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Ngubn: SHS Research, FiinProX

2024 2025 2026F
Tong tai san 79.915  88.611 117.242
Vén chu 34.680 37.215 46.408
Doanh thu 30.305 34.306 59.587
L3i sau thué 1.211 3.007 6.017
ROE 3,5% 8,1% 13%
ROA 1,5% 3,4% 51%
EPS (VND) 475 840 1.962
BVPS (VND) 14.809 12.277 14.070
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TONG CONG TY DIEN LU'C DAU KHi VIET NAM - CTCP
(HSX: POW)

- 28/08/2026

KY NGUYEN LNG MO RA CHU KY TANG
TRUONG MOI

Tong Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam la nha san xuat
dién I6n thr hai Viét Nam véi tong cong suat lap dat
5.854 MW (chiém ~6,2% cbng suat dat toan qudc), sd
hitu danh muc da dang gom dién khi néi dia, dién khi
LNG, dién than va thdy dién. Nam 2026 danh dau budc
ngodt cua doanh nghiép khi cum Nhon Trach 3 & 4 - du
an dién khi LNG dau tién cua Viét Nam van hanh thuong
mai, dong thoi nhom dién khi néi dia dugc huy déng toi
da theo Nghi dinh 100/2025/ND-CP va chuan bi doén
ngudn cung bo sung tlr cac mo khi mai.

KQKD 6 thang dau nam 2026 bung né, vuot ké hoach lgi
nhuan ca nam. Doanh thu Q2/2026 dat 20.308 ty déng
(+116,7% YoY), LNST dat 3.708 ty dong (gap ~4,9 Ian
cung ky); Iy k& 6T/2026 LNST dat 5.008 ty dong, gap
~4,0 1an cung ky. San lugng dién 6T dat 13.034 triéu kWh
(+45% YoY), trong dé Nhon Trach 3&4 déng gop ~2,6 ty
kWh (~20% tong san lugng).

Luan diém dau tu:

« Nhon Trach 3 & 4 tao budc nhay vé quy mé: cong
suat danh muc tang 38% tlr cudi 2025, san lugng LNG
dugc bao dam bdi hgp dong mua khi dai han véi PV
GAS va ca ché Qc 65%.

« Dién khi ndi dia hoi sinh: Nghi dinh 100/2025/ND-CP
cho phép huy déng t6i da theo kha nang cap khi; cac
mo mdéi (Khanh My — Dam Doi, Nam Du - U Minh, Su
T& Tréng 2B, Thién Nga — Hai Au) Ian lugt khai thac tur
H2/2026F gilp san lugng khi dau vao tang giai doan
2026F — 2028F.

« EI Nino ho trg huy dong dién than: pha El Nino trong
giai doan 2026 - 2027 lam suy giam thay dién, thuc
day huy ddng Viing Ang 1.

Ruiro:

« Suy gidm tu nhién tlr cdc md ngudn khi cé thé anh
hudng dén KQKD trong dai han cua doanh nghiép.

« RuUi ro ty gid khi 73,8% du ng vay dai han cla doanh
nghiép la bang USD.

« Pha El-nino cé thé két thic sém hon du kién anh
hudng dén san lugng huy déng tai nha may nhiét dién
Viing Ang 1.
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Bao cao phan tich doanh nghiép
.

1. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Ra doi nam 2007 dudi su bao trg cia Tap doan Cong nghiép — Nang lugng Qudc gia Viét Nam
(Petrovietnam — PVN), Téng Céng ty Dién luyc Dau khi Viét Nam ban dau dugc giao nhiém vu
ti€p nhan va phat trién cac du an dién nam trong hé sinh thai cta tap doan. Sau gan hai thap ky,
POW da vuon Ién trd thanh nha phat dién I6n th hai cd nudc, dong thai la don vi di dau trong
viéc md 16i cho dién khi LNG tai Viét Nam.

Hoat déng kinh doanh c6t 16i cla doanh nghiép xoay quanh viéc dau tu, quan ly va van hanh
cadc nha may dién, bén canh mang dich vu k¥ thuat phuc vu nganh dién. Hoat déng cua POW
chia thanh hai nhém:

« Nhém san xuat va kinh doanh dién: dong gép gan nhu toan bo doanh thu (khoang 99%),
thong qua danh muc nha may da dang gom nhiét dién khi, nhiét dién than, thiy dién va mot
phan nhod nang lugng tai tao.

« Dich vu bao dudng, stra chita cho cac nha may trong va ngoai tap doan (théng qua cong ty
con PV Power Services — ma PPS) cung hoat déng ban tro xi tir nha may Viing Ang 1.

1.1. Co cau sé hiru
S& hiru tai POW mang tinh tap trung rat cao. Co Khac: 18,76%

dong Nha nudc Petrovietnam nam gilr téi 79,94%
von, qua do chi phdi hoan toan dinh hudng chién

Tép doan cdng
nghiép Nang

Morges Bank; g
> . n PROETON A ” ~ I n |
lugc cua doanh nghiép. Méi lién hé chat ché vdi Ll \ UQS%‘Q;::“QH
79,94%

PVN mang lai lgi thé dac biét: POW dugc uu tién
ti€p can ngudn khi dau vao nha vai tro kiém soat
chudi khi ndi dia cuia tap doan me.

Nguén: FiinProX
1.2. Cau truc tap doan

Hién POW c6 5 cong ty con va 2 cong ty lién két, hau hét gan véi hoat dong van hanh nha

may dién.

Tén cong ty V(c‘i; ?ﬁ;;é Ty I€ s hitu Linh vuc
CTCP bién luc D3u khi Nhon Trach 2 2.878 59,37% bién khi
CTCP Thuy dién Hua Na 2.352 80,72% Thuy dién
CTCP Thuy dién bakdrinh 1.160 95,27% Thuy dién
CTCP Nang lugng tai tao BLDK 270 51,00% Nang lugng téi tao
CTCP Dich vu Ky thuat BLDK VN 150 51,00% Bao dudng, slia chita
CTCP bién khi LNG Quang Ninh (LK) 360 30,00% San xuat dién
CTCP Nang lugng Séng Héng (LK) 33 44,07% San xuat dién
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2. HOAT DONG KINH DOANH CHINH CUA DOANH NGHIEP

POW van hanh danh muc phat dién da nhién liéu véi tong cong suat l1ap dat 5.854 MW, trong
doé nhiét dién khi chiém ap dao 73,9% cong suat (4.324 MW - géom 2.700 MW khi néi dia va
1.624 MW LNG), nhiét dién than chiém 20,5% (1.200 MW) va thuy dién & NLTT chiém 5,6% (330
MW). Cau trdc danh muc thién vé nguén dién nén giip POW gilt vai tro quan trong trong dam
bao an ninh cung Ung dién quéc gia, dac biét tai khu vuyc phia Nam - noi tap trung cum Ca Mau
va Nhon Trach.

Cong suat Nam van

e % san luong
[+) 4
(MW) hanh | °Sohtu (2025)

Nhiét dién khi noi dia

1 CaMaul&?2 1.500 Ca Mau 2008 100% 37,30%
2 Nhon Trach 1 450 bong Nai 08/2009 100% 1,80%
3 Nhon Trach 2 750 Dong Nai 06/2011 59% 17,10%

Nhiét dién khi LNG

4 Nhon Trach 3 & 4 1.624 Dong Nai 12/2025 100% N/A

Nhiét dién than

5 | VingAng 1 1.200 Ha Tinh 12/2015 100% 36,40%
Thuy dién & NLTT
6 | HuaNa 180 Nghé An 09/2013 81% 4,00%
7 | Dakdrinh 125 Quéang Ngai | 06/2014 95% 3,50%
8 Nam Non 20 Nghé An 2014 81% 0,02%
g | Dienmattrdiap mal 5 — 2021 51% 0,03%
(NLTT DLDK)
TONG CONG 5.854

Nguén: POW, SHS téng hop

Vai tro ctuia tirng nhom tai san trong birc tranh lgi nhuan la rat khac nhau. Cum Ca Mau 1 & 2
va Viing Ang 1 1a hai tru cot san luong - doanh thu (mdi cum ~35 - 37% doanh thu ban dién);
Nhon Trach 2 la cong ty con niém yét c6 hiéu qua van hanh tét; Nhon Trach 3 & 4 la déng luc
tédng trudng mdi nhung dong thai cling 1a ngudn phat sinh chi phi khau hao - 13i vay 16n nhat;
nhom thdy dién dong gép nho (~5% doanh thu) song cé bién Igi nhuan cao va bién dong theo
chu ky thay van.
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Vé dong gop doanh thu, nhém nhiét dién ap dao vai ty trong khoang 95% doanh thu ban dién,
trong doé dién khi luén chiém phan Ién nhat (60-65%). Co cau nay khién hiéu qua kinh doanh
cla POW nhay cam vai nhitng y&u t6 nam ngoai tam kiém sodat cla doanh nghiép — dac biét Ia
kha nang cap khi va dién bién thay van.

Co cau doanh thu theo nha may

Co cau doanh thu theo nguén dién L
(ty dong)
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Ngudn: POW, SHS téng hop

2.1.Cum CaMau1&2 (1.500 MW) - Tru c6t doanh thu, gan véi vong doi 16 khi PM3 - CAA

Ca Mau 1 & 2 la cum tuabin khi chu trinh hén hop dat tai Khu céng nghiép Khanh An, tinh Ca
Mau, van hanh tur thang 3 va thang 12/2008, do POW s& hitru 100%. Cum nhéan khi tir 16 PM3 -
CAA (16 lién doanh Viét Nam - Malaysia do Petronas diéu hanh) qua duong dng PM3 - Ca Mau
cua PV Gas, theo mét dau maoi hgp déng GSA duy nhat gém ca phan khi thudc quyén khai thac
cua Viét Nam |Ian phan Petronas ban lai. Day la cum cé ty trong doanh thu ban dién I6n nhat
(~37,5% tong doanh thu) va cling la tai san nhay cam nhat vdgi vong doi 16 khi: md da khai thac
~20 ndm va budc vao suy giam tu nhién tr nam 2020; san lugng khi vé bd giai doan 2023 -
2025 du cai thién +14,0%/ndm sau bdo dudng I6n van thap hon -17,5% so vdi binh quan giai
doan 2018 - 2020 (~1.379 triéu Sm3/ndm). Tri€én vong cum nha may nay phu thudc vao hai md
maoi Khanh My — Dam Doi va Nam Du - U Minh (tlr ~Q4/2027F) va két qua tai ky PSC 16 PM3 -
CAA.

2.2. Nhon Trach 1 (450 MW) - Nha may nhé nhat nhém dién khi, hiéu suat van hanh tot

Nhon Trach 1 van hanh tur thang 8/2009 tai Dong Nai, POW sa& hitu 100%, nhan khi Dong Nam
Bo tlr b€ Nam Co6n Son. Déng gép doanh thu khiém ton (~2,2%) do cdng sudt nhd va uu tién khi
thuong danh cho cac t6 may hiéu suat cao hon, song day la nha mdy hiém hoi cé suat hao nhiét
thuc té thap hon thiét ké PPA (-1,8%), gilp nha may gilt dugc bién Igi nhuan trén phan san
lugng dugc huy déng. Nha may ddéng vai tro nguén linh hoat trong cum Nhon Trach va hudng Igi
truc ti€p khi nguén khi NCS duogc bd sung tir cac md mdi.
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2.3. Nhon Trach 2 (750 MW) - Chat lurgng van hanh hang dau

Nhon Trach 2 van hanh tir thang 6/2011, POW s& hitu 59,37% qua CTCP Dién luc Dau khi Nhon
Trach 2, s&t dung cong nghé CCGT thé hé F vdi hiéu suat thudc nhdm cao nhat trong cac nha
may dién khi ndi dia. NT2 chiém ~20,1% doanh thu ban dién ciia POW va la nguén cd tuc tién
mat 6n dinh tlr cdng ty con. Thach thic chinh cdia NT2 la tubi van hanh 15 nam khién suat hao
nhiét thuc té cao hon thiét k& +7,3% — mirc chénh I6n nhat trong danh muc cac nha may dién
cuia POW, va co cau khi dau vao dich chuyén sang Nam Cén Son 2 vdi cudc van chuyén gap doi
tuyé&n cd. Viéc bd sung khi tir Su T&r Tréng 2B va Thién Nga - Hai Au tir H2/2026F 1a dong luc
san lugng chinh cdia NT2 trong giai doan tdi.

2.4. Nhon Trach 3&4 (1.624 MW) - Du an LNG dau tién cta Viét Nam, dong lyc ting trudng
mgi

Nhon Trach 3&4 st dung tuabin khi thé hé H hiéu suat cao, téng muc dau tu ~1,4 ty USD, POW
sd hitu 100%, COD lan luot cudi thang 11 va thang 12/2025 — dua POW trd thanh don vi dau tién
tai Viét Nam van hanh thuong mai dién khi LNG. Nhién liéu LNG nhép khdu dugc cung cdp qua
kho cang LNG Thij Vai (PV GAS) theo hgp dong mua khi dai han. Du an nang cong suat danh
muc thém 38% va trong 6T/2026 da dong goép ~20% san lugng toan hé théng. Bai toan trong
tdm cua Nhon Trach 3&4 khéng nam & van hanh ma & co ché: mdc Qc, thoi diém ap dung Qc
trong PPA va kha nang chuyén ngang chi phi LNG - cac ndi dung dang dugc hoan thién trong
khung phap ly dién khi LNG.

2.5. Viing Ang 1 (1.200 MW) - Nguon dién nén mién Trung, huéng loi chu ky El Nino

Viing Ang 1 13 nha may nhiét dién than ngung hoi d&t tai Khu kinh t& Viing Ang, Ha Tinh, van
hanh tlir thang 12/2015. Sau giai doan sy c6 t6 may 2 (9/2021 - 8/2023) chi chay 50% cbng suat,
nha may da van hanh én dinh ca hai t6 may va trd thanh nha may dan dau san lugng cua POW
trong 6T/2026 (san lugng dat 4,18 ty kWh). Vi tri tai mién Trung — gan trung tdm phu tai mién
Bac dang thiéu ngudn — gilip Viing Ang 1 cé thir tu huy déng thuan Igi trong cac nam kho han.

2.6. Nhom thuy dién Hia Na - Dakdrinh - Nam Non (325 MW)

Hda Na (180 MW, Nghé An, s6ng Chu), Dakdrinh (125 MW, Quang Ngai) va Nam Non (20 MW,
Nghé An) la cdc nha may thuy dién h6 chira cé dung tich diéu tiét ngan (vai gio dén vai tuan),
nam tai cac luvu vyc chiu anh hudng truc ti€p cua mua mua bao mién Trung — Bac Trung B6. Hua
Na va Dakdrinh ban dién theo co ché Qc + Qm; Nam Non - dugc POW mua lai ndm 2024 -
hudng bi€u gia chi phi tranh dugc (ACT) wu dai cho thiy dién nhd. Nndm nay dong gép ~5%
doanh thu nhung cd bién lgi nhudn gdp cao nhat danh muc.
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3. PHAN TiCH CAC YEU TG ANH HUGNG PEN DOANH THU & LQ1 NHUAN CUA POW

Doanh thu thuan bién dong theo san luong huy dong va gia ban dién binh quan. Trong do gia
ban binh quan duoc quyét dinh bdi ty trong san lugng ban theo hop dong (Qc) so véi téng san
lugng (gia Pc thudng cao hon gia thi truGng Pm nhG co ché bu dap du chi phi). Bién lgi nhuan
gop phan anh chénh Iéch gilra gia ban va gia thanh, phu thudc vao: (1) ty I1&é Qc - quyét dinh kha
nang chuyé&n ngang chi phi nhién liéu vao gia ban; (2) san lugng dién thuc té€ — quyét dinh mdc
phan bé chi phi cd dinh trén méi kWh.

Cd cau doanh thu
ban dién caa POW

Nhiét dién khi 61% 68% 65% 60% 61%
Nhiét dién than 34% 25% 30% 35% 34%
Thay dién & NLTT 5% 7% 5% 5% 5%

Ngudn: POW, SHS téng hop
3.1. Nhiét dién khi ndi dia (~60% doanh thu): Hoi sinh nho co ché huy dong toi da & mé khi
mg&i
Doanh thu dién khi néi dia tap trung & ba nha mdy: Ca Mau 1 & 2 (~52% doanh thu dién khi noi
dia), Nhon Trach 2 (~38%) va Nhon Trach 1 (~10%). Giai doan 2019 — 2024, doanh thu mang
nay suy giam do san lugng dién giam theo nhién liéu dau vao: (1) L6 PM3 - CAA (cap khi cho Ca
Mau 1 & 2) budc vao suy giam tu nhién sau ~20 ndm khai thac, cong thém cac dot ding cap khi
dé€ bao dudng I6n dudong 6ng PM3 - Ca Mau trong 2021 - 2022; (2) Cac md chd luc tai b€ Nam
Con Son (cap khi cho Nhon Trach 1 & 2) suy giam t&r 2020, trong khi cac moé mdi dua vao khéng
dd quy mo bu dap, budc POW tiéu thu thém khi tlr khu vuc Nam Cén Son 2 vdi cude van chuyén
cao gap doi tuyén NCS1.
Budc ngodt dén tur Nghi dinh 100/2025/ND-CP: tlr thang 5/2025, cdc nha may dién khi ndi dia
dugc huy dong toi da theo kha nang cap khi thuc t€, gilp san lugng dién khi 2025 tang +7,8%
YoY, doanh thu tang +13,6% YoY va ty 1é Qc nhédm dién khi dat ~102% (san lugng thuc té thap
hon Qc dugc giao). Co ché nay dac biét quan trong vi ngoai Qc, dién khi gan nhu khong thé
canh tranh trén thi trudong dién do gid chao cao. Sang 6T/2026, san lugng Ca Mau 1 & 2 dat
2,73 ty kWh va Nhon Trach 2 dat 2,14 ty kWh - ti€p tuc dugc huy ddong cao trong bdi canh phu
tai tang 8,8%.

Gia ban dién BQ (VND/kWh) 1.869 2.113 2.070 2.020 2.055
Gia Pc BQ (VND/kWh) 1.629 1.998 1.981 2.035 2.014
Ty 1€ Qc 99% 86% 99% 78% 102%

Ngubn: POW, SHS téng hop
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Bulrc tranh nguon cung khi theo tirng cum nha may:

e« Cum CaMau1l&2-khi Tady Nam Bg (16 PM3 — CAA): san lugng khi vé bo da suy giam r6 rét
tU mirc dinh ~7 triéu m3/ngay (2019) khi cac méd hién hiru budc vao cudi vong doi khai thac,
cbng thém cac dgt tam dirng cdp khi ndm 2021 - 2022 dé€ bao dudng Idn hé théng thuong
nguon. Sau bado dudng, san luong khi dau vao clia cum cai thién +14,0%/nam giai doan 2023
- 2025 nhung van thap hon -17,5% so véi binh quan 2018 — 2020. Diém tya trung han: PVEP
va cac doi tac da tai ky PSC 16 PM3 — CAA nham tan khai thac phan trir lvong con lai (udc
tinh tong tiém nang ~12,2 ty m®) va day nhanh tham do mo mdi.

« Cum Nhon Trach 1 & 2 — khi Déng_Nam Bd (b€ Nam Cén Son): san lugng khi ddu vao suy
giam manh -25,2%/nam giai doan 2022 - 2024 khi san lugng cdc mo chu luc qua dinh, budc
POW tiéu thu thém khi tir khu vuc Nam Cén Son 2 (chiém ~52% ngudn cung cuia cum) vdi
cudc phi van chuyén gap doi tuyén NCS1. Nam 2025, san luong khi phuc héi +41,6% YoY
nho co ché huy dbéng tdi da cia Nghi dinh 100/2025 — cdc nha may khéng con bi chén ép
bdi ngudn dién gia ré nén hap thu dugc toan bd lugng khi khd dung. T H2/2026F, cum doén
thém khi tr Su T& Trang 2B (~260 trieu m3/ndm) va Thién Nga - Hai Au (~160 triéu
m3/nam).

Dién bién 2019 - 2025 Trién vong 2026F - 2030F

B8 sung Khanh M§ — Dam Doi & Nam Du -
U Minh tlr Q4/2027F; mo hién hitu suy giam
manh tir 2029F; Petronas dirng ban khi bé
sung tr 2028

Suy giam tu nhién tlr 2020; gian
doan bao dudng 2021 -2022;
phuc h6i mdt phan 2023 - 2025

PM3 - CAA (Ca
Mau 1 & 2)

M& chd luc qua dinh tir 2020;
-25,2%/nam 2022 - 2024; +41,6%
YoY 2025

Nam Cén Son1& 2
(NT1 & 2)

B& sung Su T Trang 2B & Thién Nga — Hai
Au tir H2/2026F;

Ngubn: POW, PV Gas, SHS téng hop
Co ché gia khi dau vao:

« Chi phi mua khi tai nha may dugc cau thanh tir ba yéu té: gia khi (chiém ~66% chi phi, xac
dinh bang 46,0% gia MFO Singapore hodc 12,7% gid dau Brent tuy khu vuc, vdi gia san la
gia miéng giéng), cudc van chuyén (chiém ~29%) va cudc phan phdi (chiém ~6%, cd dinh
theo hop dong GSA). Gia MFO cé hé sd tuong quan ~92% véi gia Brent giai doan 2016 -
2025, do do chi phi nhién liéu dién khi cia POW bién ddong cung chiéu vdi gia dau thé gidi.
Nho co ché chuyén ngang trong gia Pc, phan I6n bién dong nay dugc chuyén vao gia ban -
ngoai trlr phan hao hut do suat hao nhiét thuc té cao hon thiét ké.

« Cudc van chuyén clia cum Nhon Trach tang +10,2%/ndm trong 2021 - 2025 do co cau khi
dau vao dich chuyén sang cac mé thuéc Nam Con Son 2 (chiém ~52% nguén cung khi cla
cum), noi hé théng dudng 6ng cé cudc phi gap doi tuyén NCS1 - moét cadu phan chi phi mang
tinh co cdu va sé tiép tuc tang khi cac mo mdi (Su Tir Trang 2B thudc NCS2) gia tang ty
trong.
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3.2. Nhiét dién khi LNG - Nhon Trach 3&4: Dong luc tang trudng chinh giai doan 2026 - 2030

Nhon Trach 3 & 4 (t6ng c6ng suat 1.624 MW, tong murc dau tu ~1,4 ty USD) la du an dién khi
LNG dau tién cua Viét Nam, van hanh thuong mai lan lugt cudi thang 11 va thang 12/2025. Du
an str dung LNG nhép khau qua kho cang Thi Vai, mua theo hgp déng dai han véi PV GAS - du
dap Ung murc san lugng hop déng Qc 65% (~5,3 ty kWh/ndm theo thiét k&). Trong ntra dau
2026, cum NT3&4 phat ~2,6 ty kWh (~20% tong san lugng POW), mang vé udc tinh ~9.317 ty
dong doanh thu.

Déc thu kinh té ctia NT3&4: gia ban cao, phu thudc gan nhu hoan toan vao Qc. Giad ban dién
binh quan thuc té clia NT3&4 & muc ~2.850 VND/KkWh — cao gan gap doi gia thi truong dién
binh quan (~1.500 VND/kWh trong 6T/2026), do gia LNG nhdp khdu cao va suat dau tu lon.
Diéu nay dong nghia phan san lugng ngoai Qc rat khé dugc huy dong canh tranh; hiéu qua du
an phu thudc tryc ti€p vao mic Qc cam két va viéc EVN thanh todn dén bu khi khong huy déng
du Qc. Thuyc té€ 6 thang dau 2026, véi Qc 65%, hai nha may & trang thai "over-contracted" — san
lugng hop déng cam k&t vuot kha nang hap thu cua thj truong, va trong Q2/2026 POW da ghi
nhan khodn dén bu Qc tir EVN cung khodn thu hoi tién dién chay th& 2025 (téng ~2.475 ty

dong).
Théng s6 chinh NT3&4 Nai dung
Céng suét thiét ké 1.624 MW (2 nha may CCGT, tuabin khi thé hé 9HA.02)
Téng muc dau tu ~1,4 ty USD (~34.000 ty déng)
CcCoD NT3: cudi thang 11/2025; NT4: thang 12/2025

LNG nhap khau qua kho cang Thi Vai; hdp dong mua khi dai han véi PV

Ngudn nhién lié
gu ién liéu GAS

San lugng du kién 9 ty kWh

65% san lugng phat binh quan nhiéu ndm (~5,3 ty kWh) trong 10 nam;

Ca ché C
che Qe dang dé xuat nang lén 75%/15 nam

Gia ban dién thuc té ~2.850 VND/kWh (cao hon ~90% so vdi gia thi trudng binh quan)
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3.3. Nhiét dién than - Viing Ang 1 (~35% doanh thu): Tru cdt san lugng, huéng loi tir El Nino

Viing Ang 1 (1.200 MW, Ha Tinh) la nha may dién than duy nhat trong danh muc, déng gop
~30 - 35% doanh thu ban dién. Giai doan 2020 - 2022, doanh thu mang nay suy giam
-20,5%/nam do su c6 ky thuat tai t6 may s6 2 khién nha may chi van hanh 50% cbng suat thiét
k€. Sau khi khdc phuc xong su ¢ va dua t6 may 2 trd lai tlr thang 8/2023, doanh thu h6i phuc
giai doan 2023 - 2025 nho san lugng cai thién (+16,6%/nam giai doan 2022 — 2025) va gia ban
téng theo gia than dau vao. Trong 6T/2026, Viing Ang 1 1a nha may dan dau san lugng toan hé
thong POW vdi 4,18 ty kWh (doanh thu ~7.640 ty dong) — phan anh nhu cau huy dong dién than
tang cao khi thoi tiét kho han.

Co cau nhién liéu chuyén sang than tron lam tang dd nhay véi gia than quoc té€. Nguén than
dau vao cla nha may la than tron gilra than ndi dia tir Vinacomin (mé Hon Gai, Cam Pha ~80%
va Vang Danh ~20%, gia diéu tiét it bién dong) va than nhap khau theo gia thi truong quéc té
(benchmark Newcastle ICE). Ty trong than nhdp c6 xu hudng tang dan khi cdc mé Quang Ninh
khai thac & do sau ngay cang Ién lam giam san lugng kha dung, khién gid than dau vao cua
Viing Ang 1 téng +10,5%/ndm giai doan 2021 - 2025 va gan chét hon vdi bién dong gid qudc té
cung ty gia USD/VND. Nho ty 1é€ Qc duy tri cao (70 - 75%) va co ché Pc diéu chinh theo gia
than, phan 1én chi phi nay van dugc chuyén ngang vao gia ban.

Doanh thu nha may dién Ving Ang 1 San lugng nha may dién Ving Ang 1

12.000 7.000
10.000 6.000
5000

8000
4.000

6.000
3.000

4.
a0 2.000
2.000 1,000
i -
2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

3.4. Thay dién (~5% doanh thu): Bién Igi nhuan cao, bién dong theo chu ky thiy van

Nhdém thiy dién géom ba nha may Hda Na (180 MW, ~54% doanh thu thuy dién), Dakdrinh (125
MW, ~45%) va Nam Non (20 MW, ~1%). Hua Na va Dakdrinh ban dién theo co ché thi truong
théng thuong (Qc + Qm), trong khi Nadm Non hudng bi€u gia chi phi tranh dugc (ACT) danh cho
thuy dién nho =30 MW. Do céc ho chira c6 dung tich diéu ti€t ngan (vai gid dén vai tuan), san
lugng phu thudc gan nhu hoan toan vao thuy van: tang +16,7%/ndm trong chu ky La Nina 2019
- 2022, giam -13,4%/nam trong pha El Nino 2022 - 2024, roi bat tang +45,6% YoY nam 2025
nho mua bdo kéo dai tai mién Trung — mién Béac.
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Bién lgi nhuan gop: Co ché bao vé tir Pc va gidi han tir suat hao nhiét

Co ché PPA dai han bao vé bién Igi nhuan gop ctia POW thong qua: (1) gid Pc dugc xay dung
theo nguyén tac chuyén giao chi phi — dua chi phi nhién liéu, van hanh, bao dudng vao gia ban;
(2) gid Pm dé bi kéo xudng bdi 81% cong suat tham gia thi truong dén tir cdc nha may chi phi
thap (thay dién 45%, dién than 36%), nén ty 1& Qc cao dong nghfa bién Igi nhuén 6n dinh hon.
Lich s&r cho thdy bién Igi nhuan gop cia POW bién déng cung chiéu véi ty 1€ Qc nhdm nhiét
dién.

Tuy nhién, co ché bao vé nay cé mot giéi han quan trong: suat hao nhiét. Pc chi bu dap chi phi
nhién liéu theo suat hao nhiét thiét ké ghi trong hgp déng, trong khi suat hao nhiét thuc té cua
cac nha may POW cao hon thiét ké do: (1) xudng cap tu nhién theo tuéi van hanh (Ca Mau 1 & 2:
18 ndm; Nhon Trach 2: 15 ndm); (2) chuyén sang nhién liéu thay thé (than tron, nguén khi mai)
lam giam hiéu suat doét; (3) cac chu ky dai tu khong khoéi phuc hoan toan hiéu suat ban dau.
Mtrc chénh hién tai: Ca Mau 1 & 2 +2,6%, Nhon Trach 2 +7,3%, Ving Ang 1 +0,8% (riéng Nhon
Trach 1thap hon thiét ké -1,8%).

Suat hao nhiét thuc té so véi

Nha may PPA

Ca Mau 18 2 2 60% Hao hut nhién liéu ty chiu, tang theo

tudi tho
Nhon Trach 1 -1,80% Van hanh hiéu qua hon thiét ké
Nhon Trach 2 730% muc chénh I8n nhat, ap luc chi phi dai
Ving Ang 1 0,80% Gan sat thiét ké sau khéc phuc su ¢

Hiéu suat van hanh: Hé s6 cong suat la thudc do truc quan nhat ctia "strc khoe" tirng cum

Hé s6 cong suat (capacity factor) -ty 1& gilta san lugng thuc té€ va san lugng téi da ly thuyét -
cho thay ré su phan héa gitta cac cum nha may trong 6T/2026. Viing Ang 1 dan dau véi hé sd
~80%, phan anh vi thé nguén dién nén mién Trung dugc huy ddng gan nhu téi da trong mua
kho; Nhon Trach 2 dat ~66% nho hiéu suat thiét bi t6t va ngudn khi Nam Cén Son cai thién.
Nguagc lai, Ca Mau 1 & 2 chi ~42% do gidi han cap khi PM3 — CAA, con NT3&4 & mic ~37% -
dung vdéi thiét ké van hanh theo hgp déng LNG (san lugng bi khda theo khdi lugng khi cam két).
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Cum nha may

Cong suat (MW)

San luong
6T/2026
(trieu kWh)

Hé s6 cong suat

(~)

Yéu t6 gidi han

Viing Ang 1

Nhon Trach 2

CaMaul&?

Nhon Trach 3 & 4

Nhon Trach 1 &
thay dién

Tong

1.200

750

1.500

1.624

775

5.854

4.184

2.140

2.730

2.601

~1.379

13.034

~80%

~66%

~42%

~37%

~41%

~51%

Lich dai tu, chat
luogng than trén

Nguon khi NCS,
gia chao canh
tranh

Kha nang cap khi
PM3 - CAA

Khoi lugng LNG
theo hgp déng

Thay van, tha ty
huy déng

Y nghia: du dia tdng san luong I6n nhat ndm & nhém dién khi ndi dia (hé s6 céng sudt mai
~42%) — néu bdn md khi méi di vao khai thac dung tién do, san lugng cé thé tdng manh ma
khdéng can bat ky khodn dau tu mé rong nao. Nguac lai, Ving Ang 1 d& van hanh gan tran cong
suat nén kho tao thém tang trudng san lugng va déng gop clia nha may nay trong cac nam tdi

dén tir gia ban chir khong phai san lugng.

Lich dai tu la bién s6 ngan han can theo doi: mbi dot trung tu/dai tu t6 may khién nha may
dirng van hanh 20 - 45 ngay va lam tang chi phi dich vu mua ngoai (chiém ~25% chi phi c6
dinh). POW thudng bd tri dai tu vao mua mua - giai doan thdy dién déi dao va nhu cau huy dong
nhiét dién thap — nham giam thiéu chi phi co hoi;
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4. PHAN TiCH TAI CHINH DOANH NGHIEP

4.1. Két qua kinh doanh giai doan 2021 - 2025: Pay chu ky thiéu khi da qua

Giai doan 2021 - 2024 la vung day chu ky ctia POW khi clng Itc chiu ba cu sdc: thi€u khi noi
dia, su ¢6 Ving Ang 1 va ty 1&é Qc gidm. Doanh thu 2025 dat 34.306 ty dong (+13% YoY) va
LNST dat 3.007 ty déng nhd co ché huy dong téi da theo Nghi dinh 100/2025 va Viing Ang 1
van hanh 6n dinh tré lai.

L T N N T

Doanh thu thuén 24.561 28.224 28.329 30.305 34.306
Lgi nhuan gop 2.540 3.726 2704 1.997 4.479
LNST 2.052 2.553 1.283 1.212 3.007
'r‘n'iST c6 dong cong ty 1.799 2.060 1.038 1112 2.427
Bi&n LN gop 10,3% 13,2% 9,5% 6,6% 13,1%

Ngudn: BCTC Hop nhat POW, SHS téng hop

4.2. KQKD ntra dau 2026: Buéc nhay quy mé nho Nhon Trach 3&4 va cac khoan dot bién
Q2/2026 la quy co lgi nhuan cao ky luc ké tir khi niém yét. Doanh thu thuan dat 20.308 ty
dong (+116,7% YoY); loi nhuan gbp dat 4.721 ty dong (+304% YoY) — tuong duong ca nam
2025; LNST dat 3.708 ty dong, gap ~4,9 lan cung ky. Ly k& 6T/2026, LNTT udc dat ~5.002 ty
dong — gap ~3,9 lan clng ky va da vuot ké hoach Igi nhuan ca nam chi sau 6 thang.

Chat lugng lgi nhuan: can béc tach ~2.475 ty dong thu nhap khong thudong xuyén trong
Q2/2026. Khoan nay chu yéu gom: (1) dén bu tir EVN do khong huy déng du san lugng Qc cua
Nhon Trach 3&4 trong béi canh "over-contracted"; (2) thu hoi tién ban dién tur giai doan chay
thtr Nhon Trach 3&4 nam 2025. Sau khi loai trlr, lgi nhuan c6t 16i Q2/2026 van tang ~30% YoY -
Xac nhan su cai thién thuc chat tir san lugng (13.034 triéu kWh trong 6T, +45% YoY, dat 115%
k€& hoach) va gia thi trudng CGM duy tri mic cao (FMP binh quan 6T ~1.500 dong/kWh).

Nha may (6T/2026) San lugng
(trieéu kWh)

Viing Ang 1 4.184 Dan d4au hé théng; doanh thu tam tinh ~7.640 ty déng
CaMau1&?2 2.730 Huy ddng t6i da theo kha nang cép khi

Nhon Trach 3 & 4 2.601 ~20% tdng san lugng;

Nhan Trach 2 2.140 Hudng Igi bd sung khi NCS

Téng hé théng 13.034 +45% YoY, dat ~115% ké hoach 6T
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4.3. Co cau tai chinh: Don bay tang cho chu ky dau tu, thanh khoan do6i dao

Quy md no vay tang manh giai doan 2022 - 2025, dat 28.887 ty dong cudi 2025 (chiém 32,6%
tdng tai san), chu yéu tai tro du an Nhon Trach 3&4. Toan bd du no dai han (19.522 ty dong) ap
dung 13i suat tha ndi — neo theo binh quan I3i suat tién gui 12 thang cta bén ngan hang qudc
doanh, céng bién 1,5 - 3,5%; Trong do ~73,8% du ng vay dai han bang USD (14.403 ty déng).
C4au truc nay tao ra rui ro vé mat ty gia doi vgi POW trong bdi canh ty gia lién tuc tang cao trong
nhiing ndm gan day.

Tai thoi diém 30/06/2026, tong du ng vay clia POW la 38.088 ty dong, trong dé du ng vay dai
han la 19.126 ty dong , vay bang usd la 16.130 ty déng. DHDCD 2026 d& thdng nhat khong chia
c6 tirc tien mat dé gitt lai vén ddi tng cho cac du an LNG Quynh Lap va LNG Viing Ang 3.

Tai thoi diém cudi quy 2/2026, bé dém thanh khoan ctiia doanh nghiép tuwong doi day véi
lwong tién mat va tién giri dat 26.574 ty dong.

Chat luvong khoan phai thu phu thudc gan nhu hoan toan vao EVN (99,5% khoan phai thu). S6
ngay phai thu cai thién tlr 175 ngay (2023) xudng 141 ngay (2025) nho tai chinh EVN t6t 1én sau
cac dot tang giad ban lé dién giai doan 2023 - 2025. V&i Nhon Trach 3&4 c6 gia ban va chi phi
tai chinh cao, yéu cau thu tién dung han tlr EVN trd nén trong yéu hon déi vgi dong tién cua

POW.
POW (ngay) 98 97 119 175 159 141

4.4. Dong tién: Budc ngoat tir 2026 khi chu ky dau tuw Nhon Trach 3&4 két thuc

Giai doan 2021 - 2025 la chu ky dau tu ctia POW: dong tién dau tu am lién tuc (riéng 2025 am
~12.700 ty déng) do giai ngan xay dung Nhon Trach 3&4, trong khi dong tién hoat déng kinh
doanh bi bao mon bdi khoan phai thu EVN kéo dai (nam 2025 chi dat ~2.100 ty dong du LNST
dat 3.007 ty dong), phan anh chat lugng Igi nhudn thdp do vén Iuu déng bi chiém dung. Chénh
léch dugc blu dap bang dong tién tai chinh duong (vay ng rong ~5.800 ty déng nam 2025).

Tlr 2026, cau truc dong tién dao chiéu: CAPEX giam manh khi Nhon Trach 3&4 hoan tat, trong
khi dong tién hoat dong kinh doanh tang (dong tién tr HDKD 6 thang dat 2.874 ty déng, gap
hon 3,3 Ian cung ky 2025) nhg EBITDA tdng va cac khoan thu hoi tir EVN.
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5. TONG QUAN NGANH DIEN

5.1. Nhu cau tiéu thu: Budc vao chu ky tang téc theo muc tiéu ting trudng kinh té hai con s6
Giai doan 2018 - 2025, nhu cau tiéu thu dién toan nganh tdng trudng binh quan +5,9%/nam
theo sy m& rong cla san xuat cdng nghiép va tiéu dung dan cu - hai nhdm chiém ~87% san
lugng dién thuong pham.

Ntra dau nam 2026, tiéu thu dién toan quéc tang ~8,8% YoY - tin hiéu xac nhan chu ky ting
téc moi. Dong luc dén tir san xuat céng nghiép phuc héi manh (PMI thang 7/2026 dat 52,9
diém vdi san lugng, don hang mai va xuat khdu cung tang) va nén nhiét cao thic day nhu cau
lam mat. Day la moi truong phu tai thuan lgi cho cac ngudn dién nén nhu danh muc cua POW
dugc huy ddng cao.

Diéu chinh Quy hoach dién VIII (Quyét dinh 768/QD-TTg ngay 15/04/2025) nang dang k& quy
mo hé théng dién dé phuc vu muc tiéu GDP tang ~10%/nam giai doan 2026 — 2030. Cac muc
tiéu chinh: dién thuong pham ndm 2030 dat 500,4 - 557,8 ty kWh (tuong duong tang trudng
~10-12%/ndm); téng céng suat ngudn dén 2030 dat 183.291 - 236.363 MW (tang 30 - 50% so
véi quy hoach cii); tdong von dau tu nguén & ludi giai doan 2026 - 2030 Ién téi ~136,3 ty USD.
Trong dai han, déng luc tang trudng nhu cau con dén tlr cac nganh thdm dung dién méi ndi nhu
trung tam dir liéu (data center), dién t&r - ban dan, cung qua trinh d6 thi hda nang mat do tiéu
thu dién binh quan dau ngudi.

Su mat can déi cung - cau giai doan 2026 - 2028 la dang dién ra va diéu nay gop phan ho tro
cho cac nguon dién hién hiru. DEn ndm 2025, cong suat lap dat méi chi hoan thanh ~50% ké
hoach QHD VIII (75/150 GW dén 2030), trong khi tiéu thu dién van dang bam sat du bdo. Chi thj
01/CT-TTg (01/2025) cua Thu tudng yéu cau uu tién giadi quyét nguy co thiéu nguén 2026 -
2028, dac biét tai mién Bac. Trong bdi canh ngudon mdi vao chdm, cac nha may dién nén hién
htru nhu ctia POW sé tiép tuc dugc huy déng & muc cao.

Tang trudng tiéu

9,10% 3,40% 3,90% 7,70% 4,50% 8,30% 4,90%

thu dién (YoY) ' ' ' ' ' ' '
B&i canh Itlen KA,T Covid-19 = Covid-19 Md cu§ Suy thoai | El Nlno: Thué
tang téc hau covid XK phuc hoi quan

5.2. Co cau huy dong nguén: Thuy dién & dién than chi phoi, chu ky ENSO quyét dinh san
lwvong dugc huy dong

San lugng dién hién nay dugc huy dong chu yéu tu hai nguén truyén thong: thly dién (~32%)
va nhiét dién than (~44%). Thuy dién luén dugc uu tién huy déng trudce trong thir tu diéu dé nho
gia thanh thap nhat hé théng, tao ra quan hé nghich chiéu gitra thiy van va mirc huy déng cac
nguon nhiét dién: cdc nam El Nino (kho han) budc hé théng tdng huy dong dién than & khi véi
gia cao hon; cac nam La Nina (mua nhiéu) tao ap luc cat giam nhiét dién.

Co ché nay khién san lugng thuc té clia cac nha may nhiét dién bién déng dang ké theo chu ky
thdy van tirng nam, va la bién s6 du phéng quan trong nhat déi vdi cac nha may nhiét dién.

www.shs.com.vh Trang 14



SHS |2
Tai chinh thinh vurgng

Bao cao phan tich doanh nghiép

Xét theo gia thanh san xuat, th& tu canh tranh trong hé théng hién tai la: thay dién (~1.000
VND/kWh, chu yéu chi phi c6 dinh) < dién gid trén b & dién mat troi (~1.900 — 2.000 VND/kWh)
< nhiét dién than (~2.000 VND/kWh < khi ndi dia CCGT (~2.400 VND/kWh) < LNG nhép khau
(~2.850 VND/KWh trd Ién tuy gia LNG spot). Cau truc nay giai thich vi sao dién khi gan nhu
khong thé canh tranh trén thi truong Pm va phu thudc vao co ché Qc - dong thdi cho thay vi
thé& trung gian thuén Igi cla dién than trong cac nam khé han: du ré dé dugc huy ddng cao, du
dat dé hudng mat bang FMP t6t.

Ty trong san
luvong huy dong

Thy dién 29% 31% 32% 36% 29% 29% 33%
Nhiét dién than 48% 48% 44% 39% 46% 50% 45%
Pha khi hau El Nino Trung ' | . Nina | LaNina | EINino | EINino | LaNina

tinh

5.3. Co ché thi truong dién: Qc - Pc - Pm va cac thay doi chinh sach quan trong

Doanh thu cia mot nha may nhiét dién dugc quyét dinh bdi hai cdu phan: phan san lugng hap
dong (Qc) thanh todn theo gid hgp dong Pc — xay dung theo nguyén tac bu dap du chi phi dau
tu & van hanh vdi IRR khéng vuot 12% (Thong tu 07/2024/TT-BCT), va phan san lugng con lai
(Qm) ban trén thj truong canh tranh theo gid Pm/FMP. Pc gém ba thanh phan: gid c6 dinh (FC),
gia van hanh & bao dudng (FOMC) va gia bién déi (VC) — trong do VC ap dung co ché chuyén
ngang bién ddng gid nhién liéu theo suat hao nhiét thiét k&, giup nha may phong vé trudc rui ro
gia dau vao. Ty Ié Qc (a) dugc hai bén thoa thuén trong khung 60 - 100% san lugng k& hoach
(Théong tu 21/2024/TT-BCT).

Ba thay d6i chinh sach dinh hinh lai trién vong nhém dién khi:

« Nghi dinh 100/2025/ND-CP (05/2025): cdc nha may dién khi str dung khi ndi dia dugc huy
dong toi da theo kha ndng cap khi thyuc t€, g& bd rang budc han mic Qc thap trudc day -
truc ti€ép giup san lugng dién khi cia POW nam 2025 tang +7,8% YoY va ty Ié Qc nhém dién
khi dat ~102%.

« Co ché Qc toi thi€u cho dién khi LNG: hién & mic 65% san lugng phat binh quan nhiéu nam
trong 10 nam. B6 Cong Thuong dang du thao stra ddi Nghi dinh 56/100/2025/ND-CP theo
hudng nang l1én 75% va kéo dai t6i da 15 ndm nham ho trg thu xép von cho cac du an LNG.
Du thdo van dang lay y kién (nhiéu chd dau tu dé xuat mdc cao hon 90 — 95%, trong khi EVN
lo ngai chi phi mua dién), chua cé 16 trinh phé duyét ré rang.

« Gidi han gia chao trén thj truong dién tlr 20/07/2026: diéu chinh khung gia tran chao ban
trén CGM, anh hudng dén bién do dao déng cua gia Pm/FMP trong cac giai doan cang
thang cung - cau.
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5.4. Trién vong nguon khi cho phat dién: Noi dia suy giam, LNG tré thanh nguon dién nén mgi
Kha nang cap khi trong nudc cho san xuat dién giai doan 2026 — 2030 chi khoang ~7 ty
m3/n3m, thap hon dang k& nhu cau, do cac mod chd luc tai bé Nam Con Son va |6 PM3 — CAA d3
qua dinh khai thac; nguén bé sung I6n (Ca Voi Xanh, L6 B) chi ¢ thé nang cung khi ndi dia 1én
~13 ty m3/nam sau 2031. Dang chu y, theo PVN, Petronas du kién khong tiép tuc ban bs sung
phan khi phia Malaysia cua 16 PM3 - CAA cho Viét Nam tir ndm 2028 do nhu cau ndi dia
Malaysia tang — day la rui ro truc ti€p doi véi cum nha may dién khi Ca Mau 1 & 2.

QHD VIl diéu chinh xac dinh LNG la nguon dién nén thay thé chu luc: nhiét dién than khong
phat trién du an mdi sau 2030 (chi hoan thanh cac dy an dang xay dung), trong khi danh muc
dién khi LNG dugc md& rong manh. La chd dau tu du an LNG dau tién van hanh (Nhon Trach
3&4) vai kinh nghiém dam phan PPA/GSA di trudc thj truong, POW co6 Igi thé tién phong ro rét
khi trién khai cac du an ti€p theo (LNG Quynh Lap, Ving Ang 3, Ca Mau 3, Nhon Trach 5) va
hudng lgi tir qua trinh hoan thién khung phap ly cho dién khi LNG.

5.5. Lo trinh cai cach thi truong dién: Tir doc quyén mua buodn téi ban Ié canh tranh
Thi trudng dién Viét Nam dang di qua ba cdp d6 cai cach, mbi cdp do lam thay ddi cach doanh
nghiép phat dién tao ra Igi nhuan:

« Cap 1- Thi truong phat dién canh tranh (VCGM, tir 2012): cac nha mdy chao gia theo gig,
EVN (thong qua don vi mua budn duy nhat) la ngudi mua duy nhat. Day la co ché dang chi
phsi két qua kinh doanh clia POW: Igi nhuan dugc quyét dinh bdi ty 1&é Qc (ban theo hogp
dong, gia Pc bu dap du chi phi) va phan Qm ban trén thi trudng giao ngay theo gid FMP.

« Cap 2 - Thi truong ban budn canh tranh (VWEM, tir 2019): nam téng cdng ty dién luc dugc
truc ti€p mua dién, tao thém doi tdc mua bén canh EVN. Trén thuc té€ mirc do canh tranh
con han ché& do khau truyén tai va diéu d6 van tap trung, song hudng di dai han la giam dan
rui ro tap trung khach hang cua cac nha may dién.

« Cap 3 - Thi truong ban Ié canh tranh & co ché& DPPA: Nghi dinh 57/2025/ND-CP quy dinh
co ch& mua ban dién truc ti€p gilra don vi phat dién nang lugng tai tao va khach hang su
dung dién Ién (qua dudng day riéng hodc qua Iudi qudc gia). Trudc mat DPPA chi dp dung
cho NLTT nén chua tac dong truc tiép téi POW, nhung day la tin hiéu ré rang rang mé hinh
"mot ngudi mua" sé dan dugc thdo g& — ma ra kha nang cac nha may dién nén trong tuong
lai dugc ky hop dong song phuong vdi khach hang cdng nghiép I6n (khu céng nghiép, trung
tam dir liéu) véi gia thoa thuan.

Trong 3 — 5 ndm tdi, bién sé chinh sach quan trong nhat véi POW khdng phai la tién dé ma cura
thi trudng ban 1& ma 1a hai van ban cu thé - (1) sira déi Nghi dinh 56/2025 & 100/2025 theo
hudng nang ty 1& Qc toi thi€u cho dién khi LNG 1én 75% trong 15 ndm, va (2) co ché gia tran ban
chao ap dung trén thi truong giao ngay tlr 20/07/2026, lam gidam bién d6 dau co gia trong cac
gi& cang thang ngudn. Van ban thir nhat |4 upside truc ti€p cho Nhon Trach 3&4 va toan bd
pipeline LNG ctla POW, trong khi van ban th hai lam giam bt ky vong lgi nhuan dét bién tir
FMP trong mua kh6.

www.shs.com.vh Trang 16



§SHs Iz
Bao cao phén tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

6. DU BAO KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA CO PHIEU

Nam 2026 la nam ban Ié ciia POW: cum dién khi LNG Nhon Trach 3&4 di vao van hanh tron ven
nam, trong khi pha El Nino da day huy dong nhiét dién Ién cao.

Chung tbi du phong doanh thu 2026 cla dat 59.587 ty déng (+73,7% YoY) va lgi nhuan sau thué
thudc c6 déng cong ty me dat 6.023 ty dong (+248,2% YoY), tuong irng EPS 1.963 dong/cp.

Chi tiéu (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 34.306 59.587 59.883 61.296
Loi nhuén goép 4.478 9.396 8.425 8.140
Chi phi QLDN (1.246) (1.271) (1.421) (1.397)
Doanh thu tai chinh 1.031 1.358 1.744 1.861
Chi phi lai vay (656) (1.928) (2.082) (1.977)
Loi nhuan truéc thué 3.234 7.251 6.344 6.336
Loi nhuan sau thué 3.007 6.535 5.715 5.587
LNST c6 dong cong ty me 2.426 6.023 5.220 5.065
EPS (VND/cp) 871 1.963 1.701 1.651

Nguén: SHS dy phéng

San lugng dién san xuat du phoéng ting tir 18.900 triéu kWh (2025) Ién 23.596 triéu kWh
(2026) va di ngang quanh 24.000 - 24.600 triéu kWh giai doan 2027F - 2028F. C3u truc tang
trudng cé sy dich chuyén rd rét: cum LNG Nhon Trach 3&4 dong gop 5.122 triéu kWh (2026F) va
6.654 triéu kWh tlr 2028F, trd thanh tru cot doanh thu cua POW bén canh nha may dién khi Ca
Mau va nhiét dién Viing Ang.

San lugng san xuat 2027F
(triéu KWh)

CaMaul&? 5.715 5.584 5.308 5.421
Nhon Trach 1 1.053 1.380 1.498 1.577
Nhon Trach 2 3.192 3.942 3.942 3.942
Viing Ang 1 6.490 7.569 7.358 6.728
Nhon Trach 3 & 4 1.185 5.122 5.976 6.544
Tong (gom thay dién) 18.900 23.596 24.081 24.212

Ngudn: SHS du phong
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Viing Ang 1 - dinh huy dong roi vao 2026F - 2027F

Chung téi du phéng hé s& cong suat Ving Ang 1 dat 0,72 (2026F) va 0,70 (2027F), trudc khi IUi
vé 0,64 tr 2028F khi pha khi hdu chuyén sang trung tinh. Co s& la thuc té€ 6 thang dau ndm
2026: nha may dat 4.184 triéu kWh, tuong duong hé sé cong suat 0,80. Du bao ENSO nghiéng
vé pha El Nino véi xac suat trén 90% trong giai doan 2026F — 2027F, déng nghia thdy van kém
thuan loi va nhiét dién than dugc huy dong cao. Day la nguon déng gop |6n nhat cho tang trudng
lgi nhuan 2026F ngoai Nhon Trach 3&4, nhung ciing la ngudn sé suy giam dau tién khi chu ky
ENSO dao chiéu.

Dién khi ndi dia - kha nang cap khi la yéu t6 tién quyét anh huéng dén doanh thu

San lugng cum Ca Mau 1&2 dy phoéng giam vé 5.308 triéu kWh (2027F) trude khi phuc héi 1én
6.089 trieu kWh (2029F). Dién bién nay khong phan anh nhu cau thi truong ma phan anh rang
budc ngudn khi. Chung toi gia dinh khi tir mé PM3 — CAA tiép tuc suy giam 5% trong 2027F va
10%/nam tur 2028F khi Petronas diung ban khi bé sung. Tir 2029F, hai mé Khanh My — Dam Dai
(~687 triéu m3/nam) va Nam Du - U Minh (~497 triéu m3/nam) di vao khai thac gilp san luong tai
cum nha may nay tang trd lai.

Ngugc lai, cum Nhon Trach 1 & 2 khong gadp gidi han nguon khi trong giai doan tgi. Mé Su Tu
Tréang 2B don dong khi dau tién ngay 29/06/2026 véi cdng sudt khoang 1,2 ty m3/nam toan hé
théng, thu gom qua Nam Cén Son 2 vé Dinh C6 — Phi My, cung véi Thién Nga - Hai Au du kién
vao khai thac tlr quy 1V/2026. Phan phan bd cho POW udc tinh du dé nang hé sd kha dung Nhon
Trach 1 tur 0,25 1én 0,35 (2026F) va 0,38 (2027F) — day la mang con du dia nang du phdng néu
POW gianh dugc ty trong phan bd khi cao hon gid dinh 20% (theo ty trong céng sudt nha may
trong khu vuc cap khi) cia chung toi.

Nhon Trach 3 & 4 - tang trudéng bi gidi han béi khéi lwvong LNG hop dong

Chuing toi du phong hé s6 céng sudt cum LNG tang dan tir 0,36 (2026F) 1én tran dai han 0,49 tu
2029F. MUc tran nay khéng phai gidi han ky thuat ma la gidi han nhién liéu: khéi lugng khi hop
dong véi PV GAS chi du cho khodng 7,0 ty kWh/ndm. PV GAS da ky hgp dong LNG dinh han dau
tién cua Viét Nam vdi Shell Eastern Trading cho giai doan 2027 - 2031, khdi lugng khoang
400.000 tan/nam giao tai kho Thj Vai — tuong duong chi khoang 70% nhu cau, phan con lai van
phai mua trén thi trudng giao ngay.

Pén bu thiéu hut san luong hop déng — dong thu nhap mang tinh cau truc

Trong quy 11/2026, POW ghi nhan khoang 1.100 ty dong dén bu tlir EVN cho phan san lugng cula
nha may Nhon Trach 3-4 khéng dugc huy déng du so vdi cam két hop dong. Day la hé qua cau
tric cua viéc gia LNG cao day Nhon Trach 3&4 xudng cudi thir ty huy dong, trong khi Nghi dinh
100/2025/ND-CP quy dinh ty 1& san lugng hop déng tdi thi€u 65% cho nha may dién khi LNG.
Ching nao chénh léch gitra cam két 65% va muc huy dong thuc té€ con ton tai, khoan dén bu con
tiép dién.

Trén co s& do chung téi dy phéng khoan dén bl dat 2.230 ty déng (2026F) va giam dan theo
murc do cai thién huy déng nhitng ndm vé sau khi gia LNG dan ha nhiét khi cang thang tai Trung
Dbng giam dan.
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Chung toi sir dung phuong phap dinh gid chiét khau dong tién DCF dé xac dinh gia tri hop ly cla
c6 phiéu POW. Murc 13i suat chiét khdu WACC dugc st dung tinh todn la 10,2% dua trén cac gia

dinh sau:
Yéu to
L&i suat phiru
Beta

iro

Phan bu rui ro thj truong
Chi phi sr dung VCSH
Chi phi str dung vén vay

Thué suat
WACC

Theo phuong phap chiét khau dong tién FCFF, gid tri hop ly cula

Loi suat

4,4%
1,1

8,35%
13,2%

9%
20%

10,2%

cG phiéu POW la 18.000

déng/ca phiéu. Tai mdc gia muc tiéu, cd phiéu POW sé giao dich véi mic P/E Forward cho ndm

2026 1a 9,2 lan.
Chi tiéu 2026 2027 2028 2029 2030
EBIT 7.790 6.714 6.462 6.014 5.926
Khau hao 4.051 4.048 4.047 4.048 4.051
Thué 716 630 749 747 771
Capex (1.907) (1.960) (1.999) (2.039) (2.079)
Thay d6i von luu dong 1.898 (417) (136) (117) (65)
FCFF 7.321 8.589 7.897 7.394 7.192

Ngu6n: SHS du phdng

Chi tiéu dinh gia (t?’(ii‘;:]ig)
Gia tri doanh nghiép 69.692
(+) tién va dau tu tai chinh ngan han 26.574
(-) ng vay 38.088
(-) Loi ich CP thiéu sé 3.000
Gia tri von chd sé hiru 55.178
S6 lugng 6 phiéu (triéu cp) 3.068
Gia cd phiéu (vnd/cp) 18.000

www.shs.com.vn
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RUIRO TY GIA VA DO NHAY CUA GIA MUC TIEU

RUi ro ty gid cia POW nam & bang can doi ké toan chir khéng nam & hoat déng kinh doanh. Day
la diém phan biét quan trong ma ching téi cho rang can lam ré trudc khi lugng hda. Vé phia hoat
dong, don gia khi néi dia va LNG déu dugc thanh toan theo USD roi quy déi sang VND, nén khi
VND mat gid, chi phi nhién liéu tinh bang déng ndi té tang Ién. Tuy nhién toan bd phan tang nay
dugc chuyén ngang vao gid ban dién thdng qua cau phan gia bién déi trong hgp déng mua ban
dién, nén bién loi nhudn gdp gan nhu trung hoa. Khac vai cac doanh nghiép san xuat nhap khau
nguyén liéu thuan tiy, POW khong chiu thiét hai ty gid & khau van hanh.

Toan bo thiét hai dén tlir viéc danh gia lai du ng vay bang ngoai té. Tai thoi diém 30/06/2026,
POW cé 38.089 ty dong du ng vay, trong dé khoang 19.103 ty déng - tuong duong 50,2% - 1a
cac khoan vay bang USD. Mai khi VND mat gia, gia tri quy d6i sang dong ndi té clia khéi ng nay
tang lén va dugc ghi nhan thanh 16 chénh Iéch ty gia trong chi phi tai chinh.

Chung t6i mo hinh héa 16 chénh Iéch ty gid theo tirng ndm bang cdch nhan muec trugt gia dinh véi
du ng ngoai té binh quan clia nam do, 1ay theo lich tra ng cua cac hgp dong tin dung. Do du ng
ngoai té giam dan theo tién do hoan tra, murc thiét hai tuyét doi cling thu hep dan theo thai gian.

BANG DO NHAY GIA CO PHIEU THEO MUC TRUQT TY GIA VND/USD

MUrc truot ty gid (%/ndm) 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

Gia cd phiéu (VND/cp) 18.000 | 17.700 | 17.400 17.100 16.800 | 16.500 | 16.200

M6&i mot diém phan tram VND mat gia thém so vdi kich ban co s& lam gidm 300 dong trén méi cé
phiéu, tuong duong 1,7% gida muc tiéu. D& so sanh, VND mat gia 3,5% trong nam 2025. Néu muc
truot nay 1ap lai va duy tri trong suét ky du phdng, gia muc tiéu sé IUi vé khoang 16.950 déng/cp.
Ngay ca & kich ban bat lgi 6%/ndm - tuong Ung ty gia vugt 34.900 VND/USD vao nam 2030 - gid
muc tiéu van dat 16.200 dong/cp, cao hon 23% so vdi thi gia hién tai.

CAC YEU TO HO TRO CHUA PHAN ANH VAO DU PHONG CO SO

« Dé xuat nang ngudng Qc dién khi LNG tir 65% Ién 75%, kéo dai 10 » 15 ndm: néu dugc
théng qua, Nhon Trach 3&4 sé ap dung co ché mdi giup LNST tang so véi kich ban co sd. Rui
ro: dé xuat tung bi tri hodn, EVN phan doi do tang chi phi mua dién.

« Phuc h6i nguon khi 16 PM3 - CAA: PVEP va cac doi tac da tai ky hogp déng phan chia san
lugng (PSC) v&i muc tiéu tan khai thac trir lugng con lai va ddy nhanh tham do moé méi. Tong
tiém nang udc tinh ~12,2 ty m? (trlr luong co sd 4,2 + trir lugng gia han 4,0 + tai nguyén tiém
nang 4,0 ty m®) - néu hién thuc hda sé kéo dai dang ké vong doi cum Ca Mau 1 & 2 sau
2029F.

« Pipeline duy an méi ~9.540 MW (+63% cbng suat hién tai): trong tdm la LNG Quynh Lap
(1.500 MW, s& hitu 51%, muc tiéu van hanh trude 2031) - du an gan nhat vadi giai doan trién
khai; cdc du &n con lai (LNG Quang Ninh, Viing Ang 3, Ca Mau 3, Nhon Trach 5, nhiét dién
Xekong tai Lao, thay dién tich ndang Lam Son) du kién sau 2030.
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tédng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong gidm gid 20% trd |Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay cé giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢6 phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do chi quan hodc chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho ¢ phiéu khéng dugc dua ra do chua cd du thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khéng co hiéu luc déi véi cd phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nghién cutu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng
ty C6 phdn Ching khoan Sai Gon - Ha N§i (SHS) khéng chiju bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh
chinh xdc cua nhing théng tin duoc dé cdp dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia
trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan
diém cua SHS.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cép théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hiéu la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cur giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén sutr dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét ngudn théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bt ctr két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bao cao dudi moi hinh
thuc.

D liéu tai chinh dugc cung cép bdi Bloomberg va FiinGroup.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru s6 chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S6 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. SG6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi
Nguyé&n Van Linh, Thanh phd Da Nang, Xuan, Phuong Bé€n Thanh, Thanh phd H6 Chi
Viét Nam Minh, Viét Nam.

Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
“ Tel: 1900 63 8588

= Email: hotrokhachhang@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	1. TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP Ra đời năm 2007 dưới sự bảo trợ của Tập đoàn Công nghiệp – Năng lượng Quốc gia Việt Nam (Petrovietnam – PVN), Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam ban đầu được giao nhiệm vụ tiếp nhận và phát triển các dự án điện nằm trong hệ sinh thái của tập đoàn. Sau gần hai thập kỷ, POW đã vươn lên trở thành nhà phát điện lớn thứ hai cả nước, đồng thời là đơn vị đi đầu trong việc mở lối cho điện khí LNG tại Việt Nam. Hoạt động kinh doanh cốt lõi của doanh nghiệp xoay quanh việc đầu tư, quản lý và vận hành các nhà máy điện, bên cạnh mảng dịch vụ kỹ thuật phục vụ ngành điện. Hoạt động của POW chia thành hai nhóm:
	Nhóm sản xuất và kinh doanh điện: đóng góp gần như toàn bộ doanh thu (khoảng 99%), thông qua danh mục nhà máy đa dạng gồm nhiệt điện khí, nhiệt điện than, thủy điện và một phần nhỏ năng lượng tái tạo.
	Dịch vụ bảo dưỡng, sửa chữa cho các nhà máy trong và ngoài tập đoàn (thông qua công ty con PV Power Services – mã PPS) cùng hoạt động bán tro xỉ từ nhà máy Vũng Áng 1.

	1.1. Cơ cấu sở hữu
	Sở hữu tại POW mang tính tập trung rất cao. Cổ đông Nhà nước Petrovietnam nắm giữ tới 79,94% vốn, qua đó chi phối hoàn toàn định hướng chiến lược của doanh nghiệp. Mối liên hệ chặt chẽ với PVN mang lại lợi thế đặc biệt: POW được ưu tiên tiếp cận nguồn khí đầu vào nhờ vai trò kiểm soát chuỗi khí nội địa của tập đoàn mẹ.

	1.2. Cấu trúc tập đoàn  Hiện POW có 5 công ty con và 2 công ty liên kết, hầu hết gắn với hoạt động vận hành nhà máy điện.
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	2. HOẠT ĐỘNG KINH DOANH CHÍNH CỦA DOANH NGHIỆP
	POW vận hành danh mục phát điện đa nhiên liệu với tổng công suất lắp đặt 5.854 MW, trong đó nhiệt điện khí chiếm áp đảo 73,9% công suất (4.324 MW – gồm 2.700 MW khí nội địa và 1.624 MW LNG), nhiệt điện than chiếm 20,5% (1.200 MW) và thủy điện & NLTT chiếm 5,6% (330 MW). Cấu trúc danh mục thiên về nguồn điện nền giúp POW giữ vai trò quan trọng trong đảm bảo an ninh cung ứng điện quốc gia, đặc biệt tại khu vực phía Nam – nơi tập trung cụm Cà Mau và Nhơn Trạch.
	Vai trò của từng nhóm tài sản trong bức tranh lợi nhuận là rất khác nhau. Cụm Cà Mau 1 & 2 và Vũng Áng 1 là hai trụ cột sản lượng – doanh thu (mỗi cụm ~35 – 37% doanh thu bán điện); Nhơn Trạch 2 là công ty con niêm yết có hiệu quả vận hành tốt; Nhơn Trạch 3 & 4 là động lực tăng trưởng mới nhưng đồng thời cũng là nguồn phát sinh chi phí khấu hao – lãi vay lớn nhất; nhóm thủy điện đóng góp nhỏ (~5% doanh thu) song có biên lợi nhuận cao và biến động theo chu kỳ thủy văn.
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Về đóng góp doanh thu, nhóm nhiệt điện áp đảo với tỷ trọng khoảng 95% doanh thu bán điện, trong đó điện khí luôn chiếm phần lớn nhất (60-65%). Cơ cấu này khiến hiệu quả kinh doanh của POW nhạy cảm với những yếu tố nằm ngoài tầm kiểm soát của doanh nghiệp – đặc biệt là khả năng cấp khí và diễn biến thủy văn.

	Cơ cấu doanh thu theo nguồn điện
	Cơ cấu doanh thu theo nhà máy
	(tỷ đồng)
	2.1. Cụm Cà Mau 1 & 2 (1.500 MW) – Trụ cột doanh thu, gắn với vòng đời lô khí PM3 – CAA
	Cà Mau 1 & 2 là cụm tuabin khí chu trình hỗn hợp đặt tại Khu công nghiệp Khánh An, tỉnh Cà Mau, vận hành từ tháng 3 và tháng 12/2008, do POW sở hữu 100%. Cụm nhận khí từ lô PM3 – CAA (lô liên doanh Việt Nam – Malaysia do Petronas điều hành) qua đường ống PM3 – Cà Mau của PV Gas, theo một đầu mối hợp đồng GSA duy nhất gồm cả phần khí thuộc quyền khai thác của Việt Nam lẫn phần Petronas bán lại. Đây là cụm có tỷ trọng doanh thu bán điện lớn nhất (~37,5% tổng doanh thu) và cũng là tài sản nhạy cảm nhất với vòng đời lô khí: mỏ đã khai thác ~20 năm và bước vào suy giảm tự nhiên từ năm 2020; sản lượng khí về bờ giai đoạn 2023 – 2025 dù cải thiện +14,0%/năm sau bảo dưỡng lớn vẫn thấp hơn -17,5% so với bình quân giai đoạn 2018 – 2020 (~1.379 triệu Sm³/năm). Triển vọng cụm nhà máy này phụ thuộc vào hai mỏ mới Khánh Mỹ – Đầm Dơi và Nam Du – U Minh (từ ~Q4/2027F) và kết quả tái ký PSC lô PM3 – CAA.

	2.2. Nhơn Trạch 1 (450 MW) – Nhà máy nhỏ nhất nhóm điện khí, hiệu suất vận hành tốt
	Nhơn Trạch 1 vận hành từ tháng 8/2009 tại Đồng Nai, POW sở hữu 100%, nhận khí Đông Nam Bộ từ bể Nam Côn Sơn. Đóng góp doanh thu khiêm tốn (~2,2%) do công suất nhỏ và ưu tiên khí thường dành cho các tổ máy hiệu suất cao hơn, song đây là nhà máy hiếm hoi có suất hao nhiệt thực tế thấp hơn thiết kế PPA (-1,8%), giúp nhà máy giữ được biên lợi nhuận trên phần sản lượng được huy động. Nhà máy đóng vai trò nguồn linh hoạt trong cụm Nhơn Trạch và hưởng lợi trực tiếp khi nguồn khí NCS được bổ sung từ các mỏ mới.
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	2.3. Nhơn Trạch 2 (750 MW) – Chất lượng vận hành hàng đầu
	Nhơn Trạch 2 vận hành từ tháng 6/2011, POW sở hữu 59,37% qua CTCP Điện lực Dầu khí Nhơn Trạch 2, sử dụng công nghệ CCGT thế hệ F với hiệu suất thuộc nhóm cao nhất trong các nhà máy điện khí nội địa. NT2 chiếm ~20,1% doanh thu bán điện của POW và là nguồn cổ tức tiền mặt ổn định từ công ty con. Thách thức chính của NT2 là tuổi vận hành 15 năm khiến suất hao nhiệt thực tế cao hơn thiết kế +7,3% – mức chênh lớn nhất trong danh mục các nhà máy điện của POW, và cơ cấu khí đầu vào dịch chuyển sang Nam Côn Sơn 2 với cước vận chuyển gấp đôi tuyến cũ. Việc bổ sung khí từ Sư Tử Trắng 2B và Thiên Nga – Hải Âu từ H2/2026F là động lực sản lượng chính của NT2 trong giai đoạn tới.

	2.4. Nhơn Trạch 3&4 (1.624 MW) – Dự án LNG đầu tiên của Việt Nam, động lực tăng trưởng mới
	Nhơn Trạch 3&4 sử dụng tuabin khí thế hệ H hiệu suất cao, tổng mức đầu tư ~1,4 tỷ USD, POW sở hữu 100%, COD lần lượt cuối tháng 11 và tháng 12/2025 – đưa POW trở thành đơn vị đầu tiên tại Việt Nam vận hành thương mại điện khí LNG. Nhiên liệu LNG nhập khẩu được cung cấp qua kho cảng LNG Thị Vải (PV GAS) theo hợp đồng mua khí dài hạn. Dự án nâng công suất danh mục thêm 38% và trong 6T/2026 đã đóng góp ~20% sản lượng toàn hệ thống. Bài toán trọng tâm của Nhơn Trạch 3&4 không nằm ở vận hành mà ở cơ chế: mức Qc, thời điểm áp dụng Qc trong PPA và khả năng chuyển ngang chi phí LNG – các nội dung đang được hoàn thiện trong khung pháp lý điện khí LNG.

	2.5. Vũng Áng 1 (1.200 MW) – Nguồn điện nền miền Trung, hưởng lợi chu kỳ El Nino
	Vũng Áng 1 là nhà máy nhiệt điện than ngưng hơi đặt tại Khu kinh tế Vũng Áng, Hà Tĩnh, vận hành từ tháng 12/2015. Sau giai đoạn sự cố tổ máy 2 (9/2021 – 8/2023) chỉ chạy 50% công suất, nhà máy đã vận hành ổn định cả hai tổ máy và trở thành nhà máy dẫn đầu sản lượng của POW trong 6T/2026 (sản lượng đạt 4,18 tỷ kWh). Vị trí tại miền Trung – gần trung tâm phụ tải miền Bắc đang thiếu nguồn – giúp Vũng Áng 1 có thứ tự huy động thuận lợi trong các năm khô hạn.

	2.6. Nhóm thủy điện Hủa Na – Đakđrinh – Nậm Nơn (325 MW)
	Hủa Na (180 MW, Nghệ An, sông Chu), Đakđrinh (125 MW, Quảng Ngãi) và Nậm Nơn (20 MW, Nghệ An) là các nhà máy thủy điện hồ chứa có dung tích điều tiết ngắn (vài giờ đến vài tuần), nằm tại các lưu vực chịu ảnh hưởng trực tiếp của mùa mưa bão miền Trung – Bắc Trung Bộ. Hủa Na và Đakđrinh bán điện theo cơ chế Qc + Qm; Nậm Nơn – được POW mua lại năm 2024 – hưởng biểu giá chi phí tránh được (ACT) ưu đãi cho thủy điện nhỏ. Nhóm này đóng góp ~5% doanh thu nhưng có biên lợi nhuận gộp cao nhất danh mục.
	3. PHÂN TÍCH CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN DOANH THU & LỢI NHUẬN CỦA POW
	3.1. Nhiệt điện khí nội địa (~60% doanh thu): Hồi sinh nhờ cơ chế huy động tối đa & mỏ khí mới

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Bức tranh nguồn cung khí theo từng cụm nhà máy:
	Cụm Cà Mau 1 & 2 – khí Tây Nam Bộ (lô PM3 – CAA): sản lượng khí về bờ đã suy giảm rõ rệt từ mức đỉnh ~7 triệu m³/ngày (2019) khi các mỏ hiện hữu bước vào cuối vòng đời khai thác, cộng thêm các đợt tạm dừng cấp khí năm 2021 – 2022 để bảo dưỡng lớn hệ thống thượng nguồn. Sau bảo dưỡng, sản lượng khí đầu vào của cụm cải thiện +14,0%/năm giai đoạn 2023 – 2025 nhưng vẫn thấp hơn -17,5% so với bình quân 2018 – 2020. Điểm tựa trung hạn: PVEP và các đối tác đã tái ký PSC lô PM3 – CAA nhằm tận khai thác phần trữ lượng còn lại (ước tính tổng tiềm năng ~12,2 tỷ m³) và đẩy nhanh thăm dò mỏ mới.
	Cụm Nhơn Trạch 1 & 2 – khí Đông Nam Bộ (bể Nam Côn Sơn): sản lượng khí đầu vào suy giảm mạnh -25,2%/năm giai đoạn 2022 – 2024 khi sản lượng các mỏ chủ lực qua đỉnh, buộc POW tiêu thụ thêm khí từ khu vực Nam Côn Sơn 2 (chiếm ~52% nguồn cung của cụm) với cước phí vận chuyển gấp đôi tuyến NCS1. Năm 2025, sản lượng khí phục hồi +41,6% YoY nhờ cơ chế huy động tối đa của Nghị định 100/2025 – các nhà máy không còn bị chèn ép bởi nguồn điện giá rẻ nên hấp thụ được toàn bộ lượng khí khả dụng. Từ H2/2026F, cụm đón thêm khí từ Sư Tử Trắng 2B (~260 triệu m³/năm) và Thiên Nga – Hải Âu (~160 triệu m³/năm).

	Cơ chế giá khí đầu vào:
	Chi phí mua khí tại nhà máy được cấu thành từ ba yếu tố: giá khí (chiếm ~66% chi phí, xác định bằng 46,0% giá MFO Singapore hoặc 12,7% giá dầu Brent tùy khu vực, với giá sàn là giá miệng giếng), cước vận chuyển (chiếm ~29%) và cước phân phối (chiếm ~6%, cố định theo hợp đồng GSA). Giá MFO có hệ số tương quan ~92% với giá Brent giai đoạn 2016 – 2025, do đó chi phí nhiên liệu điện khí của POW biến động cùng chiều với giá dầu thế giới. Nhờ cơ chế chuyển ngang trong giá Pc, phần lớn biến động này được chuyển vào giá bán – ngoại trừ phần hao hụt do suất hao nhiệt thực tế cao hơn thiết kế.
	Cước vận chuyển của cụm Nhơn Trạch tăng +10,2%/năm trong 2021 – 2025 do cơ cấu khí đầu vào dịch chuyển sang các mỏ thuộc Nam Côn Sơn 2 (chiếm ~52% nguồn cung khí của cụm), nơi hệ thống đường ống có cước phí gấp đôi tuyến NCS1 – một cấu phần chi phí mang tính cơ cấu và sẽ tiếp tục tăng khi các mỏ mới (Sư Tử Trắng 2B thuộc NCS2) gia tăng tỷ trọng.
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	3.2. Nhiệt điện khí LNG – Nhơn Trạch 3&4: Động lực tăng trưởng chính giai đoạn 2026 – 2030
	3.3. Nhiệt điện than – Vũng Áng 1 (~35% doanh thu): Trụ cột sản lượng, hưởng lợi từ El Nino
	3.4. Thủy điện (~5% doanh thu): Biên lợi nhuận cao, biến động theo chu kỳ thủy văn
	Biên lợi nhuận gộp: Cơ chế bảo vệ từ Pc và giới hạn từ suất hao nhiệt
	Hiệu suất vận hành: Hệ số công suất là thước đo trực quan nhất của "sức khỏe" từng cụm

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Ý nghĩa: dư địa tăng sản lượng lớn nhất nằm ở nhóm điện khí nội địa (hệ số công suất mới ~42%) – nếu bốn mỏ khí mới đi vào khai thác đúng tiến độ, sản lượng có thể tăng mạnh mà không cần bất kỳ khoản đầu tư mở rộng nào. Ngược lại, Vũng Áng 1 đã vận hành gần trần công suất nên khó tạo thêm tăng trưởng sản lượng và đóng góp của nhà máy này trong các năm tới đến từ giá bán chứ không phải sản lượng.
	Lịch đại tu là biến số ngắn hạn cần theo dõi: mỗi đợt trung tu/đại tu tổ máy khiến nhà máy dừng vận hành 20 – 45 ngày và làm tăng chi phí dịch vụ mua ngoài (chiếm ~25% chi phí cố định). POW thường bố trí đại tu vào mùa mưa – giai đoạn thủy điện dồi dào và nhu cầu huy động nhiệt điện thấp – nhằm giảm thiểu chi phí cơ hội;
	4. PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP

	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	4.3. Cơ cấu tài chính: Đòn bẩy tăng cho chu kỳ đầu tư, thanh khoản dồi dào
	Quy mô nợ vay tăng mạnh giai đoạn 2022 – 2025, đạt 28.887 tỷ đồng cuối 2025 (chiếm 32,6% tổng tài sản), chủ yếu tài trợ dự án Nhơn Trạch 3&4. Toàn bộ dư nợ dài hạn (19.522 tỷ đồng) áp dụng lãi suất thả nổi – neo theo bình quân lãi suất tiền gửi 12 tháng của bốn ngân hàng quốc doanh, cộng biên 1,5 – 3,5%; Trong đó ~73,8% dư nợ vay dài hạn bằng USD (14.403 tỷ đồng). Cấu trúc này tạo ra rủi ro về mặt tỷ giá đối với POW trong bối cảnh tỷ giá liên tục tăng cao trong những năm gần đây.
	Tại thời điểm 30/06/2026, tổng dư nợ vay của POW là 38.088 tỷ đồng, trong đó dư nợ vay dài hạn là 19.126 tỷ đồng , vay bằng usd là 16.130 tỷ đồng. ĐHĐCĐ 2026 đã thống nhất không chia cổ tức tiền mặt để giữ lại vốn đối ứng cho các dự án LNG Quỳnh Lập và LNG Vũng Áng 3.

	Tại thời điểm cuối quý 2/2026, bộ đệm thanh khoản của doanh nghiệp tương đối dày với lượng tiền mặt và tiền gửi đạt 26.574 tỷ đồng.
	Chất lượng khoản phải thu phụ thuộc gần như hoàn toàn vào EVN (99,5% khoản phải thu). Số ngày phải thu cải thiện từ 175 ngày (2023) xuống 141 ngày (2025) nhờ tài chính EVN tốt lên sau các đợt tăng giá bán lẻ điện giai đoạn 2023 – 2025. Với Nhơn Trạch 3&4 có giá bán và chi phí tài chính cao, yêu cầu thu tiền đúng hạn từ EVN trở nên trọng yếu hơn đối với dòng tiền của POW.

	4.4. Dòng tiền: Bước ngoặt từ 2026 khi chu kỳ đầu tư Nhơn Trạch 3&4 kết thúc
	Giai đoạn 2021 – 2025 là chu kỳ đầu tư của POW: dòng tiền đầu tư âm liên tục (riêng 2025 âm ~12.700 tỷ đồng) do giải ngân xây dựng Nhơn Trạch 3&4, trong khi dòng tiền hoạt động kinh doanh bị bào mòn bởi khoản phải thu EVN kéo dài  (năm 2025 chỉ đạt ~2.100 tỷ đồng dù LNST đạt 3.007 tỷ đồng), phản ánh chất lượng lợi nhuận thấp do vốn lưu động bị chiếm dụng. Chênh lệch được bù đắp bằng dòng tiền tài chính dương (vay nợ ròng ~5.800 tỷ đồng năm 2025).
	Từ 2026, cấu trúc dòng tiền đảo chiều: CAPEX giảm mạnh khi Nhơn Trạch 3&4 hoàn tất, trong khi dòng tiền hoạt động kinh doanh tăng (dòng tiền từ HĐKD 6 tháng đạt 2.874 tỷ đồng, gấp hơn 3,3 lần cùng kỳ 2025) nhờ EBITDA tăng và các khoản thu hồi từ EVN.
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	5. TỔNG QUAN NGÀNH ĐIỆN
	5.1. Nhu cầu tiêu thụ: Bước vào chu kỳ tăng tốc theo mục tiêu tăng trưởng kinh tế hai con số
	Giai đoạn 2018 – 2025, nhu cầu tiêu thụ điện toàn ngành tăng trưởng bình quân +5,9%/năm theo sự mở rộng của sản xuất công nghiệp và tiêu dùng dân cư – hai nhóm chiếm ~87% sản lượng điện thương phẩm.
	Nửa đầu năm 2026, tiêu thụ điện toàn quốc tăng ~8,8% YoY – tín hiệu xác nhận chu kỳ tăng tốc mới. Động lực đến từ sản xuất công nghiệp phục hồi mạnh (PMI tháng 7/2026 đạt 52,9 điểm với sản lượng, đơn hàng mới và xuất khẩu cùng tăng) và nền nhiệt cao thúc đẩy nhu cầu làm mát. Đây là môi trường phụ tải thuận lợi cho các nguồn điện nền như danh mục của POW được huy động cao.
	Điều chỉnh Quy hoạch điện VIII (Quyết định 768/QĐ-TTg ngày 15/04/2025) nâng đáng kể quy mô hệ thống điện để phục vụ mục tiêu GDP tăng ~10%/năm giai đoạn 2026 – 2030. Các mục tiêu chính: điện thương phẩm năm 2030 đạt 500,4 – 557,8 tỷ kWh (tương đương tăng trưởng ~10–12%/năm); tổng công suất nguồn đến 2030 đạt 183.291 – 236.363 MW (tăng 30 – 50% so với quy hoạch cũ); tổng vốn đầu tư nguồn & lưới giai đoạn 2026 – 2030 lên tới ~136,3 tỷ USD. Trong dài hạn, động lực tăng trưởng nhu cầu còn đến từ các ngành thâm dụng điện mới nổi như trung tâm dữ liệu (data center), điện tử – bán dẫn, cùng quá trình đô thị hóa nâng mật độ tiêu thụ điện bình quân đầu người.
	Sự mất cân đối cung – cầu giai đoạn 2026 – 2028 là đang diễn ra và điều này góp phần hỗ trợ cho các nguồn điện hiện hữu. Đến năm 2025, công suất lắp đặt mới chỉ hoàn thành ~50% kế hoạch QHĐ VIII (75/150 GW đến 2030), trong khi tiêu thụ điện vẫn đang bám sát dự báo. Chỉ thị 01/CT-TTg (01/2025) của Thủ tướng yêu cầu ưu tiên giải quyết nguy cơ thiếu nguồn 2026 – 2028, đặc biệt tại miền Bắc. Trong bối cảnh nguồn mới vào chậm, các nhà máy điện nền hiện hữu như của POW sẽ tiếp tục được huy động ở mức cao.

	5.2. Cơ cấu huy động nguồn: Thủy điện & điện than chi phối, chu kỳ ENSO quyết định sản lượng được huy động
	Sản lượng điện hiện nay được huy động chủ yếu từ hai nguồn truyền thống: thủy điện (~32%) và nhiệt điện than (~44%). Thủy điện luôn được ưu tiên huy động trước trong thứ tự điều độ nhờ giá thành thấp nhất hệ thống, tạo ra quan hệ nghịch chiều giữa thủy văn và mức huy động các nguồn nhiệt điện: các năm El Nino (khô hạn) buộc hệ thống tăng huy động điện than & khí với giá cao hơn; các năm La Nina (mưa nhiều) tạo áp lực cắt giảm nhiệt điện.
	Cơ chế này khiến sản lượng thực tế của các nhà máy nhiệt điện biến động đáng kể theo chu kỳ thủy văn từng năm, và là biến số dự phóng quan trọng nhất đối với các nhà máy nhiệt điện.
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	Xét theo giá thành sản xuất, thứ tự cạnh tranh trong hệ thống hiện tại là: thủy điện (~1.000 VND/kWh, chủ yếu chi phí cố định) < điện gió trên bờ & điện mặt trời (~1.900 – 2.000 VND/kWh) < nhiệt điện than (~2.000 VND/kWh < khí nội địa CCGT (~2.400 VND/kWh) < LNG nhập khẩu (~2.850 VND/kWh trở lên tùy giá LNG spot). Cấu trúc này giải thích vì sao điện khí gần như không thể cạnh tranh trên thị trường Pm và phụ thuộc vào cơ chế Qc – đồng thời cho thấy vị thế trung gian thuận lợi của điện than trong các năm khô hạn: đủ rẻ để được huy động cao, đủ đắt để hưởng mặt bằng FMP tốt.

	5.3. Cơ chế thị trường điện: Qc – Pc – Pm và các thay đổi chính sách quan trọng
	Doanh thu của một nhà máy nhiệt điện được quyết định bởi hai cấu phần: phần sản lượng hợp đồng (Qc) thanh toán theo giá hợp đồng Pc – xây dựng theo nguyên tắc bù đắp đủ chi phí đầu tư & vận hành với IRR không vượt 12% (Thông tư 07/2024/TT-BCT), và phần sản lượng còn lại (Qm) bán trên thị trường cạnh tranh theo giá Pm/FMP. Pc gồm ba thành phần: giá cố định (FC), giá vận hành & bảo dưỡng (FOMC) và giá biến đổi (VC) – trong đó VC áp dụng cơ chế chuyển ngang biến động giá nhiên liệu theo suất hao nhiệt thiết kế, giúp nhà máy phòng vệ trước rủi ro giá đầu vào. Tỷ lệ Qc (α) được hai bên thỏa thuận trong khung 60 – 100% sản lượng kế hoạch (Thông tư 21/2024/TT-BCT).

	Ba thay đổi chính sách định hình lại triển vọng nhóm điện khí:
	Nghị định 100/2025/NĐ-CP (05/2025): các nhà máy điện khí sử dụng khí nội địa được huy động tối đa theo khả năng cấp khí thực tế, gỡ bỏ ràng buộc hạn mức Qc thấp trước đây – trực tiếp giúp sản lượng điện khí của POW năm 2025 tăng +7,8% YoY và tỷ lệ Qc nhóm điện khí đạt ~102%.
	Cơ chế Qc tối thiểu cho điện khí LNG: hiện ở mức 65% sản lượng phát bình quân nhiều năm trong 10 năm. Bộ Công Thương đang dự thảo sửa đổi Nghị định 56/100/2025/NĐ-CP theo hướng nâng lên 75% và kéo dài tối đa 15 năm nhằm hỗ trợ thu xếp vốn cho các dự án LNG. Dự thảo vẫn đang lấy ý kiến (nhiều chủ đầu tư đề xuất mức cao hơn 90 – 95%, trong khi EVN lo ngại chi phí mua điện), chưa có lộ trình phê duyệt rõ ràng.
	Giới hạn giá chào trên thị trường điện từ 20/07/2026: điều chỉnh khung giá trần chào bán trên CGM, ảnh hưởng đến biên độ dao động của giá Pm/FMP trong các giai đoạn căng thẳng cung – cầu.
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	5.4. Triển vọng nguồn khí cho phát điện: Nội địa suy giảm, LNG trở thành nguồn điện nền mới
	Khả năng cấp khí trong nước cho sản xuất điện giai đoạn 2026 – 2030 chỉ khoảng ~7 tỷ m³/năm, thấp hơn đáng kể nhu cầu, do các mỏ chủ lực tại bể Nam Côn Sơn và lô PM3 – CAA đã qua đỉnh khai thác; nguồn bổ sung lớn (Cá Voi Xanh, Lô B) chỉ có thể nâng cung khí nội địa lên ~13 tỷ m³/năm sau 2031. Đáng chú ý, theo PVN, Petronas dự kiến không tiếp tục bán bổ sung phần khí phía Malaysia của lô PM3 – CAA cho Việt Nam từ năm 2028 do nhu cầu nội địa Malaysia tăng – đây là rủi ro trực tiếp đối với cụm nhà máy điện khí Cà Mau 1 & 2.
	QHĐ VIII điều chỉnh xác định LNG là nguồn điện nền thay thế chủ lực: nhiệt điện than không phát triển dự án mới sau 2030 (chỉ hoàn thành các dự án đang xây dựng), trong khi danh mục điện khí LNG được mở rộng mạnh. Là chủ đầu tư dự án LNG đầu tiên vận hành (Nhơn Trạch 3&4) với kinh nghiệm đàm phán PPA/GSA đi trước thị trường, POW có lợi thế tiên phong rõ rệt khi triển khai các dự án tiếp theo (LNG Quỳnh Lập, Vũng Áng 3, Cà Mau 3, Nhơn Trạch 5) và hưởng lợi từ quá trình hoàn thiện khung pháp lý cho điện khí LNG.

	5.5. Lộ trình cải cách thị trường điện: Từ độc quyền mua buôn tới bán lẻ cạnh tranh
	Thị trường điện Việt Nam đang đi qua ba cấp độ cải cách, mỗi cấp độ làm thay đổi cách doanh nghiệp phát điện tạo ra lợi nhuận:
	Cấp 1 – Thị trường phát điện cạnh tranh (VCGM, từ 2012): các nhà máy chào giá theo giờ, EVN (thông qua đơn vị mua buôn duy nhất) là người mua duy nhất. Đây là cơ chế đang chi phối kết quả kinh doanh của POW: lợi nhuận được quyết định bởi tỷ lệ Qc (bán theo hợp đồng, giá Pc bù đắp đủ chi phí) và phần Qm bán trên thị trường giao ngay theo giá FMP.
	Cấp 2 – Thị trường bán buôn cạnh tranh (VWEM, từ 2019): năm tổng công ty điện lực được trực tiếp mua điện, tạo thêm đối tác mua bên cạnh EVN. Trên thực tế mức độ cạnh tranh còn hạn chế do khâu truyền tải và điều độ vẫn tập trung, song hướng đi dài hạn là giảm dần rủi ro tập trung khách hàng của các nhà máy điện.
	Cấp 3 – Thị trường bán lẻ cạnh tranh & cơ chế DPPA: Nghị định 57/2025/NĐ-CP quy định cơ chế mua bán điện trực tiếp giữa đơn vị phát điện năng lượng tái tạo và khách hàng sử dụng điện lớn (qua đường dây riêng hoặc qua lưới quốc gia). Trước mắt DPPA chỉ áp dụng cho NLTT nên chưa tác động trực tiếp tới POW, nhưng đây là tín hiệu rõ ràng rằng mô hình "một người mua" sẽ dần được tháo gỡ – mở ra khả năng các nhà máy điện nền trong tương lai được ký hợp đồng song phương với khách hàng công nghiệp lớn (khu công nghiệp, trung tâm dữ liệu) với giá thỏa thuận.
	Trong 3 – 5 năm tới, biến số chính sách quan trọng nhất với POW không phải là tiến độ mở cửa thị trường bán lẻ mà là hai văn bản cụ thể – (1) sửa đổi Nghị định 56/2025 & 100/2025 theo hướng nâng tỷ lệ Qc tối thiểu cho điện khí LNG lên 75% trong 15 năm, và (2) cơ chế giá trần bản chào áp dụng trên thị trường giao ngay từ 20/07/2026, làm giảm biên độ đầu cơ giá trong các giờ căng thẳng nguồn. Văn bản thứ nhất là upside trực tiếp cho Nhơn Trạch 3&4 và toàn bộ pipeline LNG của POW, trong khi văn bản thứ hai làm giảm bớt kỳ vọng lợi nhuận đột biến từ FMP trong mùa khô.
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	Vũng Áng 1 – đỉnh huy động rơi vào 2026F – 2027F
	Chúng tôi dự phóng hệ số công suất Vũng Áng 1 đạt 0,72 (2026F) và 0,70 (2027F), trước khi lùi về 0,64 từ 2028F khi pha khí hậu chuyển sang trung tính. Cơ sở là thực tế 6 tháng đầu năm 2026: nhà máy đạt 4.184 triệu kWh, tương đương hệ số công suất 0,80. Dự báo ENSO nghiêng về pha El Nino với xác suất trên 90% trong giai đoạn  2026F – 2027F, đồng nghĩa thủy văn kém thuận lợi và nhiệt điện than được huy động cao. Đây là nguồn đóng góp lớn nhất cho tăng trưởng lợi nhuận 2026F ngoài Nhơn Trạch 3&4, nhưng cũng là nguồn sẽ suy giảm đầu tiên khi chu kỳ ENSO đảo chiều.

	Điện khí nội địa – khả năng cấp khí là yếu tố tiên quyết ảnh hưởng đến doanh thu
	Sản lượng cụm Cà Mau 1&2 dự phóng giảm về 5.308 triệu kWh (2027F) trước khi phục hồi lên 6.089 triệu kWh (2029F). Diễn biến này không phản ánh nhu cầu thị trường mà phản ánh ràng buộc nguồn khí. Chúng tôi giả định khí từ mỏ PM3 – CAA tiếp tục suy giảm 5% trong 2027F và 10%/năm từ 2028F khi Petronas dừng bán khí bổ sung. Từ 2029F, hai mỏ Khánh Mỹ – Đầm Dơi (~687 triệu m³/năm) và Nam Du – U Minh (~497 triệu m³/năm) đi vào khai thác giúp sản lượng tại cụm nhà máy này tăng trở lại.
	Ngược lại, cụm Nhơn Trạch 1 & 2 không gặp giới hạn nguồn khí trong giai đoạn tới. Mỏ Sư Tử Trắng 2B đón dòng khí đầu tiên ngày 29/06/2026 với công suất khoảng 1,2 tỷ m³/năm toàn hệ thống, thu gom qua Nam Côn Sơn 2 về Dinh Cố – Phú Mỹ, cùng với Thiên Nga – Hải Âu dự kiến vào khai thác từ quý IV/2026. Phần phân bổ cho POW ước tính đủ để nâng hệ số khả dụng Nhơn Trạch 1 từ 0,25 lên 0,35 (2026F) và 0,38 (2027F) – đây là mảng còn dư địa nâng dự phóng nếu POW giành được tỷ trọng phân bổ khí cao hơn giả định 20% (theo tỷ trọng công suất nhà máy trong khu vực cấp khí) của chúng tôi.

	Nhơn Trạch 3 & 4 – tăng trưởng bị giới hạn bởi khối lượng LNG hợp đồng
	Chúng tôi dự phóng hệ số công suất cụm LNG tăng dần từ 0,36 (2026F) lên trần dài hạn 0,49 từ 2029F. Mức trần này không phải giới hạn kỹ thuật mà là giới hạn nhiên liệu: khối lượng khí hợp đồng với PV GAS chỉ đủ cho khoảng 7,0 tỷ kWh/năm. PV GAS đã ký hợp đồng LNG định hạn đầu tiên của Việt Nam với Shell Eastern Trading cho giai đoạn 2027 – 2031, khối lượng khoảng 400.000 tấn/năm giao tại kho Thị Vải – tương đương chỉ khoảng 70% nhu cầu, phần còn lại vẫn phải mua trên thị trường giao ngay.

	Đền bù thiếu hụt sản lượng hợp đồng – dòng thu nhập mang tính cấu trúc
	Trong quý II/2026, POW ghi nhận khoảng 1.100 tỷ đồng đền bù từ EVN cho phần sản lượng của nhà máy Nhơn Trạch 3-4 không được huy động đủ so với cam kết hợp đồng. Đây là hệ quả cấu trúc của việc giá LNG cao đẩy Nhơn Trạch 3&4 xuống cuối thứ tự huy động, trong khi Nghị định 100/2025/NĐ-CP quy định tỷ lệ sản lượng hợp đồng tối thiểu 65% cho nhà máy điện khí LNG. Chừng nào chênh lệch giữa cam kết 65% và mức huy động thực tế còn tồn tại, khoản đền bù còn tiếp diễn.
	Trên cơ sở đó chúng tôi dự phóng khoản đền bù đạt 2.230 tỷ đồng (2026F) và giảm dần theo mức độ cải thiện huy động những năm về sau khi giá LNG dần hạ nhiệt khi căng thẳng tại Trung Đông giảm dần.
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Khả quan: Kỳ vọng tăng giá từ 10% - 20% trong khoảng thời gian 12 tháng   Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá đến 10% trong khoảng thời gian 12 tháng Kém khả quan: Kỳ vọng giảm giá đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá 20% trở lên trong khoảng thời gian 12 tháng Cần lưu ý: Đây là những mã cố phiếu có những thông tin bất thường hay có giao dịch bất thường… có ảnh hưởng trọng yếu đến doanh nghiệp. (Mục tiêu cung cấp thông tin cho nhà đầu tư) Không khuyến nghị: Bộ phận nghiên cứu đang hoặc sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý do chủ quan hoặc chỉ để tuân thủ các qui định của luật và/hoặc chính sách công ty trong các trường hợp nhất định tránh các xung đột lợi ích, ví dụ như SHS đang thưc hiện tư vấn chiến lược, IPO… Chưa khuyến nghị: Khuyến nghị đầu tư và giá mục tiêu cho cố phiếu không được đưa ra do chưa có đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu. Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không có hiệu lực đối với cổ phiếu này.
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ  Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS.
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