn chưa được ban hành.
	Toàn bộ 22.524 MW LNG theo QHĐ VIII điều chỉnh đến 2030 – tương ứng vốn đầu tư trên 20 tỷ USD – phụ thuộc vào con số này, vì dự án LNG chỉ thu xếp được vốn khi ngân hàng nhìn thấy dòng doanh thu tối thiểu được bảo đảm. Với POW, Qc 75% trong 15 năm là yếu tố hỗ trợ trực tiếp cho Nhơn Trạch 3 & 4 và điều kiện cần cho Quỳnh Lập, Vũng Áng 3.

	Giá FIT – khoảng 12 GW dự án tái tạo vẫn nhận giá tạm tính
	Khoảng 12 GW dự án điện gió và mặt trời đã COD trong giai đoạn ưu đãi nhưng thiếu văn bản chấp thuận nghiệm thu (CCA). Từ đầu năm 2025, EVN áp dụng giá tạm tính 1.184,9 đồng/kWh thay cho giá FIT1 (9,35 UScent/kWh) hoặc FIT2 (7,09 UScent/kWh), tương đương mức giảm 45 – 60% doanh thu trên mỗi kWh. Tổng vốn đầu tư bị ảnh hưởng ước trên 13 tỷ USD.
	Tháng 4/2026, EVN đề xuất áp dụng hồi tố giá chuyển tiếp cho 173 dự án (khoảng 12 GW), có thể cắt giảm tới 43% so với giá FIT gốc và thu hồi phần đã thanh toán bằng cách khấu trừ dần vào tiền điện hằng tháng.

	DPPA mở rộng tạo kênh doanh thu không phụ thuộc EVN
	Nghị định 243/2026/NĐ-CP (26/06/2026) có ba thay đổi quan trọng: (i) mở rộng đối tượng tham gia DPPA sang trung tâm dữ liệu, trạm sạc xe điện và đơn vị bán lẻ điện trong khu công nghiệp; (ii) hạ ngưỡng tham gia DPPA vật lý từ 200.000 xuống 20.000 kWh/tháng; (iii) nâng trần sản lượng điện mặt trời mái nhà được bán lên lưới từ 20% lên 50%.
	DPPA giúp các nhà máy phát điện tái tạo giảm phụ thuộc vào một người mua duy nhất. REE, GEG, HDG, PC1 có danh mục gió – mặt trời gần khu công nghiệp là nhóm hưởng lợi.

	CÁC YẾU TỐ HỖ TRỢ TIỀM NĂNG ĐANG CHỜ CHÍNH SÁCH
	Yếu tố hỗ trợ
	Trạng thái
	Đối tượng hưởng lợi
	POW
	Mức tác động

	PC1, REE (M&E)
	TV2, PC1
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	HÀNH LANG PHÁP LÝ TIẾP TỤC HOÀN THIỆN NHƯNG CHƯA ĐƯỢC XỬ LÝ DỨT ĐIỂM
	CÁC VĂN BẢN PHÁP LÝ QUAN TRỌNG VÀ TÁC ĐỘNG TỚI DOANH NGHIỆP
	Văn bản / chủ trương
	Nội dung cốt lõi
	Đối tượng chịu tác động
	POW, NT2
	REE, PVN
	REE, GEG, HDG, PC1
	REE, PVN
	Điểm nghẽn hiện nay không nằm ở việc thiếu chủ trương mà ở tốc độ ban hành văn bản hướng dẫn và mức độ nhất quán khi thực thi. Hồ sơ giá FIT là ví dụ rõ nhất: chủ trương tháo gỡ đã có từ Nghị quyết 233/2024 nhưng đến cuối 2026 doanh nghiệp vẫn nhận giá tạm tính. Vì vậy, các yếu tố hỗ trợ từ chính sách cần được chiết khấu theo xác suất chậm trễ thay vì giả định sẽ xảy ra đúng lịch.

	MẶT BẰNG GIÁ MUA ĐIỆN THEO CÁC CƠ CHẾ HIỆN HÀNH
	Chênh lệch giữa các cơ chế giá cho thấy hai vấn đề của hệ thống: nguồn tái tạo cũ hưởng giá FIT cao đang bị áp giá tạm tính thấp hơn 45 – 60%, trong khi nguồn LNG mới có giá thành cao hơn gần 55% so với giá bán lẻ bình quân. Việc cân bằng hai đầu này sẽ tiếp tục được giải quyết thông qua cơ chế Qc, giá bán lẻ và thị trường DPPA trong các năm tới.
	So sánh mặt bằng giá mua điện theo cơ chế (đồng/kWh)
	Nguồn: Bộ Công Thương, EVN, SHS tổng hợp
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	ĐẦU TƯ LƯỚI ĐIỆN TĂNG MẠNH NHƯNG TIẾN ĐỘ TRIỂN KHAI CÒN CHẬM
	Vốn đầu tư nguồn và lưới cho giai đoạn 2026 – 2030 là 136,3 tỷ USD
	QHĐ VIII điều chỉnh xác định tổng vốn đầu tư nguồn và lưới giai đoạn 2026 – 2030 khoảng 136,3 tỷ USD (khoảng 27 tỷ USD/năm), gấp khoảng 1,2 lần quy hoạch cũ; riêng lưới điện 18,1 tỷ USD.
	EVN giải ngân 125.778 tỷ đồng năm 2025 (+14,7% yoy) và đặt kế hoạch khởi công 285 dự án lưới điện trong năm 2026.

	Vốn đầu tư lưới điện theo QHĐ VIII (tỷ USD)
	27,9
	15,9
	18,1
	Nguồn: Quy hoạch điện VIII điều chỉnh

	Tiến độ thực tế chậm hơn kế hoạch, rủi ro quản trị trở thành nút thắt mới
	Trong 8T/2026, EVN đóng điện 116 công trình lưới 110 – 500 kV và khởi công 118 công trình. Tại Ban Quản lý dự án các công trình điện miền Bắc, mục tiêu năm 2026 là đóng điện 18 dự án và khởi công 16 dự án, nhưng đến 22/08/2026 mới hoàn thành 8 và khởi công 4 (khoảng 44% và 25% kế hoạch). Vướng mắc chính là thủ tục đầu tư, giải phóng mặt bằng và khó khăn cắt điện để thi công.
	Vụ án tại EVNNPT (công bố 02/07/2026) khởi tố 47 bị can thuộc 13 đơn vị, gồm EVNNPT, các ban quản lý dự án, PC1, các công ty chế tạo cột thép và nhóm tư vấn TV1, TV2, TV3 và TV4, liên quan chủ yếu đến đường dây 500 kV mạch 3. Rủi ro lớn nhất của nhóm xây lắp điện trong 12 tháng tới không phải là thiếu việc, mà là năng lực ra quyết định của chủ đầu tư bị suy giảm và quy trình đấu thầu bị siết chặt.

	Năm 2026 đủ điện, từ 2027 bắt đầu thiếu và mức thiếu tăng dần
	Từ năm 2027, nhu cầu tăng thêm mỗi năm khoảng 8 – 10 GW nhưng nguồn mới chỉ bù được khoảng một nửa (3,4 – 4,8 GW). Thiếu hụt vì vậy tăng từ 4.300 MW (2027) lên 8.300 MW (2028) và 13.300 MW (2029). Miền Bắc chịu nặng nhất do năng lực truyền tải điện từ miền Trung, miền Nam ra chỉ khoảng 5.000 MW.

	Phụ tải đỉnh (Pmax) toàn quốc 2022 – 2029 (GW)
	45,5
	46,3
	49,5
	54,9
	58,5
	65,2
	73,9
	83,7
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029

	Nguồn: EVN, NSMO, Bộ Công Thương (Báo cáo 760)
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	RỦI RO THIẾU ĐIỆN TỪ NĂM 2027 TRỞ ĐI ĐANG HIỆN HỮU
	Năm 2026: không thiếu điện, nhưng hệ thống chạy sát giới hạn
	Năm 2026 không xảy ra cắt điện luân phiên trên diện rộng như tháng 5-6/2023, kể cả trong đợt nắng nóng kỷ lục. Điện sản xuất và nhập khẩu 9 tháng tăng 9,3% (riêng quý 2 tăng 12,6%, quý 3 tăng 8,3%); cả năm dự kiến tăng khoảng 10%. Phụ tải đỉnh lập kỷ lục 58.456 MW ngày 24/06, cao hơn đỉnh năm 2025 khoảng 6%; miền Bắc đạt gần 30.000 MW.
	Nguồn mới đã vào kịp: Nhơn Trạch 3 & 4 (1.624 MW), tổ 2 Vũng Áng II (khoảng 665 MW), Hòa Bình mở rộng (480 MW), cùng pin lưu trữ và điện mặt trời mái nhà ở miền Bắc. Thủy điện 9 tháng giảm 9% do El Niño, nhưng được bù bằng nhiệt điện than (+15%), điện khí (+36%) và điện nhập khẩu (+63%).
	Tuy nhiên hệ thống phải chạy cả LNG và nhiệt điện dầu giá cao, hoãn bảo dưỡng tổ máy; lúc nắng nóng đỉnh điểm, nhiệt điện miền Bắc bị giảm 1.800 – 2.000 MW công suất do quá tải nhiệt.

	Điện sản xuất và nhập khẩu theo tháng (tỷ kWh)
	Sản lượng 9T/2026 thay đổi theo nguồn (tỷ kWh)
	T1
	T2
	T3
	T4
	T5
	T6
	T7
	T8
	T9
	Nguồn: EVN, Bộ Công Thương, SHS tổng hợp

	Năm 2027: bắt đầu thiếu khoảng 4.300 MW, tương đương đợt thiếu điện 2023
	Bộ Công Thương giả định điện thương phẩm tăng 11,9 – 14,3%/năm và phụ tải đỉnh tăng 13,3 – 15,9%/năm. Như vậy phụ tải đỉnh 2027 lên khoảng 65.200 – 66.700 MW, tức phải có thêm 7.700 – 9.100 MW nguồn chỉ trong một năm.
	Các nhà máy lớn có mốc vận hành cho mùa khô 2027 gồm Quảng Trạch I (1.403 MW, dự kiến vận hành cuối 2026), LNG Hiệp Phước giai đoạn 1 (1.200 MW), Dầu Tiếng 5 (450 MW), Điện Biên 1 (300 MW), Trị An mở rộng (200 MW), Phú Cường (200 MW) – tổng khoảng 3.700 MW, trong đó miền Bắc chỉ có 300 MW điện mặt trời.
	Kết quả: thiếu 4.256 MW công suất và 2,9 tỷ kWh điện năng (khoảng 0,7% nhu cầu cả năm). Quy mô này gần bằng đợt thiếu điện miền Bắc năm 2023 (khoảng 4.350 MW), khi đó gây thiệt hại khoảng 1,4 tỷ USD theo World Bank. Thiếu hụt không kéo dài cả năm mà chủ yếu rơi vào giờ cao điểm những tháng nắng nóng, ở miền Bắc.

	Phụ tải đỉnh tăng thêm và nguồn mới bù được (GW)
	Điện năng thiếu so với nhu cầu cả năm
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	10,1%
	4,7%
	0,7%
	2027
	2,9 / 397 tỷ kWh
	2028
	20,7 / 444 tỷ kWh
	2029
	50,4 / 497 tỷ kWh
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	TRIỂN VỌNG NGÀNH
	Mùa khô 2027 - Nhiệt điện gánh hệ thống
	HỆ THỐNG ĐIỆN ĐỐI MẶT ÁP LỰC CUNG ỨNG TĂNG DẦN ĐẾN MÙA KHÔ 2027
	TRIỂN VỌNG HUY ĐỘNG NGUỒN THEO QUÝ NẾU EL NIÑO DIỄN BIẾN NHƯ DỰ BÁO

	Nguồn: NOAA, Bản phát hành tháng 10/2026
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	JFM
	El Niño
	Trung tính
	La Niña

	SON: 9–11/2026; DJF: 12/2026–2/2027; MAM: 3–5/2027; MJJ: 5–7/2027
	NHIỆT ĐIỆN THAN SẼ ĐƯỢC HUY ĐỘNG SÁT NGƯỠNG KỸ THUẬT TRONG MÙA KHÔ 2027
	Hệ số huy động thực tế đã tăng từ 57,6% lên khoảng 65 – 67% ngay trong năm 2026
	Sản lượng nhiệt điện than 9T/2026 đạt 132,63 tỷ kWh (50% cơ cấu sản lượng, +15% yoy), tương đương hệ số huy động bình quân khoảng 65 – 67%, so với 57,6% của cả năm 2025. Mức tăng này đã diễn ra trước khi mùa khô 2027 bắt đầu, và bao gồm cả quý 3 khi thủy điện Bắc Bộ phát cao theo mùa.
	Dư địa tăng thêm không còn nhiều: sau khi trừ thời gian bảo dưỡng định kỳ và sự cố, phần công suất sẵn sàng phát của các tổ máy than thường chỉ khoảng 80 – 85%. Trong các tháng cao điểm quý 2/2027, các nhà máy nhiệt điện than nhiều khả năng phải vận hành gần như toàn bộ công suất khả dụng; phần thiếu hụt còn lại phải bù bằng LNG, dầu FO/DO, điện nhập khẩu hoặc tiết giảm phụ tải.

	CÁC GIẢI PHÁP BỔ SUNG NGUỒN CẤP BÁCH CỦA BỘ CÔNG THƯƠNG
	3.000 – 5.000 MW
	2.000 – 3.000 MW
	1.000 / 3.000 MW
	5.500 MW MT + 3.000
	Danh mục giải pháp cho thấy không có nguồn mới đáng kể nào kịp vận hành trước mùa khô 2027 – gánh nặng dồn lên các nhà máy nhiệt điện hiện hữu. Đồng thời, khối lượng công việc cho nhóm EPC điện mặt trời và BESS (PC1, REE M&E, các nhà thầu lưới) sẽ tăng mạnh, nhưng chủ yếu ghi nhận doanh thu trong giai đoạn 2027 – 2028.
	Nhiệt điện than: sản lượng được bảo đảm, chi phí than nội địa tăng chậm
	Ba yếu tố cùng hỗ trợ trong 12 tháng tới: sản lượng huy động tăng khi thủy điện thiếu nước, giá thị trường cao trên phần sản lượng ngoài hợp đồng, và chi phí than nội địa bình quân 8T/2026 chỉ tăng 14%, so với 19% của than nhập khẩu và 37% của FMP.
	Vòng đời của nhiệt điện than đang được kéo dài. Tháng 7/2026, Chính phủ phát tín hiệu có thể điều chỉnh QHĐ VIII để bổ sung công suất than sau gián đoạn nguồn cung LNG; tháng 8/2026, nhiệt điện An Khánh – Bắc Giang 650 MW khởi công.
	QTP 1.200
	HND 1.200
	PPC




	ĐIỆN KHÍ ĐƯỢC HUY ĐỘNG TỐI ĐA NHƯNG BỊ GIỚI HẠN BỞI NGUỒN KHÍ VÀ CƠ CHẾ QC
	Điện khí nội địa: cơ chế đã thông, nguồn khí là nút thắt
	Nghị định 100/2025/NĐ-CP đã thay đổi căn bản vị thế của điện khí nội địa. Từ tháng 5/2025, các nhà máy dùng khí trong nước được huy động tối đa theo khả năng cấp khí thay vì phải chào giá cạnh tranh với nguồn rẻ hơn. Nhóm điện khí của POW tăng sản lượng 7,8% và đạt tỷ lệ Qc khoảng 102% ngay trong năm 2025; NT2 phát 3,33 tỷ kWh trong 9T/2026 (hệ số công suất khoảng 68%), LNST tăng 57% yoy. Sản lượng điện khí toàn hệ thống 9T/2026 đạt 20,48 tỷ kWh (chiếm 7,7% tổng sản lượng).
	Giới hạn tăng trưởng nằm ở nguồn khí chứ không ở nhu cầu huy động. Khả năng cấp khí trong nước cho phát điện giai đoạn 2026 – 2030 chỉ khoảng 7 tỷ m³/năm. Lô PM3 – CAA (cấp cho Cà Mau 1 & 2) đã qua đỉnh khoảng 7 triệu m³/ngày từ 2019 và Petronas dự kiến dừng bán khí bổ sung từ 2028; các mỏ chủ lực bể Nam Côn Sơn (cấp cho Nhơn Trạch 1 & 2) giảm khoảng 25%/năm giai đoạn 2022 – 2024. Nguồn bổ sung đến theo từng bước nhỏ: Sư Tử Trắng 2B (khoảng 260 triệu m³/năm) và Thiên Nga – Hải Âu (khoảng 160 triệu m³/năm) từ nửa cuối 2026, Khánh Mỹ – Đầm Dơi và Nam Du – U Minh từ quý 4/2027; Hải Thạch – Mộc Tinh cấp 8,88 tỷ Sm³ giai đoạn 2026 – 2039 với giá miệng giếng 7,38 USD/MMBtu. Chỉ khi chuỗi Lô B – Ô Môn (dòng khí đầu tiên dự kiến 2027) và Cá Voi Xanh vào vận hành, cung khí nội địa mới tăng lên khoảng 13 tỷ m³/năm sau 2031.
	Giá khí neo theo giá dầu nhưng được chuyển ngang vào giá bán. Giá khí chiếm khoảng 66% chi phí khí tại nhà máy, được tính bằng 46% giá MFO Singapore hoặc 12,7% giá Brent (sàn là giá miệng giếng); cước vận chuyển chiếm khoảng 29%. Với giá dầu Brent quý 3/2026 bình quân 97,1 USD/thùng (+41% yoy), chi phí nhiên liệu tăng mạnh nhưng phần lớn được chuyển vào giá hợp đồng Pc – lợi nhuận nhóm này vì vậy phụ thuộc vào sản lượng và tỷ lệ Qc nhiều hơn là giá dầu. Rủi ro còn lại là phần hao hụt do suất hao nhiệt thực tế cao hơn thiết kế và cước vận chuyển tăng khi cơ cấu khí dịch sang Nam Côn Sơn 2 (cước gấp đôi tuyến cũ).

	Giá bán điện, giá Pc và tỷ lệ Qc nhóm điện khí của POW (đ/kWh)
	Sản lượng điện khí và tỷ trọng dự kiến (tỷkWh, %)
	120 100 80 60 40 20 0
	19,7%
	7,0%
	7,2%
	9,1%
	12,4%
	14,9%

	Thực hiện (tỷ kWh)
	BMI dự báo (tỷ kWh)
	Tỷ trọng trong tổng SL
	Nguồn: POW, BMI
	Nhơn Trạch 3 & 4 (1.624 MW) là dự án điện LNG đầu tiên của Việt Nam, vận hành thương mại tháng 11 – 12/2025 với nhiên liệu nhập qua kho cảng Thị Vải theo hợp đồng dài hạn với PV GAS và cơ chế Qc 65%. Trong 9T/2026, cụm nhà máy phát 3,88 tỷ kWh, đạt khoảng 84% sản lượng Qc (4,54 tỷ kWh) với giá bán khoảng 3.550 đồng/kWh, gần 2,5 lần FMP bình quân cùng kỳ. Với giá thành cao nhất trong thứ tự huy động, NT3&4 gần như không thể bán thêm ngoài Qc (POW được đền bù tiền không huy động đủ Qc trong 9T/2026).
	Tuy nhiên mùa khô 2027 có thể đảo ngược trạng thái này khi thủy điện thiếu nước và nhiệt điện than chạy sát ngưỡng, NSMO nhiều khả năng sẽ phải huy động LNG vượt Qc trong quý 2/2027.
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	LÀN SÓNG ĐIỆN GIÓ VÀ ĐIỆN MẶT TRỜI NỔI DO CÁC TẬP ĐOÀN TƯ NHÂN LỚN DẪN DẮT
	Chu kỳ đầu tư mới không còn dựa vào giá FIT mà dựa vào nhu cầu điện nội bộ và cơ chế DPPA
	Sau giai đoạn ngừng trệ 2021 – 2025, làn sóng đầu tư điện gió và điện mặt trời đã khởi động lại với quy mô lớn. Chỉ riêng các dự án đã được chấp thuận trong 2025 – 2026 của sáu chủ đầu tư dưới đây đã đạt khoảng 5.100 MW – tương đương khoảng 20% tổng công suất gió và mặt trời hiện hữu (khoảng 25,5 GW năm 2025). Danh mục đang đề xuất hoặc khảo sát của cùng nhóm này còn lớn gấp khoảng sáu lần (khoảng 31,7 GW), nhưng gần 3/4 là điện gió ngoài khơi (khoảng 23,5 GW) – phân khúc mà khung pháp lý và tiêu chí năng lực tài chính mới hình thành, nên khó đóng góp công suất trước 2030. Vì vậy, khối lượng có thể hiện thực hóa trong 2027 – 2029 chủ yếu là khoảng 5 GW đã được chấp thuận. Riêng Gia Lai có 39 dự án năng lượng tái tạo (2.971,6 MW, trong đó 24 dự án điện gió với 2.150 MW) cam kết khởi công trong quý 4/2026.
	Khác biệt cốt lõi so với làn sóng 2019 – 2020 là nguồn cầu và người mua. Làn sóng trước dựa vào giá FIT do EVN mua toàn bộ – và để lại khoảng 12 GW dự án đang vướng hồi tố giá. Làn sóng mới dựa vào (i) nhu cầu điện nội bộ của chính tập đoàn chủ đầu tư (nhà máy VinFast, VinES, khu công nghiệp của Vingroup; khu liên hợp thép Dung Quất của Hòa Phát), (ii) mua bán điện trực tiếp DPPA với doanh nghiệp FDI theo Nghị định 243/2026, và (iii) giá đàm phán trong khung giá kèm pin lưu trữ. Vì vậy người dẫn dắt làn sóng đầu tư này là các tập đoàn đa ngành vừa có nhu cầu tiêu thụ, vừa có năng lực huy động vốn cho dự án vay 70 – 85% tổng mức đầu tư.

	Công suất các dự án điện gió và điện mặt trời mới tiêu biểu theo chủ đầu tư (MW)
	REE
	Nguồn: SHS tổng hợp (đến 09/2026)

	VinEnergo là nhà đầu tư lớn nhất với danh mục gần 2.920 MW và tham vọng quy mô 10 GW
	VinEnergo (thành lập 03/2025) đã nâng vốn điều lệ từ 2.000 tỷ đồng lên 79.923 tỷ đồng (05/2026), trong đó ông Phạm Nhật Vượng sở hữu 71% tại thời điểm thành lập và Vingroup 19%;
	Danh mục trong nước đã được chấp thuận khoảng 2.920 MW với tổng vốn khoảng 121.500 tỷ đồng, gồm điện gió Hòn Trâu giai đoạn 1 (750 MW, 48.372 tỷ đồng), Ecowind Kỳ Anh (498 MW), Kỳ Anh (400 MW), điện gió ven biển Halcom Hồng Đức tại Quảng Trị (200 MW, 9.128 tỷ đồng), Vĩnh Thuận (143 MW), Thăng Hưng 1 & 2 tại Gia Lai (80 MW, chấp thuận 06/2026), điện mặt trời Điện Biên 1 (300 MW, vận hành dự kiến quý 4/2027) và cụm điện mặt trời nổi Bản Chát 1 & 2 (550 MW).
	Danh mục đang đề xuất còn lớn gấp hơn ba lần, khoảng 10,5 GW: tháng 3/2026 VinEnergo ký hợp tác phát triển cụm điện gió khoảng 5 GW tại Gia Lai (vốn dự kiến khoảng 210.000 tỷ đồng) và đề xuất với Cà Mau loạt dự án điện gió khoảng 5.490 MW, trong đó 3.000 MW ngoài khơi để xuất khẩu điện sang Malaysia. Các dự án tại Cà Mau mới ở bước xin bổ sung quy hoạch.
	Việc Vingroup bỏ dự án LNG Hải Phòng 4,8 GW (03/2026) để chuyển sang tổ hợp tái tạo kết hợp pin lưu trữ là tín hiệu rõ nhất cho thấy cú sốc giá nhiên liệu đang đẩy dòng vốn tư nhân từ LNG sang năng lượng tái tạo.
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	LÀN SÓNG ĐIỆN GIÓ VÀ ĐIỆN MẶT TRỜI NỔI DO CÁC TẬP ĐOÀN TƯ NHÂN LỚN DẪN DẮT
	Điện mặt trời nổi trên hồ thủy điện là phân khúc mới hấp dẫn
	Ba dự án điện mặt trời nổi lớn nhất cả nước đều được phê duyệt trong năm 2026: Sơn La (800 MW, BP Sơn La), Bản Chát 1 & 2 tại Lai Châu (550 MW, VinEnergo) và Buôn Tua Srah tại Lâm Đồng (312 MW kèm BESS tối thiểu 10% công suất trong 2 giờ). Cả ba tập trung ở miền Bắc và Tây Nguyên nhưng chỉ vận hành từ 2028 – 2029, nên không giải quyết được rủi ro của mùa khô 2027.
	Lợi thế của điện mặt trời nổi nằm ở hạ tầng sẵn có và tính bổ trợ với thủy điện. Dự án không cần giải phóng mặt bằng và dùng chung lưới 220 – 500 kV của nhà máy thủy điện. Điện mặt trời phát ban ngày cho phép thủy điện giữ nước cho cao điểm tối – một dạng “pin lưu trữ” tự nhiên, đặc biệt có giá trị trong năm El Niño. Khung giá điện mặt trời nổi Bắc Bộ năm 2025 là 1.685,8 đồng/kWh, hoặc 1.876,6 đồng/kWh nếu có lưu trữ.

	Các tập đoàn công nghiệp tham gia để tự chủ nguồn điện xanh
	Xuân Cầu Holdings có danh mục đã chấp thuận khoảng 740 MW: điện mặt trời Dầu Tiếng 5 (450 MW kèm BESS) – dự án DPPA quy mô lớn nhất đang triển khai, điện gió Cam Lộ (200 MW) và điện gió số 7 giai đoạn 2 tại Cần Thơ (90 MW, đang xây dựng). Ở bước đề xuất, công ty thành viên XCE cùng REE nộp hồ sơ điện gió Vĩnh Tân (Cần Thơ, 200 MW) tháng 9/2026; mục tiêu khoảng 2 GW năm 2030.
	Hòa Phát chưa có dự án được chấp thuận: đề xuất 4 dự án điện mặt trời khoảng 500 MW quanh Dung Quất để tự cung cấp điện xanh cho thép xuất khẩu, và góp 30% vốn vào CTCP Điện gió ngoài khơi Sông Hậu (khoảng 20.000 MW, vốn khoảng 1,5 triệu tỷ đồng) – dự án mà TP. Cần Thơ mới kiến nghị Thủ tướng cho phép nghiên cứu (07/2026).
	Cơ điện lạnh REE là doanh nghiệp niêm yết duy nhất trong nhóm có dự án điện gió đang thi công: 128 MW gió gần bờ (đóng điện 10/2026) và Phú Cường 1A & 1B (200 MW, COD tháng 10/2027). Danh mục đề xuất gồm Vĩnh Tân 200 MW, khảo sát khoảng 500 MW gió ngoài khơi và điện mặt trời nổi (1.000 MW) hồ Sông Hinh (VSH), Thác Bà (TBC) và Thác Mơ (TMP).

	CÁC DỰ ÁN ĐIỆN GIÓ VÀ ĐIỆN MẶT TRỜI MỚI TIÊU BIỂU
	Nguồn: SHS tổng hợp (đến 09/2026)
	Kết luận: làn sóng này mang lại khối lượng công việc lớn cho nhóm xây lắp, tư vấn và thiết bị điện (PC1, REE M&E, TV1, TV2, TV3, TV4) giai đoạn 2027 – 2029. Rủi ro cần theo dõi là khả năng giải tỏa công suất của lưới, tiến độ thu xếp vốn và sự ổn định của cơ chế DPPA.
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	ĐÁNH GIÁ TRIỂN VỌNG CÁC PHÂN NGÀNH TRONG 12 THÁNG TỚI
	Phân ngành
	Doanh nghiệp tiêu biểu
	QTP, HND, PPC, POW
	Biến số quyết định
	Triển vọng 12 tháng tới
	Quan điểm

	POW, NT2
	POW
	REE, VSH, TMP, DNH, CHP
	GEG, HDG, REE
	PC1, TV1, TV2
	Các giả định nền tảng có thể làm thay đổi triển vọng ngành
	Giả định
	Rủi ro
	Dấu hiệu nhận biết sớm
	Mức ảnh hưởng
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	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ


	REE ›
	TĂNG
	TỶ TRỌNG
	70.300
	Xem báo cáo
	Công suất điện theo tỷ lệ sở hữu tăng từ 1.146 MW 2026F lên 1.730 MW 2028F nhờ Duyên Hải 2 & 3 128 MW, COD quý 4/2026, Trà Khúc 2 và Phú Cường 1A & 1B 230 MW, COD 2027; danh mục dự án gió gần bờ, mặt trời nổi và Nam Bộ 3 có thể đưa công suất lên khoảng 3.000 MW năm 2030.
	M&E ký mới 9.000 tỷ đồng trong 9T/2026 (vượt mục tiêu cả năm 7.000  8.000 tỷ) với trung tâm dữ liệu An Khánh, sân bay Long Thành; doanh thu M&E dự phóng tăng 21% năm 2026 và 28% năm 2027.
	LNST cổ đông công ty mẹ dự phóng 2.799 tỷ đồng 11%yoy năm 2026, 3.122 tỷ đồng (+11,2% yoy) năm 2027 và 3.751 tỷ đồng 20% năm 2028 khi các dự án đi vào hoạt động; CAGR lợi nhuận sau thuế công ty mẹ 2027F  2030F đạt 23%.
	REE giao dịch tại P/E 2026F 10,2x; 2027F 9,2x và 2028F 7,7x, thấp hơn bình quân 3 năm gần nhất 13,3x).


	POW ›
	TĂNG
	TỶ TRỌNG
	18.000
	Xem báo cáo
	9T/2026 sản lượng 19,3 tỷ kWh 44% yoy), LNST cổ đông công ty mẹ 6.434 tỷ đồng (gấp 3,5 lần cùng kỳ).
	LNST cổ đông mẹ 2026F dự kiến đạt 7.443 tỷ đồng gấp 3,1 lần năm 2025; loại trừ khoản thu nhập bất thường một lần, LNST cốt lõi đạt 5.068 tỷ đồng 109%. Năm 2027F, LNST dự kiến đạt 5.130 tỷ đồng (EPS đạt 1.672 đ/cp).
	Nhiệt điện được huy động cao trong chu kỳ El Niño. Quý 4 là cao điểm mùa khô trong khi El Nino đang ở mức rất mạnh (xác suất duy trì 98% trong tháng 10-12/2026 theo Trung tâm Dự báo KTTV Quốc gia) hỗ trợ huy động nhóm nhiệt điện
	POW giao dịch tại P/E 2026F là 5,0 lần và P/E 2027F là 7,3 lần, thấp hơn so với bình quân 3 năm gần nhất của doanh nghiệp là 22 lần.


	NT2 ›
	TĂNG
	TỶ TRỌNG
	30.000
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