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Dién bién gia c6 phiéu HND va VNIndex
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Gia hién tai: 18.400 KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu: 20.000 ~
Tang/gidm: +9% THEO DO

NHA MAY VAN HANH ON DINH
LOI THE CANH TRANH BEN TU CHI PHi BIEN POI THAP

Chung toi tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu HND — CTCP Nhiét
dién Hai Phong, dang ky giao dich trén san UPCoM. Bang cach st
dung phuong phap chiét khdu dong tién va phuong phéap so sanh
P/E, chung tdi xac dinh gia muc tiéu mét c¢d phiéu HND la 20.000
déngl/cp, cao hon 9% so v&i mire gia hién tai. Ching téi khuyén nghi
THEO DOI di v&i cb phiéu HND. Nha dau tw dang nam gidr ¢d phiéu
c6 thé xem xét ban chét 1o khi gia cd phiéu dat mirc gia muc tiéu
trén.

LUAN PIEM PAU TU:
» HND s& hiru nha may dién cé cong suéat I&n, van hanh 6n
dinh. HND s& hiru hai nha may dién véi tbng cong suét 1.200 MW,

V&i cong suét tréen HND dang la don vi van hanh nha may nhiét dién
than 1&n thir hai tai mién Bac. Cac t& may ctia HND van hanh dat chi

Théng tin giao dich (17/09/2020) tiéu ky thuat tét, it xay ra sw c6 khi phat dién. (chi tiét)
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Gia hién tai (déng/cp)

Gia cao nhat 52 tuan (déng/cp)
Gia thap nhat 52 tuan (ddng/cp)
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KLGD binh quéan 30 ngay (cp)
% s& hiru nwdc ngoai

Vén hoa (ty VND)

P/E trailing 12 thang (lan)

EPS trailing 12 thang (ddng/cp)

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Nhiét dién Hai Phong
Dia chi Thoén Poan, xa Tam Hu’pg, huyén
: Thay Nguyén, thanh pho Hai Phong
Doanh 2 £y s .
thu chinh San xuat va kinh doanh dién
Chi phi A a
chinh Nhién liéu (than)
RUi ro Rui ro thoi tiét, rai ro bién dong
chinh ty gia
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» HND c6 lgi thé khi tham gia thi trwdng phat dién canh tranh
nh® chi phi bién dbi thap. HND san xuét dién voi suét tiéu hao
nhién liéu thap hon, nhe d6 chi phi bién ddi ciing thp hon so véi cac
nha may nhiét dién than khac. Chi phi bién déi thdp giip HND c6
dworc lgi thé khi tham gia thj trwdng phat dién canh tranh. (chi tiét)

» Tinh hinh no vay dwoc cai thién, dong tién I&n gitp dam bao
viéc chi tra cé tirc. Dong tién I&n tir hoat déng kinh doanh giip HND
chi trd dwoc day du nghia vu ng' vay ma van chi tra cb tirc déu dan.
No vay da gidm dang ké va sé hét vao ndm 2024, do d6 trong cac
nam t&i HND van sé c6 kha nang chi tra ¢ tirc & mirc cao. (chi tiét)

CAC YEU TO CAN THEO DOI:

» Tinh hinh thiy vadn ntra cudi nam 2020. Cac co quan khi twong
dw bao kha n&ng cao hién twong La Nina sé& xay ra vao cudi ndm
2020. Viéc La Nina xay ra sé giup tinh hinh thly van dwoc cai thién
va gian tiép lam gidm san lvong dién huy déng cta HND. (chi tiét)

» Két qua dam phan gia hop dong tir nam 2021 tré di. HND sap
hét thoi han dwoc huwdng gia ban cao va dang phai dam phan lai gia
ban dién trong hop déng ké tir ndm 2021 tré di. (chi tiét)

» Co ché gia ban dién khi thi trwong ban 1é dién canh tranh
dwoc dwa vao thi diém. Thj trd'ng ban 1é dién canh tranh sé duwoc
bat dau thi diém tlr ndm 2021 va sé van hanh chinh thirc vao ndm
2023. Trong cac giai doan chuyén giao, co ché gia dién thuwdng cé
nhiéu sy thay déi dé phu hop hon véi thi trwérng mai. (chi tiét)
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|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Nhiét dién Hai Phong (UPCoM: HND) dwgc thanh |ap vao ngay
17/9/2002. Céng ty dwoc giao lam chi dau tw Dy an Nha may nhiét dién
Hai Phong 1 vao nam 2002 va Dy an Nhiét dién Hai Phong 2 nam 2005.
Hai nha may Nhiét dién Hai Phong 1&2 c6 téng cong suat 1.200 MW,
tdng mirc dau tw hon 1,2 ty USD, twong (ng khodng 24.000 ty ddng, san
xuét ra khoadng 7 ty kWh dién méi ndm dé cung cap cho hé théng dién

Céng Ty C8 Phan Nhiét Pién qudc gia.
Hai Phong

Qua trinh hinh thanh va phat trién

2002: Cong ty dwoc thanh lap véi tdng vén diéu 1& 1a 3.000 ty ddng, gdm 05 cb déng sang lap:
Tap doan Dién lwc Viét Nam, Tap doan Than — Khoang san, Téng Cong ty Bao Viét, Téng
Céng ty Lap may Viét Nam va Téng Cong ty XNK Xay dwng Viét Nam.

2005: Nha may Nhiét dién Hai Phong 1 véi cong suat 600 MW (2x300 MW) dwoc khéi cong
xay dwng.

2007: Nha may Nhiét dién Hai Phong 2 cling v&i cong suit 600 MW (2x300 MW) duoc khi
cbng xay dwng.

2008: Cong ty tdng vdn didu 1& tr 3.000 ty I1én 5.000 ty dé phuc vu viéc dau tw xay dwng Nha
may Nhiét dién Hai Phong 2.

2011: C4c td may 1 va 2 ctia Nha may Nhiét dién Hai Phong 1 bat dau van hanh thuwong mai.

2014: Céac tdb may 3 va 4 cia Nha may Nhiét dién Hai Phong 2 lan lwot dwoc dwa vao van
hanh.

2016: C4 phiéu ctia Cong ty c6 phan nhiét dién Hai Phong chinh thirc giao dich trén san chirng
khoan UPCoM véi ma cb phiéu HND.

CO CAU CO bONG (17/09/2020)

DTK
7%

SCIC
9%

CTCP Nhiét
dién Pha
Lai
26%

Khac Co cau cb dong cia HND kha co déc, phan I6n cb
7% phan ctia HND dwoc ndm gilr béi cac nha dau tu t6
chire, chi ¢é 7% cb phan duwgc nam gitr bdi cac cb
déng ca nhan. Téng Céng ty Phat dién 2 (EVN
GENCO2) la c6 déng nam giir quyén chi phéi véi
EVN GENCO2 51% cb phan. Ngoai ra HND con c6 3 cb dang Iém
51% khac la CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC), Tong Céng
ty Dau tw va Kinh doanh Vén Nha nuwéc (SCIC) va

Tbng Céng ty Pién lyc TKV — CTCP (DTK).
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Il. TONG QUAN NGANH DPIEN VIET NAM

1. Nhu cau dién ting trwéng 6n dinh (chi tiét & phu luc)

San lwong dién tiéu thu tai Viét Nam da tang trwdng véi téc do cao trong subt 20 nam qua. Téc do tang
trwdng kép cla san lwong dién tiéu thu dién toan québc dat 1an lwot 13,22%/nam trong giai doan 2001 - 2010 va
10,44%/nam trong giai doan 2011 - 2019.

San lwong dién ting trwdng cao do tac déng cda qua trinh cong nghiép hoéa va dé thi héa. Nhu cau tiéu thu
dién tang lén trong cac nam qua chi yéu la nhe sw phat trién cla cac nganh cdng nghiép va s tang 1én cla nhu
cau tiéu thu dién sinh hoat do qua trinh dé thj hoa va tang trwdng muirc thu nhap. Céac yéu td nay cling dang dwoc
ky vong sé giup san lwong dién tiéu thu giai doan 2021F — 2030F tiép tuc tang trwéng véi te d6 binh quan 8%/nam.

Trong ntra ddu nam 2020, do anh hwéng cua dich bénh COVID-19, san lwong tiéu thu dién ting trwéng
cham lai. Dich bénh da anh hwéng tiéu cuc tdi hoat dong san xuat clia hau hét cac nganh nghé, déc biét |4 trong
thang 4, khi ca nwéc thwe hién gian cach xa hdi. San lwong tiéu thu dién trong 6 thang dau ndm 2020 chi tang
+2,29% so v&i cung ky 2019. Mirc tang trwdng trén 1a rat thap khi so sanh véi téc dd tang trudng san lwong dién
trong nhiéu nam qua.

2. Viéc phat trién nguén cung dién gap nhiéu khé khan (chi tiét & phu luc)

Tai Viét Nam co ba loai hinh phat dién quan trong la thay dién, nhiét dién than va nhiét dién khi. Trong do, thiy dién
dang la loai hinh phat dién cé cong suat I&n nhat, chiém 37% tbng cong suét toan hé théng, nhiét dién than va nhiét
dién khi chiém Ian lwot 36% va 13% téng cong suét.

Viéc quy hoach va phat trién ngudn cung dién trong th&i gian t&i dang gap nhiéu van dé. Loai hinh phat dién
c6 cong suat I&n nhat hién tai 1a thay dién gan nhw da bi khai thac hét tiém nang. Nhiét dién than la loai hinh dwoc
day manh phat trién trong giai doan 2020F — 2030F, tuy nhién viéc phat trién nhiét dién than dang bi phan déi &
nhiéu dia phwong do nhirng lo ngai vé van dé moéi trudng. Nhiét dién khi ciing dang gap khé khi ma nguén cung
khi trong nwéc dang can kiét, cac nha may nhiét dién khi dang phai cho doi viéc hoan thanh cac dw an ha téng
phuc vu viéc nhap khau khi héa Idng (LNG).

Ngudn cung dién cé nguy co bij thiéu hut do cac dw an ngudn dién I&n cham tién do. Theo két qua ra soat
ctia EVN, trong giai doan 2016 — 2020, tdng céng suét dién c6 thé dwa vao van hanh chi dat 15.500 so véi 21.650
MW theo Quy hoach dién VII Biéu chinh (dat 72%). Hau hét cac du an dién I&n trong quy hoach déu dang bi cham
tién dd so vai ké hoach ttr 1 - 3 nam.

Ning lwong tai tao dwoc thic day phat trién, tuy nhién van con nhiéu han ché. Do viéc quy hoach ngudn dién
gap nhiéu van dé, ddng thoi nhiéu dw an I&n dang cham tién do, cac ngudn dién ndng lvong tai tao da dwoc thuc
day phat trién dé bu dap thiéu hut va ddm bao an ninh ndng lwong. Tuy nhién, cac ngudn ndng lwong tai tao khd
c6 thé thay thé cho cac ngudn dién nén (thdy dién, nhiét dién) va viéc phat trién qua néng ciing lam pha v& quy
hoach, khéng giai tda dwoc hét cong suét va gay tac nghén duwdng day truyén tai.

3. Tinh hinh hoat ddng va trién vong ngan han cuta céac loai hinh phat dién

Hién twong El Nino® xay ra vao cudi ndm 2018 va kéo dai dén gilra 2019 da gay ra dot ndng néng khé han trén ca
nwéc va anh hwdng rat I16n téi hoat dong clia cac nha may thiy dién. Lwong mua thap trong nam 2019 khién cho
cac hd chira thiy dién khong thé tich nwdc dw trir trong khi thoi tiét ndng néng van tiép dién khién cho tinh hinh
cang tré kho khan hon trong mua khd nam 2020 (6 thang dau nam). San lwong dién cla cac nha may thiy dién
chi dat 66 ty kWh (-21% yoy) trong ndm 2019 va dat 21,6 ty kWh trong 6 thang dau nam 2020 (-28% yoy).

Trong khi d6 cac nha may nhiét dién khi cling gap khoé khan do san lwgng khi khai thac tlir cac md dang suy gidm
dan. Viéc thiéu hut ngudn cung khi da khién cho san lwgng dién san xuét ciia cac nha may nhiét dién khi trong ntva
d&u nam 2020 gidm 16% so v&i cung ky ndm 2019.

1 El Nino: La hién twong thoi tiét cwe doan bét thuwdng gay ra thai tiét ndng nong kho han tai Viét Nam
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Ngudn: EVN

Do thay dién va nhiét dién khi gap khé khan, trong khi nhu cau dién van tiép tuc tang, EVN da phai tap trung huy
dong tdi da nguén nhiét dién than. San Iwgng cac nha may nhiét dién than da tang 31% trong nam 2019 va theo ké
hoach van hanh thj triedng dién nam 2020 clta Cuc diéu tiét dién lwc (ERAV), san lwong nay dw kién con tiép tuc
tang 14% trong nam 2020. Trén thyc té, trong 6T/2020, san lwong nhiét dién than ciing da tang trwédng manh, dat
69,77 ty kWh (+16,03% yoy), tdng 1% so v&i ké hoach ctia ERAV.

4. Chubi gia tri nganh dién: vi thé déc quyén cta EVN (chi tiét & phu luc)
(1) Chudi gia tri nganh dién tai Viét Nam
San xuét dién Truyén tai vwiy Phan phéi —Ban lé Ngw®i tiéu dung
Pieu do

Thay dién

- San xuét
NLDC (A0)
Nhiét dién than Sinh hoat
—_—) .
——

Nhiét dién khi Thwong mai

NPT

(GE No6ng nghiép

p ™ mf gl

, .
EVN nam gitr 60% EVN nam giir 100%
Chuéi gia tri nganh dién Viét Nam duoc chia thanh 3 khau: san xuét dién, truyén tai - diéu d6 va phan phéi - ban 18.
Khau san xuét dién la khau duy nhat dang c6 sy tham gia clia cac don vi ngoai EVN. M&c du vay EVN van dang
nam gir khodng 60% tong cdng suét phat dién cta ca nuoc.

Céc khau truyén tai - diéu dé va phan phdi — ban 1é dang dwoc ndm gilr hoan toan b&i cac don vi trwc thudc EVN.
Diéu nay giip cho EVN cé mét vi thé déc quyén va sirc manh dam phan I&n déi véi ca cac don vi san xuét dién
cling nhw ddi véi ngwdi tiéu dung. D& chuén bi cho sw hinh thanh cla thi trwéng ban 1€ canh tranh sé chinh thirc
van hanh vao nam 2023, EVN sé& phai dan cb phan hda va gidm ty 1& s& hiru & khau ban 1& dién. Béng thdi nhiéu
don vi khac duwgc tham gia thj trwd'ng dién sé phan nao lam gidm b&t mire dé doc quyén cla EVN.

(2) Thi trwéng dién canh tranh: Tinh canh tranh van cén chwa cao (Tr& lai trang 1)
V&i muc tiéu loai bd tinh doc quyén va xay dwng moét thj tridng dién minh bach va hiéu qua, B6 Céng Thuong va
EVN da xay dwng mét 16 trinh dé phat trién thj tredng dién Viét Nam tré thanh mét thi trwéng canh tranh. Lo trinh
trén bao gébm 3 giai doan: Thi trwdng phat dién canh tranh (VCGM), Thi trwéng ban budn dién canh tranh (VWEM)
va thi trwdng ban Ié dién canh tranh (VREM).
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Lo trinh thi trwédng dién canh tranh Viét Nam

Thi trwdng phat dién Thi trwdng ban bubn Thi tredng ban 1é dién
canh tranh (VCGM) dién canh tranh (VWEM) canh tranh (VREM)
2012 20[15 2019 2021 2023 -
Thi van Thi : Van Thi . Van
diém hanh diém ! hanh diém ! hanh

Ngudn: ERAV, FPTS téng hop
Mac du da bwéc sang giai doan thr hai 1a thi trwéng VWEM, tinh canh tranh trén thi trwéng dién Viét Nam
van chwa thuc sw cao.

—  Mac du cé thém ngwdi mua trén thij trweng, cac Tdng Cong ty Dién luc (PC) déu dwoc ndm gitr 100% bdi
EVN. EVN van dang phai xay dung co ché bu gia chéo gitra cac PC véi nhau. Vi vay, vé co ban EVN van
dang la ngwdi mua duy nhét trén thi trwong dién.

—  Phéan I6n doanh thu va loi nhuan ctia cac NMP van phu thudc nhiéu vao hop ddng mua ban dién, dc biét
la dbi v&i cac nha may nhiét dién. Do vay cac nha may van dang tap trung phat dién theo phan san lwong
dwoc giao trong hop déng ma chwa chu trong t&i viéc canh tranh trén thj tredng dién.

(3) Gia dién & cac khau déu dang bi kiém soat béi EVN va Bo Cong Thwong.

Co ché ban dién ctia cac nha may dién: EVN chi yéu mua dién tir cac nha may théng qua hop déng mua ban
dién PPA. Déi v&i cac nha may thly dién hay nhiét dién, gia dién trong hop ddng PPA phu thudc vao két qua dam
phan vé&i EVN. Trong khi do, gia ban dién cta cac nha may dién nang lweng tai tao la mire gia do B6 Cong Thuwong
quy dinh (gia FiT 20 nam déi v&i dién gié, dién mat trdi, gia chi phi tranh dwoc déi véi thay dién dudi 30 MW).
Cac nha may tham gia thi trwdng phat dién canh tranh cé thé ban mot phén dién nang theo gia thi trwd'ng do cung
cau quyét dinh. Tuy nhién phan san lwgng trén van dang chiém ty trong thap, chi khoang 10 — 20% téng san lwong
clia nha may. (chi tiét & phu luc)

Co ché gia ban lé dién ctia EVN: Hang ndm, dwa trén co sé 1a chi phi mua dién tir cac don vi phat dién, chi phi
truyén tai, phan phoi ban 1& dién va chi phi lién quan khac, EVN sé tinh toan ra mot mie gia ban dién binh quan.
EVN dwoc phép tu diéu chinh ting gia ban & dién binh quan hang ndm néu mirc ting dwdi 5%. Néu mirc tang tir
5 —10%, EVN sé& can sy chép thuan ctia Bé Céng Thwong dé didu chinh gia va can sy chép thuan cta Chinh phu
néu mirc tng 13 trén 10%.

Gia ban I dién cho tirng nhém khach hang dugrc tinh theo ty 18 phan tram (%) so v&i mirc gia ban dién binh quan,
dwa theo biéu gia dwoc quy dinh trong Quyét dinh s 28/2014/QD-TTg. Déi v&i khach hang st dung dién san xuét,
kinh doanh, hanh chinh thi gia ban dién sé khac nhau tuy theo cap dién ap va khung gid st dung dién. Dbi v&i
khach hang st dung dién sinh hoat, gia ban dién dwoc chia thanh 6 bac, tang dan theo mdrc d6 st dung dién.
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lIl. PHAN TiCH HOAT BPONG KINH DOANH

Chubi gia tri san xuat dién ctia HND

Pau vao Quy trinh san xuét DPaura

Than

Thi trwdng dién

canh tranh
~
N . May phat
Dau FO va ég/iépn a
cac phu liéu -
p Hop ddng PPA
dang sai khac
Nuwéc (CfD)
Nhan cong

Hoat déng kinh doanh chinh ctia HND la san xuét dién tai hai nha may nhiét dién than va ban cho Tap doan bién
e Viét Nam EVN.

Dau vao: Yéu t6 dau vao quan trong nhat ctia HND Ia nhién liéu (trong d6 than chiém khoang 95% téng chi phi).
Than la nhién liéu chinh dung dé cung cép nhiét nang cho qua trinh san xuét dién. Ngoai than, mét vai loai phu liéu
khac nhw dau FO, da véi, hda chét ciing can dwoc st dung dé phuc vu qua trinh khéi dong té may va dé tang hiéu
suét dbt than.

Chi phi nhién liéu va chi phi khau hao I& hai khoan chi phi chiém ty trong I&n nhét trong co’ cu chi phi dau vao cla
HND. Hang nam, chi phi nhién liéu chiém khodng 65% dén 75% tdng chi phi san xuat kinh doanh, trong khi dé ty
trong chi phi khdu hao hang n&m khoang 19% dén 25%.

Co cau chi phi san xuat theo yéu té

2019 0
i
2017 o
0

0% 20% 40% 60% 80% 100%
® Chi phi nhién liéu ® Chi phi khau hao

Chi phi stra chira TSCD ® Chi phi nhan céng

Chi phi dich vu mua ngoai Chi phi khac bang tién

Quy trinh san xuat: Quy trinh san xuét dién cla mdt nha may dién than cé thé dwoc chia thanh ba cong doan
chinh: (1) cac nhién liéu dwgc dua vao dét trong 16 hoi; (2) nwéc dwoc dwa vao trong cac dng dan di qua 16 hoi,
dwoc dun néng va chuyén thanh hoi nuwéc cé nhiét dd va ap suét cao; (3) dong hoi nwéc ap suéat cao sé thdi vao
cac canh tua bin lam cho tua bin quay, tua bin quay lam cho may phat dién hoat déng va san sinh ra dién nang.

Dau ra: Dién nang tao ra tir nha may dwoc dau ndi vai hé thdng dién luéi qudc gia thong qua hai dwéng day 220kV
va 110kV. Mét phan san lwong dién san xuét dwoc (khodng 9%) sé dwoc s dung tai nha may, dwoc dung trong
qua trinh khéi dong lai cac td may hoac dwoc ding cho cac hoat ddng hanh chinh, sinh hoat & trong cong ty. Toan
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bd phan san lwong con lai (hon 90%) dwoc ban cho Céng ty Mua ban dién EPTC truc thudc EVN. San lwong dién
nay dwgc EVN thanh toan theo hai hinh thirc: theo hop déng mua ban dién PPA hoac theo gia dién trén thj trwedng
dién canh tranh.

1. Dau vao: Nguoén than dau vao dworc dam bao 6n dinh, rui ro chiu tac déng tir bién dong gia nhién
lidu thap
(1) Cac hop déng than dai han dam bao dua lwong than dé san xuét

Nha may dién cda HND s dung hai loai than la than cam 5a1 (70%) va than cam 6a1 (30%). Cac loai than trén
déu 1a than néi dia va dwoc cung clp bdi hai don vi la Tap doan Céng nghiép Than - Khoang san Viét Nam (TKV)
va Téng Coéng ty Béng Bac — Bd Qudc Phong.

Cubi nam 2019, HND da ky dwoc hop dong mua
ban than dai han véi ca hai doi tac trén, trong do,
hgp déng mua ban than véi TKV co thdihan léntei40  _ 5 500
nam, con hop d.éng vc’ri‘TcR)ng Cong ty Dong Bac c6 thoi "g 1800 —
han 5 nam. Hai hgp dong trén dam bao cung cap 4du
san lwong than dé san xuét hang ndm cho cac nha

Gia ban than noi dia cho cac nha may
dién

=
z 1.600 /

may cta HND. Ngoai ra, HND cling da dwgcc cho phép ;1'400
nhap khau than nén ké ca trong trwd'ng hop xau nhét 1.200
la hai déi tac trén gap kho khan thi HND van c6 kha 1.000
nang dé& dam bao lwong than cho san xuét. 800
Gia ban than néi dia cho cac nha may dién dwoc 600
xac dinh trén co’ s& hiép thwong giira EVN, TKV va 400
TCT Déng Bac. Viéc diéu chinh gia ban than cho céac 200
nha may dién phai dwa theo sy hwc’yng dan va quan ly 0 &t b 66 m® oo oo
cua B6 Tai Chinh. Vi vay, gia than dau vao cla céac dddddddddgdgddddz ¥
nha may dién thuong rét it khi bién dong, hang nam sé rEEREEEEEEEEEEEEE
chi diéu chinh tr mot dén hai lan. Méac du gia than trén Foar~g0wgoOododgsod
Tham cam 5a Tham cam 6a

thé gi¢i thwong xuyén bién dong manh, nhung diéu
nay khong lam &nh hwéng nhiéu t6i gia than dau vao Nguén: Bé6 Céng Thuong, Bloomberg
cla cac doanh nghiép nhiét dién sir dung nguon than

ndi dia nhw HND.

(2) Hop déng mua ban dién PPA loai bé phan I&n anh hwéng cua bién déng gia nhién liéu dau vao

Bién dong gia nhién liéu dau vao sé chi lam anh hwéng dén doanh thu va khéng lam anh hwéng nhiéu dén
Ii nhuan cua doanh nghiép. Phan Ién san lwong dién ban ra clia cac nha may nhiét dién dwoc ban theo hop
ddng mua ban dién PPA (khoang 80% dén 90%). Trong mirc gia ban dién dwoc quy dinh trong hop dong, thanh
phan gia bién dbi (VC) sé dwoc diéu chinh hang thang dwa theo gia nhién liéu dau vao clia nha may.

Ngoai gia than, cac yéu té dau vao khac nhw nhan céng, nhién liéu phu hay chi phi van chuyén than ciing déu dwoc
tinh toan vao trong gia ban hop déng PPA. Do d6 HND ciing khéng chiu rdi ro bién déng gia dbi véi cac yéu td dau
vao ké trén.

2. Hoat déng san xuét:

(1) Nha may céng suat I&n, van hanh 6n dinh

Nha may Nhiét dién Hai Phong ndm trong ving tam giac kinh té Ha Noi - Hai Phong - Quang Ninh, khu vic cé toc
do tang trwdng kinh té cao va nhu cau tiéu thu dién I&n. Hién tai Nhiét dién Hai Phong dang la nha may nhiét dién
than I&n thir hai khu viee nay cling nhw 1a I&n thir hai toan mién Béc.

R ————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Coéng suat cac nha may nhiét dién than I&n & mién Bac
1400
1200

| 1

1 1

1000 1 1
1 1

800 1 I
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400 1 I
200 | i
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BOT Moéng Hai Phong Quang Méng Pha Lai 1-2 CAm Pha Thai Binh 1NghiSon1 Thang  Mao Khé
Dwong 2 1-2 Ninh 1-2 Dwong 1 Long

Ngubn: FPTS téng hop

MW

Déc diém cla cac nha may nhiét dién than Ia cé thé duy tri dwgc mét mire cong suat &n dinh trong théi gian dai,
tuy nhién chi phi khéi dong lai cac té may lai rat Ién va kha ndng diéu chinh céng suét thiéu linh hoat. Do dd, thoéng
thwdrng cac nha may nhiét dién than sé& duwoc bé tri chay nén? trong hé théng phu tai. Cac nha may dién than thuwéng
c6 mirc hé sb cong suat? cao (thwéng tir 60 — 80%) va cong suét phat dién it bi thay di theo bién dong ctia phu tai
hé thdng dién.

San lwong dién HND qua cac nam San lwe'ng moét vai nha may dién 2019

kWh ¥ v kWh Y v .
9.000 mpm 90%  9.000 (7796 \enes 75% i 90%
8.000 8oy  8.000 66% H 80%
. 0,
66% 67A> 66% 7.000 0 i 70%
57%
7.000 60% 70% 1
X 6.000 I 50% 60%
6.000 60% 5000 i S0 £0%
5.000 50% 4.000 : 26% 40%
4.000 40%  3.000 i 30%
3.000 30% 2.000 ! 20%
2.000 209  1:000 ! 10%
1.000 10% 0 | 0%
: b HND QTP PPC NCP NT2lHoa Son Lai
0 0% IBinh La Chau
2014 2015 2016 2017 2018 2019 — ' N . n
Nhiét dién Thay dién
mmmm S3n |rong dién san xuét (cot trai) Heé sb cong suét ® San lwong dién san xuét (cot trai) Hé sb cong suét
Nguén: HND Nguén: FPTS téng hop

Cac nha may cta HND c6 tudi doi con kha tré (6 nam dbi véi HP1 va 9 nam dbi véi HP2). Cac té may dwoc bao
duéng thuwdng xuyén nén van dang van hanh twong déi 4n dinh, it xay ra sw cb. Ty 1& dirng may bat budc do xay
ra sw cb cia HND 13 twong ddi thap, chi vao khoadng 1,4 - 1,6%. HND dang van hanh 4 t6 may, méi td may cé chu
ki dai tu 1a 4 ndm, hang ndm HND sé 1én ké& hoach dai tu thay phién tirng té may.

Chi tiéu ky thuat moét sé nha may nhiét dién than

HND QTP PPC
2018 2019 2018 2019 2018 2019
Ty & dirng may do sw cb 1,64%  1,43% 2,30%  7,84% N/A 3,08%
Ty lé dirng may do bao dwdng 730% 9,01% 6,37%  3,35% N/A 6,55%
Pién tw ding 9,19%  8,93% 9,78%  9,45%  9,70%  9,70%

Nguén: FPTS téng hop
(Tré lai trang 1)

2 T4 may chay nén: Td may chay lién tuc d& dap rng phan nén cla phu tai (co hé sé tai trung binh nam trén 60%).
3 Hé sb cong suét: Ty lé gitva tong san lwong thwe phat va san lwong dat dwoc néu chay tbi da cdng suat subt ca nam.
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(2) Loi thé trén thj trwong dién canh tranh nh& chi phi bién déi thap

Nha may Nhiét dién Hai Phong st dung cong nghé 16 than phun véi thong s hoi can téi han (chi tiét & phu luc).
Day la loai hinh cong nghé nhiét dién than dwoc s dung twong déi phd bién tai Viét Nam.

Cong nghé mét s6 nha may dién than
Thong s6 Hiéu suat Suat hao nhiét Ty lé dién tw

Nha may Cong nghé Loai than str dung

hoi thiét ké* tinh (kJ/kwWh)  dung®
Hai Phong (HND) Lo than phun 170 Bar 40,34% 10.722 8,93% Than cam 5a, 6a
Quang Ninh (QTP) Lo than phun 170 Bar >39% 10.771 9,45% Than cam 5b
Pha Lai 1 (PPC) Lo than phun 100 Bar n/a 14.181
9,70% Than cam 5a
Pha Lai 2 (PPC) Lo than phun 170 Bar n/a 10.573
Cam Pha (NCP) Lo CFB 167 Bar 39,50% n/a 11,92%  Than cam 6a, 6b, 7a

Ngubn: FPTS téng hop

Cac t6 may cta HND hoat ddng hiéu qua véi chi s suat Suat tiéu hao nhién ligu cac nha may

hao than thap. Suét tiéu hao than thd hang nam cia HND ;o5 dien than 2000
thwdng roi vao khoang 460 g/kWh. Nhé dé chi phi nhién

liéu (chi phi bién dbi) binh quan trén m&i kWh ciia HND 800 1.500
ciing thp hon so véi mirc trung binh cac nha may. § 600 %
Chi phi bién d6i thap giup HND c6 lgi thé khi tham =< 1.000 o
gia vao thi trirorng dién canh tranh. HND c6 i khi phat I I 500 >
dién trén thj trwdng canh tranh tai nhitng chu ky ma gia 200

dién giao ngay trén thi treorng cao hon chi phi bién déi 0 0

ctia nha may. Véi chi phi bién di thap, HND c6 thé phat HND QTP PPC  NCP  NBP

dién dwoc tai nhidu chu ky hon, qua d6 dat dwoc mirc ® Suat hao than (c4t trai)

san lwong dién cao hon so v&i cac nha may cé chi phi Chi phi nguyén vat liéu binh quan

bién dbi cao. (quay tr¢ lai trang 1) Nguén: FPTS téng hop

3. Pau ra: Hop dong PPA déng vai tré quan trong
(1) HND phu thuéc nhiéu vao san lweng ban theo gia hop déng PPA

Gia hop dong Pc dwoc diéu chinh theo sw thay déi gia cac chi phi dau vao do dé6 gitp HND tranh dworc rai
ro bién déng gia nhién liéu. Gia ban dién theo hop ddng PPA duwoc tinh theo céng thirc sau:

Pc =FC + VC = FCypt + FCrom + VC

Gia bién ddi (VC) trong hop ddng dung dé chi tra cac chi phi bién déi dau vao cho HND. Cac chi phi d6 bao gdm
chi phi nhién liéu chinh (than), chi phi nhién liéu phu (dau), chi phi van chuyén than va chi phi cho céc loai phu liéu
khac.

Gia VC duorc tinh theo suét tiéu hao va gia ban cua tirng loai nhién liéu va dwoc diéu chinh hang thang dwa theo
bién déng gia cua loai nhién liéu d6. Do d6, gia cac loai nhién liéu du bién dong tang hay gidm déu sé chi lam anh
hwéng t¢i doanh thu ma khéng lam anh hwéng téi loi nhuan ctia phan san lvong ban theo hop déng.

Gié cb dinh (FC) bao gdm gia hai thanh phan chinh Ia FCypr va FCrom. Thanh phan FCyet dung dé chi trd cho chi
phi dau tw xay dwng nha may con thanh phan FCrom duing dé chi tré cho chi phi cac chi phi stva chiva Ién va chi
phi nhan cdng hang nam cta doanh nghiép.

4 Hiéu suét: Ty Ié nang lwgng tr nhién liéu dwoc chuyén hoéa thanh dién nang.
5Ty lé dién nang nha may san xuét ra dwoc dung lai cho qué trinh san xuét dién.
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HND dang dwoc hwéng gia ban dién theo VND/kWhGié ban dién trung binh mét s6 nha may nhiét
hop déng Pctwong déi cao do nhamay méi 5 o, dién

hoat déng, chi phi khdu hao I&6n va can phai

chi trd cho khodn ng vay ngoai té. Gia Pc cho 1.500

nam 2020 cla HND dang la khoang 1.580

d/kWh (+3,6% yoy). 1.000

Gia Pc cao gilp cho gia ban dién trung binh 500

(cd Pc va FMP) cia HND dang cao hon

khoang 5 -10% so v&i cac nha may nhiét dién 0

than dang niém yét khéac. HND PPC QTP NCP

m2017 m2018 m2019
Nguén: FPTS téng hop

HND chi c6 thé chi tra dwoc chi phi cé dinh thong qua phan san lwong hop déng. Gia ban dién trén thi
trwong canh tranh kha thap va bj gi¢i han b&i mire gia tran (SMP cap) khoang 1.100 - 1.300 VNB/kWh nén chi du
chi tra chi phi bién déi va khong da dé chi tra thém cho phan chi phi ¢ dinh ctia HND. Do d6 phan san lwong Qc
véi gia cao va ty trong 16n sé dwoc dung dé chi trd cho cac chi phi ¢b dinh. HND ciing nhw cac nha may nhiét
dién than khac déu tap trung phat dién theo dung va dt phan san lwong dwoc giao theo hop ddng va chi ¢ gang
chao ban thém & trén thj trwdng canh tranh trong nhirng chu ky ma gia thi trwong Ién cao.

San lwong dién Qc thu’c‘yng chiém 80% - 90% t6ng san San |u!9’ng hop dang Qc cua HND

lwong dién ctia HND. San lvong Qc duwgc giao cia HND ~ kWh
80% 85%

phu thudc vao ké hoach van hanh tr]i trwong chia A0 va ty 8.000 90% p— 100%
Ié san lwgng thanh toan theo hgp dong (ty 1é a) do ERAV  7.000 90%
cong bb. Theo Thong tw 24/2019/BCT thi ty 16 a s& ndm 5 oo 80%
trong khoang ttr 60-100% va tir nam 2020 thi cacnhamay . o, i
dién dwoc phép ty thda thuan ty 1&é a v&i bén mua dién. 4,000 0%
Tuy nhién vi‘éc thda thuan chi thwe sw co loi cho HND khi 3000 40%
c6 thém nhiéu nguwdi mua ngoai EVN tham gia thi trwdng. 2'000 30%
Ty 1& a c6 anh huéng toi bién loi nhuén gop (LNG) cla 12000 igjf
HND. Ty |é a gidm dong nghia véi \{iéc HND phai ban nhiéu ) 0%0
hon trén thi trdng canh tranh (phan san lweng cé gia ban 2017 2018 2019 2020F
thap hon), do dé lam gidm bién LNG.

mmmm S3n lvong Qc thuc té San lwong CGM

Ty & a dang gidm dan trong cac ndm gan day. Tuy nhién ,
tbng san lwong huy dong ctia HND lai ting cao do tinh Ty 1& a cong bo Nguén: HND, ERAV
hinh thdy van kém, do d6 san lwgng Qc khong bi suy gidm.

HND dang phai dam phan lai gia dién tir nam 2021 tré di. Gia hop ddng ctiia HND dwoc quy dinh theo Thang tw
41/2010/TT-BCT. Theo Théng tw quy dinh, nha may c6 thé s& dung mét mire gia FC binh quan cho ca vong doi
(30 nam) hoadc quy dbi thanh gia FC tirng ndm dé co thé hoan thanh duoc nghiia vu ng vay trong 10 ndm du van
hanh (gia FC nam cao nhat khéng qua 1,2 lan gia FC binh quan).

HND da dwoc hudng gia FC cao cho ca hai nha may ké tir khi van hanh dén nay. Dén ndm 2021, nha may HP1 sé
hét thoi han 10 ndm va sé tra hét no vay. Chang toi dw phong gia FC sé gidam 81 VNB/kWh nadm 2021 va sé tiép
tuc gidm 75 VNB/kWh vao nam 2025 khi nha may HP2 ciing sé hét thdi han dwoc hudng mirc gia wu dai.

Dw phéng gia ban dién theo hop dong HND Pon vi: VNB/kWh

Nam 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Gia hop dong 1.608 1.563 1.601 1.641 1.681 1.648 1.692
Gia cb dinh FC 601 520 520 520 520 445 445
Gia bién déi vC 1.006 1.043 1.081 1.120 1.161 1.203 1.247
Ngubn: FPTS téng hop va wéc tinh (Tré lai trang 1)

A
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®
(2) Thi trworng dién canh tranh: Gia ban thap va bién dong manh
VNB/kWh Gia FMP va lwong mwa trung binh theo thang mm
1.600 6.000
1.400 5.000
1.200
1.000 ‘ ll | 4.000
800 | | \ l 3.000
| I |/l
600 : 2.000
400
0 | Jitie T TR TR LTS
OII I||I IIII II N I III 0
ANANANNNNOTOOMOOHOOOSESSESNSNTSTTTOOOWOWOLWN O OOOOOMNDMNMNDNDNMNDMNMNODOWD 0O 0 0
L e T T e e T e e e e T e T e T e e T e e e e e e i
eNeololoNoNololololoololololololojlololololololojoloNolololohololoNololNolNoNolNolNoN o]
ANAN AN AN AN NN AN AN NN AN AN AN NN AN AN N AN AN AN AN AN N AN N AN NN AN AN AN AN NN AN NN AN NN
AP ORI A M NN AT NN A TN DON T IO ORI IO ORI IAO DN O O
— — — — OO 1O O0O0O0O0O—-10O0O00O0OO0
= | rong muwa (cot phai) Gia FMP

Nguén: GSO, FPTS téng hop
Gia ban dién trén thi trwong dién canh tranh thwong bién dong rat manh. Gia thi trwéng giao ngay (SMP) bién
doéng phu thudc nhidu vao tinh hinh thoi tiét va mirc phu tai cta hé théng dién. Vao cac gio thap diém hodc vao
mua mua li gia SMP sé roi xudng mire thap. Nguoc lai, vao gio cao diém hodc vao mua khé thi gia SMP sé tang
cao, tuy nhién sé khéng tdng qua mdrc tran do A0 va ERAYV tinh toan.

Gia thi trwong canh tranh thwong thap hon nhiéu so véi

Gia ban va chi phi san xuat dién caa

gia ban dién trung binh ciia HND do 2 nguyén nhén. VND/KWh HND
Co ché gia: Gia SMP dworc xac dinh dwa theo gia chao cia  1.800

cac td may tham gia thi trwdng. Cac té may chi dwoc phép  1.600

chao gia thap hon hodc bang chi phi bién déi cia minh. 1400

Thém vao do6, mirc gid SMP cling bi gi¢i han b&di mét mic | 5

gia tran. 1000

Ty trong sén lwong thay dién & nwdc ta van con khaldénva  goo =P
gia thanh thay dién thap hon rat nhiéu so v&i nhiét dién. Cac 4o

nha may thay dién |§i chi dwoc huy ddng cha yéu vao cac 400

thé’ng mua mua k,hién cho gia SMP cua céac thang nay roi 200

xudng muc rat thap. o

(chi tiét & phu luc)
HND van c6 lgi khi phat dién trén thi trwdng canh tranh

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

A . g Chi phi ¢ dinh
di1 gia ban thap. Néu xét ca chi phi ¢ dinh va bién dbi thi e i i bién 6
thuwc té phan san lwong ban trén thj trwedng canh tranh gay Gi4 FMP

16 cho HND. Tuy nhién, cac chi phi ¢ dinh da dwoc chi tra
théng qua phan san lugng Qc, dong thdi viéc tang san
lwong cling chi lam phat sinh thém chi phi bién déi ma
khéng lam tang thém chi phi ¢ dinh. Do d6, HND vén sé cb

Gia ban dién trung binh HND

Nguén: HND, FPTS téng hop

gang phat nhiéu dién nhat cé thé trén thi trwdng canh tranh, mién 1a gia ban trén thi treérng cao hon so véi chi phi
bién dbi ciia doanh nghiép. Gia FMP trung binh hang ndm (bao gdém SMP va CAN) van dang cao hon so véi chi
phi bién déi ctia HND (ngoai trir ndm 2017 do xay ra hién twong La Nina).

Gia dién trén thi trwong canh tranh dang @ mirc cao do thei tiét khé han. Trong ndm 2018 va 2019, hién
twong El Nino xdy ra khién san lwong thay dién sut giam. Nhd d6 gia SMP trung binh trong hai ndm vira rdi tang
ra4t manh. Tinh hinh khé han van tiép dién dén gitra nam 2020 khién cho gia SMP trong cac thang dau nam 2020
tiép tuc gitr & mirc cao (trung binh 6T/2020 ting 8% yoy).

Buwéc sang cac thang dau clia mua mua, tinh hinh thiy van van chua cho thdy dwoc sy cai thién. Muc nuwéc &
céac hd thay dién van dang & murc thap. Tuy nhién anh hwéng ctia El Nino da hét va dang cé nhiéu d4u hiéu cho
thdy La Nina sé& xuat hién vao cudi nam 2020 (chi tiét). Lwogng mwa tdng nhiéu vao cac thang cudi nam sé giup

R ————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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cac nha thly dién tang thém san lwong va tich tri dworc nwdc dé chuan bi cho mua khd ndm 2021. Ching t6i cho
rang gia SMP n&m 2020 sé & murc xap xi ndm 2019 va sau do sé gidm 10% vao nam 2021.

VND/KWh Gia dién trung binh trén thi trwéd'ng canh tranh va dw phéng
1.600 1.342 1.353
1.400 T 1.280 o 1.266 1.280 1.319
1.200 ——
1.000 900 ]
800
600
20 I (1.080) 972
200
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F
mmm SVP mmmm CAN Tran gia thi trwong (SMP cap)

(3) San lwong dién cia HND chiu anh hwéng béi tinh hinh thay van, HND dwoc huy ddng gan murc téi da
trong nam 2019 do thei tiét khé han.

Hé théng dién tai Viét Nam hién van phu thudc nhiéu vao ngudn thay dién. Cac nha may thiy dién hién tai
dang déng goép 37% téng cong suat clia toan hé thdng. Vi thiy dién la ngudn dién cé gia thanh ré nhét trong sé cac
loai hinh phat dién tai Viét Nam nén cac nha may thdy dién luén luén dwoc wu tién huy dong trwdc cac nha may
phat dién khac.

Khi hau tai Viét Nam chiju tac déng kha manh béi hién twgng El Nino/La Nina. Vao nhirng nam xay ra hién twong
El Nino, thoi tiét tré nén kho néng, lwong mwa sut gidm dang ké. Vi vay, nhirtng ndm El Nino dién ra, cac nha may
thay dién thwdng thiéu nwdc dé phat dién, khi d6 EVN phai ting cudng huy dong tlr cac nha may nhiét dién. Tinh
hinh ngworc lai dién ra vao cac nam xay ra La Nina.

Bién déng san lwong dién cia HND Cac dot El Nino/La Nina
theo lwong mwa
KWh ong - 3
2,5
10.000 3.000 2
1.500 0
4.000 1.000 -O'i v
2.000 500 15
< S <5 0 N0 O O O N~ DN 000 oo o O O O
- 0 ddgdgdgdgddgdodgd
2014 2015 2016 2017 2018 2019 8§ S3509082083_3898&853¢%
mm, z2<pyplL PaoasO0=gn 5 2<
mm San lwong HND Lwong muwa trung binh nam Trung tinh mEl Nino mLa Nina
Nguén: GSO, HND Nguén: NOAA Climate Prediction Center

Nam 2019, théi tiét khd han giup HND dat dwoc san lweng dién ky luc, gan tiém can t&i kha nang van hanh
t6i da. Hién twong El Nino da gay ra dot nang ndng kéo dai, gay kho khan cho hau hét cac nha may thay dién. Do
dé cac nha may nhiét dién déu duoc huy déng v&i san lvgng cao voi thdi gian van hanh tir 7.000 dén 7.500 gio.
Théi gian van hanh trung binh theo thiét ké ctia cac nha may nhiét dién than chi la khodng 6.500 gi¢. Trong khi do,
v&i hé sb kha dung hién tai 1a 90%, trung binh méi t6 may ctia HND ciing chi ¢é thé van hanh trong tbi da khoang
7.800 gi¢. Tuy nhién, nam 2019 HND dwoc giao van hanh méi t& may trung binh Ién t6i 7.380 gid (95% murc tbi

da). Viéc van hanh & gan muc tbi da cling déng nghia vé&i viec HND khéng con nhiéu dw dia dé tdng san lwong
trong cac nam t&i.
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Loi nhuan gép 6n dinh nhe hop déng PPA

Doanh thu cia HND cé bién déng nhwng LNG van dwoc gilr 6n dinh. Doanh thu va tdng san lwong dién ban
ctia HND ¢6 bién dong qua cac nam tly thudc vao tinh hinh thoi tiét va cung ciu dién. Méac du vay, LNG cutia doanh
nghiép khong bién ddng nhiéu. Nguyé&n nhan dén ti viéc san lwong hop dong Qc dwoc giao ctia HND trong cac
nam vira roi kha én dinh, va loi nhuan gop clia doanh nghiép phu thudc 1&n vao phan san lwong nay.
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Z
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Ty & san lwong hop ddng (ty 1& a) gidm trong 3 ndm vira rdi khién cho bién LNG cia HND ciing nhw hau hét cac
doanh nghiép nhiét dién déu gidm. So v&i cac doanh nghiép nhiét dién khac thi HND dang c6 bién LNG kha cao do
HND van dang dwoc huwdng gia ban cao dé cé thé chi trd dwoc cac khoan no vay.
Bién lgii nhuan gop cac doanh nghiép nhiét dién
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Viéc khdng con phai ghi nhan khoan ty gia phan bé gitp cho LNST nam 2019 tang manh. Trong 3 nam tw
2016 dén 2018, HND phai ghi nhan 300 — 400 ty méi nd&m khodn phan bd 16 ty gia phat sinh trong giai doan xay
dwng nha may. Nam 2019, HND khéng con phai ghi nhan khoan 16 ty gia phan b trén, déng thdi khoan 16 ty gia
phat sinh trong nam va chi phi 14i vay gidm nén LNST 2019 ctia HND t&ng trwdng dot bién tir 425 ty 1én 1.173 ty
(+176% yoy).

Tinh hinh vén Iwu déng

Céac doanh nghiép dién bi chiém dung vén tlr EVN. EVN dang ndm gil vi thé ddc quyén trong viéc mua dién
cho nén ho c6 strc manh Ién dé co thé chiém dung vén tir cac doanh nghiép phat dién. Cac doanh nghiép nhiét
dién déu cé khoan phai thu I&n véi chi sb sb6 ngay phai thu binh quan kha cao, khoang 80 dén 100 ngay. Trong sb
cac doanh nghiép nhiét dién dang niém yét, HND dang 1a doanh nghiép c6 chi sb sb ngay phai thu tét nhét, thap
hon khoang 30% so v&i mrc trung binh.

S6 ngay phai thu

200

150
|m————— 1

100 i i
1 1

50 1
e i

0 1 1
: HND : PPC QTP NBP NCP BTP NT2
————— - - . .
m2016 m2017 =m2018 m=2019 Nguén: FPTS téng hop

HND can dw triv lweng hang tén kho I&n dé dam bao cho viéc phat dién. Do dién 1a loai m&t hang déc biét
khéng thé lwu trir dwoc, cho nén hang tdn kho cta cac doanh nghiép nhiét dién gan nhw toan bo la cac loai nhién
liéu, trong d6 chi yéu la than. HND nam cach mé than khoang 30 - 40 km, vi vay doanh nghiép thuéng phai tich
tri mét lwong than dd dung cho khodng 20 - 30 ngay. Céac doanh nghiép nhw QTP hay NCP do lgi thé ndm gan
cac mé than nén can tich tri¥ lwong tén kho it hon.

Giai doan 2018 - 2019, do nhu cau st dung than téng trwdng manh khién ngudn cung than thiéu hut trdm trong,
lwong hang tén kho ctia hau hét cAc nha may nhiét dién déu sut gidm manh. Dén ndm 2019, HND ky két dwoc cac
hop ddng than dai han véi TKV va TCT Béng Bac, déng thdi cac don vi trén ciing bat dau tang cwéng nhap khau
than dé dap wng du nhu cau phat dién trong nwéc. Ngudn cung than tré nén ddi dao hon gitp HND cé thé tich tri
dwoc than va dwa lwong hang tén kho trd lai mre an toan.

S6 ngay ton kho Tyvnp  Lwong hang ton kho cubi quy
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No vay chiém ty trong I&n trong co’ cau von

Ty VND Co cau ngudn von Ty lé no vay/VCSH
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HND phai huy dong lwong no vay rat I&n trong th&i gian xay dwng nha may, va phan Ién trong dé la cac
khoan vay ngoai té. Trong dé cé hai khodn vay chinh tir Ngan hang Xuat nhap kh&u Trung Quéc bang déng USD
va tir Ngan hang Hop tac Quéc t& Nhat Ban bang déng JPY. Hai khodan vay trén déu do HND vay lai ttr EVN. Do
m&i di vao van hanh nén ty 1& ng vay/VCSH ciia HND van con twong dbi cao khi so sanh véi cac doanh nghiép
nhiét dién khac dang niém yét trén thi trudng.

Kha ning chi tra ner vay tét, ganh nang lai vay va ty gia dang giam dan

Nh& dong tién I&n tir hoat dong kinh doanh

Ty VND Kha nang chi tra no vay nén HND c6 kha nang chi tra tét cac khoan no
14000 % 50%  yay. Hién tai HND da tra hét 2/3 khoan gbc vay
12000 35% 40% Vva dw kién sé tra hét toan bo vao ndm 2024.
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4000 I I dong ty gia ctia doanh nghiép. Chi phi tai chinh dw

10%  kién sé& gidm dan trong cac nam t&i.
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Dong tién I&n va ty lé chi tra c6 tirc cao

HND gan nhw khéng cé nhiéu nhu cau dau tw tai san c¢é dinh méi. Dong tién CFO (da diéu chinh khoan can
trr no' vay qua phai thu) hang nam khoang 2.000 - 3.000 ty. Dong tién trén chi dung dé dap (rng hai nhu ciu chinh
la trd no vay va chi tra cb tlrc hang nam.

Ty VND Dong tién qua cac nam*
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*- @4 diéu chinh khodn cén trir no qua phai thu Ngudn: FPTS téng hop

HND gan nhw luén phan phéi hét LNST va thwong tra cé tirc tién mét @ mipc 80 - 90% LNST. Nam 2019, do
LNST tang trwdng dot bién nén cb tire cling da tdng manh tlr 375 ty 1én 800 ty. M&c du da chia ¢b tirc véi mire tang
trwdng hon gép hai 1an nhwng HND van dang con gil lai 274 ty LNST ndm 2019 chwa phan phéi.

Ap lwc tra no vay dang giam dan gitGp HND c6 thém dong tién dé phuc vu viéc tra cé tirc. Trong nam 2020,
HND sé tra hét cac khoan vay dung dé xay dwng nha may HP1, do d6 khodn no gdc vay dén han tra sé gidm tir hon
1.800 ty n&m 2020 xudng con hon 1.400 ty ndm 2021 va gan 1.000 ty trong ndm 2022 va sé tiép tuc gidm trong cac
nam sau.

. Tinh hinh chi tra cé tirc qua cac ndm Dw phéng dong tién tra no vay dai han
Ty VND oo Ty VND
800 — 1.800
68%  80% '
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600 .
500 60% 1.400
1.200
400 40%
300 1.000
200 20% 800
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mmmm C6 tlrc tién mat trong ndm .
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Ngudn: HND Nguén: FPTS téng hop va wéc tinh

(Tré lai trang 1)
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V. DU PHONG KET QUA KINH DOANH VA RUI RO PAU TV

1. Dw phéng két qua kinh doanh

Dwa vao cac phan tich vé hoat dong kinh doanh va tinh hinh tai chinh ctia HND, chung t6i dwa ra dw phéng vé hoat
dong kinh doanh clia doanh nghiép trong giai doan 2020 — 2028F nhuv sau:

San lwong dién thwong pham va gia ban dién:
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Céc du phdng vé két qua kinh doanh ctia HND dwoc dwa ra dwa trén cac gia dinh sau:

Chi tiéu Dién giai

Sén lwong dién ndm 2020 van sé tiép tuc & mirc cao do HND van dang huéng loi tir tinh hinh
thdy van kém. Chung t6i dw bdo san luvong dién thwong pham nam 2020 ctia HND dat 7,417 ty

s3 kWh (+0,5% yoy), twong dwong véi mic hé sd cong suét 1a 78%.
ar;:z’:ng Chung t6i loai bd tac dong clia yéu td thei tiét 1en san lwong trong cac nam tiép theo va dy bao

; san lwgng sé duy tri & mie 7,079 ty kWh (twong dwong thdi gian van hanh 6.500 gi¢) trong
giai doan 2021 - 2024F va & mirc 6,887 ty kWh (twong dwong thdi gian van hanh 6.300 gio)

trong giai doan 2025 — 2028F.

A
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Chung t6i dw bao san lwong Qc van sé chiém 80% tbng san lwong dién ctia HND trong giai
doan 2020 — 2023F. K& tir ndm 2024, khi thj trwéong VREM dwoc hoan thién thi ty trong san
lwong hop dong sé gidm xubng 75%.

Gia dién hop ddng Pc: Chung t6i wéc tinh gia cb dinh sé gidm 81 VNB/kWh ndm 2021 va sé
tiép tuc gidm 75 VNB/kWh nam 2025. Gia bién dbi dwoc diéu chinh hang nam dwa theo duw
phoéng gia nhién liéu dau vao.

Giaban dién  Gijz gién thi trwding canh tranh: Chang t6i cho réing gia ban trung binh trén thj trwdng canh tranh
ctia HND nam 2020 sé dat 1.250 VNB/kWh, sau d6 gidm xudng 1.137 VNB/kWh khi tinh hinh
thdy van 6n dinh tré lai. Sau do, ching t6i gia dinh gia ban trén thj trwéng canh tranh sé ting
5% mdi nam trong giai doan 2021 - 2024F va 3% trong giai doan 2025 — 2028F.

Chi phi nhién liéu: chang téi gid dinh gia than sé tang trwéng 3% méi ndm, bang véi mirc tang
trwdng binh quan giai doan 2014 - 2019. Bén canh d6, suét tiéu hao than wéc tinh sé tang 1,3%
m6i ndm do sw suy gidm hiéu suét cia cac td may.

Chi phi kh&u hao tai san cb dinh: Chung t6i gia dinh thdi gian khdu hao 1a 10 nam cho cac tai

san may mac thiét bi, 14 nam cho céc tai sadn nha xwdng va vat kién trac. Cac tai sdn may moc

thiét bi cia nha may HP1 sé& dwoc khau hao hét trong ndm 2020 va cGia nha may HP2 1a ndm

Chi phi hoat  2024. Twong tu, céc tai sdn nha xwéng va vat kién tric clia nha may HP1 sé& khau hao hét
déng trong nam 2024 va nha may HP2 la nam 2028.

Chi phi thué: HND tiép tuc dwoc hwédng mirc thué suat 5% cho dén nam 2024 (do van dang
trong thdi han huéng thué suat wu dai 10% va mién gidm 50% thué thu nhap). Nam 2025, HND
khéng con dwoc mién gidm 50% thué nén sé chiu thué suét 10%. Cac nam tiép theo HND sé
chiu mirc thué suét théng thuong 12 20%.

Cac chi phi khac dwgc dy phéng dwa theo sb lieu qua khu va diéu chinh dwa theo ty 1é truot
gia.

2. Cac rui ro khi dau tw vao HND

2.1. Rui ro thoi tiét

Nhw da phan tich & phan hoat dong kinh doanh, sén lwgng dién phat va gia ban dién trén thj trwéng canh tranh cta

HND chju &nh hwéng b&i tinh hinh thei tiét. HND dat dwoc két qua kinh doanh tt trong nam 2019 va nira dau nam
2020 phan Ién do hién twong El Nino dién ra, gay ra dot nang nong khd han kéo dai trén dién rong.

Tuy nhién anh hwéng cua El Nino da giam dan va c6 nhiéu kha ning La Nina sé xay ra trong cac thang cubi
nam 2020. Chi s ONI (dung dé xac dinh hién twong El Nino/La Nina) da gidm xudng dwéi mire 0.5 vao gitra ndm
2019 béao hiéu giai doan EI Nino két thiic, mac du sau dé van duy tri & mirc trung tinh nghiéng nhiéu vé pha néng
(tlr 0 dén 0.5). Chi sb nay da giam vé 0 vao thang 6/2020 va da chuyén sang pha lanh vao cac thang tiép theo. Cac
dw béo tlr cac co quan khi twong trén thé gi¢i dang cho rang La Nina sé xay ra trong cac thang cudi nam 2020.

Chi s6 Oceanic Nino Index (ONI)

R = .h‘
-
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Nguén: NOAA Climate Prediction Center
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X&c suat xay ra La Nina vao nlra cudi nam 2020 dang kha cao. Theo dy béo cla International Research Institute
for Climate and Society (IRI), Xac suat xay ra hién twong La Nina trong cac thang mua thu nam 2020 & khoang 50
- 55% va La Nina c6 thé tiép dién dén dau nam 2021.

Xac suat xay ra El Nino/La Nina cac thang cudi nam 2020
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Viéc La Nina xay ra sé gilp cho lvgng mwa tang tré lai, tinh hinh thay van tr& nén dwoc cai thién. Khi dé cac nha
may thly dién sé tich trir dworc nhidu nwéc va gia tang dwoc san lwong phat dién, ddng thdi san lwong tir cac nha
may nhiét dién ciing sé suy gidm. Tinh hinh hién tai c6 thé sé& dién ra twong tw nhu ndm 2016 - 2017 khi mét dot
La Nina dién ra ngay sau khi El Nino vira két thic khién cho san lwong dién ctia HND ndm 2017 sut gidm hon 10%.
Viéc La Nina xay ra ciing sé khién san lwong ndam 2021 ctia HND sut gidm, mc dd sut gidm tiy thudc theo mirc

dd manh yéu ciing nhw khoang thdi gian ma La Nina dién ra. (quay lai phan dau ra)

(tré lai trang 1)
2.2. Rai ro do phu thudc vao EVN va rui ro thay déi chinh sach

Két qua kinh doanh ctia HND phu thuéc rat I&n vao EVN, khach hang duy nhét cta ho. EVN hién van dang
nam git vi thé ddc quyén mua dién trén thi trwdng dién, ddc quyén ban 1& dién ciing dang s& hiru cac don vi van
hanh hé thdng dién va hé thdng truyén tai dién. Do d6, EVN cé mét strc manh dam phan Ién va c6 kha nang chiém
dung vén khdng chi véi HND ma con dbi véi hau hét cac nha may dién.

Hién tai, HND dang phai dam phan véi EVN vé gia ban dién t» ndm 2021 tré di. Trién vong kinh doanh trong thdi
gian t&i sé phu thudc rat nhidu vao két qua ctia cudc dam phan nay.

Hoat déng kinh doanh HND ciing phu thudc nhiéu vao cac chinh sach ciing nhw cac quy dinh Nha nwéc.
Nhirng yéu td nhu ty |& san lwong theo hop dong, gia tran SMP, gia CAN hay cac thdng tw quy dinh gia dién déu
do céac co quan Nha nwéc quy dinh va thay ddi hang ndm nén thuwéng gay ra xao tron dbi véi dau ra ctia cac nha
may dién. Dac biét |a trong thi gian thj trwdng ban 1 dién canh tranh dwoc dwa vao thi diém sp t6i, kha nang xay
ra cac thay déi I1&n trong cac quy dinh vé thi trwdng dién 1a rat cao.

2.3. Rui ro bién déng ty gia

Tinh dén hét nam 2019, HND van dang con dw ng hon 5.000 ty vay dai han, trong d6 phan Ién 1a cac khoan vay
ngoai té dwoc vay bang ddng USD va JPY. V&i mbi 1% mét gia ctia ddng VND, HND sé phai chiu hon 50 ty dong
16 chénh léch ty gia, twong dwong gan 5% LNST nam 2019. Trong béi canh nén kinh té thé gi¢i van dang dién bién
kho Iwdng do tinh hinh dich bénh va chién tranh thwong mai, ty gia hdi doai hoan toan cé thé cé nhirng bién dong
manh lam anh hudng x4u dén két qua kinh doanh ctia HND.
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V1. PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung téi dinh gia HND str dung phwong phap chiét khdu dong tién va phwong phap so sanh P/E véi trong sb
80:20. Gia trj clia c¢b phiéu theo 02 phuong phap c6 murc gia binh quan 1a 20.000 déng/cp, cao hon 9% so véi
mtrc gid déng clra ngay 17/09/2020. Do dd, chuing tdi khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu ngén han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu trong nam 2020 cia HND dat khoang 11.417 ty déng (+1% yoy). Loi nhuan t& hoat

doéng kinh doanh, khéng bao gém loi nhuan tai chinh dat 1.643 ty dong (+2,5% yoy). Loi nhuan sau thué wéc dat
1.288 ty dong, twong (rng véi mirc EPS dat 2.487 déng/cp.

STT Phwong phap Két qua Trong so
Phwong phap chiét khdu dong tién
1 Dong tién tw do doanh nghiép FCFF 20.039 40%
Dong tién tw do chi s& hivu FCFE 20.317 40%
Phwong phap so sanh
So sanh P/E 19.334 20%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 20.009

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh mo6 hinh Gia tri
WACC 2020 13,58% Phan bu rdi ro 10,38%
Chi phi st dung no 6,00% Hé sb Beta 0,85
Chi phi str dung VCSH 20,45% Tang trwdng dai han 0%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,3% Th&i gian dy phong 8 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng gié tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty dong) 15,556
(+) Tién mét (ty dong) 0
(-) No ngén han va dai han (ty déng) 5.398
Gia tri vdn chi s& hiru (ty ddng) 10.158
S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 500
Gia muc tiéu (dong/cp) 20.317
Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hivu (ty dong) 10.020
Gia muc tiéu (dong/cp) 20.039

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh

Doanh nghiép Do’anf: thu Lcy’i nt\uén
: (ty dong) (ty dong)

Nhiét dién Quang Ninh QTP 5.040 10.127 651 7,74X
Nhiét dién Pha Lai PPC 7.631 8.183 1.261 6,05x
Nhiét dién Nhon Trach 2 NT2 6.578 7.657 754 8,72x
Trung binh 7,51x
Nhiét dién Hai Phong HND 9.667 11.417 1.288
Gia muc tiéu dongl/cp 19.334
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HBKD (ty ddng) 2019  2020F 2021F 2022F
Doanh thu thuan 11,301 11,417 10,464 10,758
- Gia vén hang ban 9,545 9,642 9,243 9,580
Loi nhuan gép 1,756 1,775 1,221 1,179
- Chi phi ban hang 0 0 0 0
- Chi phi quan Ii DN 153 132 143 124
L¢i nhuan thuan HDKD 1,603 1,643 1,077 1,054
- (L&)1ai HBTC -363 -287 -148 -76
- Loi nhuan khac 2 0 0 0
LN trwée thué, 14i vay 1,242 1,356 929 978
- Chi phi lai vay 383 278 184 112
Loi nhuan trwéc thué 1,242 1,356 929 978
- Thué TNDN 70 68 46 49
- Thué hoan lai 0 0 0 0
LNST 1,173 1,288 883 929
- Loi ich cb déng thiéu sé 0 0 0 0
LNST cuia c6 dong CT Me 1,173 1,288 883 929
EPS (d) 2,264 2,487 1,582 1,665
EBITDA 3,030 3,148 2,305 2,353
Khau hao 1,788 1,792 1,375 1,375
Tang trwdng doanh thu 19% 1% -8% 3%
Tang trwdng LN HDKD 13% 2% -34% -2%
Tang trwdng EBIT 177% 9% -31% 5%
Tang trwdng EPS 166% 10% -36% 5%

Chi s6 kha nang sinh i

2020F 2022F

Ty suét loi nhuan gbp 15.5% 15.5% 11.7% 11.0%
Ty suat LNST 10.4% 11.3% 8.4% 8.6%
ROE DuPont 19.7% 20.5% 14.5% 15.9%
ROA DuPont 8.9% 10.8% 8.7% 10.7%
Ty suét EBIT/doanh thu 11.0% 11.9% 8.9% 9.1%
LNST/LNTT 94.4% 95.0% 95.0% 95.0%
LNTT /EBIT 100.0%  100.0% 100.0% 100.0%
Vong quay tong tai san 85.5% 95.5% 102.7% 123.7%
Don bay tai chinh 222.3%  189.9% 167.0% 149.1%

2019 2020F 2021F 2022F

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 67.58 74.00 74.00 74.00
S6 ngay tén kho 18.25 25.52 25.52 25.52
Sé ngay phai tra 18.73 19.74 19.74 19.74
Thoi gian luan chuyén tién 67.09 79.78 79.78 79.78
COGS / Hang tén kho 15.97 14.30 14.30 14.30
Chi s6 TK/don bay TC 2019  2020F 2021F 2022F
CS thanh toan hién hanh 1.24 1.49 1.54 1.89
CS thanh toan nhanh 1.04 1.25 1.24 1.56
CS thanh toan tién mat 0.27 0.39 0.24 0.46
No / Tai san 0.43 0.32 0.24 0.15
No / Vén CSH 0.87 0.57 0.37 0.21
No ngén han / Vén CSH 0.30 0.23 0.17 0.14
No dai han / Vén CSH 0.57 0.33 0.20 0.07
Kha nang TT lai vay 3.24 4.87 5.06 8.74

UPCOM: HND

CBKT (ty dong) 2019 2020F 2021F 2022F
Tai san

+ Tién va twong duong 779 1,061 524 926
+ P&u tv TC ngan han 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu 2,278 2,344 2,150 2,210
+ Hang tén kho 598 674 646 670
+ Tai s&n ngan han khac 1 1 1 1
Téng tai san ngan han 3,655 4,080 3,321 3,806
+ Nguyén gia tai san CBHH 22,079 22,109 22,139 22,169
+ Kh&u hao Ity ké -13,520  -15,312  -16,687  -18,062
+ Gia tri con lai TS CBHH 8,559 6,797 5,452 4,107
+ Dau tw tai chinh dai han 1 1 1 1
+ Tai san dai han khac 217 134 126 117
+ Xay dung CBDD 231 231 231 231
Téng tai san dai han 9,008 7,164 5,810 4,456
Tdng Tai san 12,664 11,244 9,131 8,262
No’ & V6n chu sé& hivu

+ Phai trd nguoi ban 413 617 566 582
+ Vay va no ngén han 1,870 1,496 994 820
+ Quy khen thwéng 28 28 28 28
N¢ ngan han 2,937 2,734 2,160 2,012
+ Vay va no dai han 3,527 2,118 1,166 389
+ Phai tra dai han khac 0 0 0 0
No¢ dai han 3,527 2,118 1,166 389
Téng ng 6,464 4,851 3,326 2,401
+ Thang dw 197 197 197 197
+Vén diéu le 5,000 5,000 5,000 5,000
+ LN chwa phan phéi 939 1,062 460 501
Vén chi s& hiru 6,199 6,393 5,805 5,861
Loi ich cb dong thiéu sb 0 0 0 0
Tdng cdng ngudn vén 12,664 11,244 9,131 8,262

LCTT (ty dong) 2021F

Tién ddu nam 692 779 1,061 524
Loi nhuan sau thué 1,242 1,288 883 929
+ Khau hao 1,788 1,792 1,375 1,375
+ Diéu chinh 201 38 -83 -88
+ Thay d&i vén lwu dong -2,514 28 150 57
Tién tir hoat dong KD 717 3,146 2,325 2,159
+ Chi mua s3m TSCP -30 -30 -30 -30
+ T&ng (giam) dau tw 0 0 0 0
+ Cac hd dau tw khac 32 0 0 0
Tién tir hd dau tw 2 -30 -30 -30
+CO tlrc datra -528 -1,050 -1,379 776
+ Thay ddi ng ngén han -374 -502 -174
+ Thay ddi no dai han -1,409 -951 778
Tién tir hoat dong TC -633 -2,834 -2,832 -1,727
Téng lwu chuyén tién té 86 283 -537 402
Tién cudi nam 779 1,061 524 926
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VI. PHU LUC

PHU LUC 1: TONG QUAN NGANH DIEN VIET NAM

Phu luc 1.a: Nhu cau tiéu thu dién tai Viét Nam

San lweng dién tiéu thu tai Viét Nam da tang trueéng San lwong dién tiéu thu

véi toc do cao trong suot 20 nam qua. Toc do tang

trwdng kép cla san lwong dién tiéu thu dién toan quéc 250 0 12% 14%
N N L . 0 11%

datlan lwvot 13,22%/nam trong giai doan 2001 - 2010 va 200 100 11% 10% 12%

10,44%/nam trong giai doan 2011 - 20109. 9% 9% 9% 10%

San lwgng dién tang trwwéng cao do tac dong cua glso 8%

qua trinh géng nghiép héa va doé thi hoa. Dién,phuc >100 6%

vu san xuat cong nghiép va dién sinh hoat chiém ty 4%

trong I&n nhét trong co’ cAu tiéu thu dién hang ndm. San 50 I I I I I -

lwong tiéu thu dién clda hai I:hu vwc nay dang tang ) 0%

trwdng manh nho' s phat trién cla cac nganh cong 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

nghiép, nh& qua trinh dbé thi hdéa nhanh va sy gia tang

thu nhap clia ngudi dan = S3n lwong dién tiéu thy Tang trwdng

Co cau san lwong tiéu thu dién cac nam

300
< 200
. 33% 32% 33%
ey 100 o 36% 35% 34% J
Sot o 0% g % 55% 54%
53% 539 5+ I >/ R 54 :
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
® Cdng nghiép, xay dwng Quan ly, sinh hoat Thwong mai, dichvu  ®Nbng, 1dam, ngw nghiép Khéc

Nguén: Vién nang luong

Cong nghiép, xay dung 1a linh vuc tiéu thy dién nhiéu nhat, hang ndm tiéu thu khodng 55% tbng san lwong dién
clia c& nwéc. Nganh cong nghiép cla Viét Nam dang phat trién manh do nwéc ta dang trong qua trinh chuyén dich
co cau kinh té theo hwéng cong nghiép héa va day manh thu hat ngudn vén FDI. Sy phat trién ciia nganh céng
nghiép kéo theo sy tang trwwdng nhu cau tiéu thu dién cla khu vuc nay. Trong giai doan 2011 - 2019, san lwvgng
dién tiéu thu cda nganh céng nghiép, xay dwng tang trwéng binh quan 10,67%.

Bén canh d6, nhu cau dién sinh hoat cling chiém ty trong I&n trong co cAu tiéu thu dién & nwéc ta. Nhu ciu st
dung dién phuc vu sinh hoat clia ngwi dan cling dang tang trwdng manh do ty 1&é d6 thi hdéa ngay cang cao clung
v&i sy gia tang trong thu nhap cua ngwéi dan.

Tang trwéng chi s6 san xuat céng Ty Ié d6 thj héa trung binh ca nwéc
nghiép IIP

: 50%

% 38% 39%

15% a0, 32% 34% 3505 36% 37% 38% ()
10% 10% 10% 9%
10% 6% 8% 8% 30%
SW 20%
0,

o% 10%
0% 0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nguén: Téng cuc théng ké Nguén: Bo xay dung

Nhu cau tiéu thu dién dwoc dw bao van tiép tuc tiang trwdng manh trong dai han. Theo s6 liéu cta Vién Nang
lwong ngay 8/7/2020 tai Hoi thao 1an 1 “Quy hoach phat trién Dién lwc quéc gia thdi ky 2021 — 2030, tdm nhin dén
2045” (Quy hoach dién VIII), nhu cau tiéu thu dién dw kién sé tang trwdng trung binh 8%/nam trong giai doan 2021
- 2030. DBéng lwc tang trwdng chinh trong thoi gian téi van sé dén ti sw ting trwdng clia cac nganh san xuét cong

nghiép va tbc dd do thi hoa nhanh trén toan ca nuérc. (Quay lai phan téng quan naanh)
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Phu luc 1.b. Phat trién nguén cung dién tai Viét Nam

Co’ cau céng suat nguon dién

Tai Viét Nam cé ba loai hinh phat dién quan trong la thay dién, nhiét 2019

dién than va nhiét dién khi. Trong do6, thiy dién dang la loai hinh phat

dién c6 cong suét Ién nhat, chiém 37% tén‘g cong suat toan hé thé’ng, Né?g ggng

nhiét dién than va nhiét dién khi chiém lan lwvot 36% va 13% tong 10%

cbng suét. ‘

Thuay dién khéng con nhiéu tiém néng phat trién. Trong giai doan dg:iékthl, A ";‘;ﬁt
20:}0 - 2019, nuwéce ta wu tién phat trién ngudn thdy dién. Tong cong 13% than
suat thay dién da tang tr hon 8.000 MW nam 2010 Ién hon 20.000 36%
MW nam 2019. Tuy nhién, tiém nang thiy dién tai nwéc ta gan nhw Thay

da bi khai thac can kiét va khong con nhiéu dy an thay dién Ién cé dién

thé dwoc xay dwng niva. 37%

Nhiét dién than khé phat trién do lo ngai vé van dé méi trwéng. Giai doan 2020 - 2030, nwéc ta sé chi yéu tap
trung phat trién nguén nhiét dién than. Cu thé, theo Quy hoach dién VIl diéu chinh dwgrc Chinh phi phé duyét ndm
2016, cong suét nhiét dién than sé dat 47.575 MW nam 2025, gép 2,4 1an so v&i nam 2019 va chiém 49% tong
cong suét dién toan hé théng. Mac du vay, viéc phat trién nhiét dién than dang gap khé khan do nhiéu dia phuong
khéng dong thuan viéc xay dwng nha may nhiét dién than vi nhirng lo ngai vé & nhiém maéi truéng.

Nhiét dién khi dang phai che xay dwng co’ s& ha ting nhap khau LNG. Do san luvong khi khai thac trong nwéc
dang suy gidm, cac nha may nhiét dién khi mai sé phai st dung ngudn nhién liéu & khi héa 1dng (LNG) nhap khu.
Viét Nam chwa tirng nhap khdu LNG trong qué khi va viéc nhap khau LNG yéu cau phai xay dwng mot chudi ha
tang bao gdm cang tiép nhan, bén chira, co sé tai hda khi va hé théng dwdng dng dan khi. Viéc dau tw xay dung
co s& ha tang ké trén doi hoi thoi gian dai va chi phi twong dbi cao.

Cong suat nguodn dién dwa vao hoat dong giai
doan 2019 — 2030F (MW)

Nguén cung dién c6 nguy co bi thiéu hut do cac dw
an nguon dién I&n cham tién dé. Ciing theo Quy hoach

dién VIl Didu chinh, & dap tng nhu ciu si dung dién [T LIRSy AT ISV C RRr PN
dang tiép tuc tdng cao, tbng cong suat hé thdng dién phai ' dieu chinh soat '
dat 60.000 MW nam 2020 va dat 96.500 MW vao nam 2019 6.230 3.650 (2.580)
2025. Tuy nhién, theo két qua ra soat cia EVN, trong 2020 4571 3.230 (1.341)

giai doan 2016 — 2020, téng cong suat dién co thé dua

vao van hanh chi dat 15.500/21.650 MW (72%). Hau hét | 2021F =2025F = 38.010  30.485  (7.525)
cac dy an dién Ién trong quy hoach déu dang cham tién | 2026F — 2030F 36.192 34.382 (1.810)

do tw 1 -3 nam. Nguén: Bé6 Céng Thuong
Ning lwong tai tao dwoc thiic day phat trién, tuy nhién van con nhiéu han ché. Do viéc quy hoach ngudn dién
gap nhiéu van dé, ddng thoi nhiéu dw an I&n dang cham tién do, cac ngudn dién nang lwong tai tao da dwoc thuc
day phat trién dé& bu dap thiéu hut va ddm bao an ninh ndng lwong. Céng suét dién nang lwong tai tao (khéng bao
gi‘)m thay dién) dén hét ndm 2019 dat 5.235 MW, trong do6 dién mat troi dat 4.858 MW, vwot xa muc tiéu 850 MW
trwéc nam 2020 theo Quy hoach dién VII Diéu chinh.

Tuy nhién viéc phat trién qua nhanh cac dy an nang luong téi tao trong khi ha tang truyén tai khéng thé phat trién
theo kip da gay ra tinh trang tc nghén dwdng day truyén tai va khong thé giai tda hét dwoc cong suét dién ctia cac
dw an. Hon nira, do cdng suat bién ddng manh va phu thudc rat nhiéu vao thdi tiét nén cac nguén nang luong tai
tao kho c6 thé thay thé hoan toan dwoc cac loai hinh ngudn dién nén (thdy dién, nhiét dién) ma chi la giai phap bu
dap thiéu hut tam thoi.

(Quay lai phén téng quan nganh)
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PHU LUC 1.c: Chuéi gia tri nganh dién Viét Nam(1) Chudi gia tri nganh dién tai Viét Nam

San xuét dién Truyén tai Phan phéi — Ban 18 Ngw®i tiéu ding

Thuy dién

Didu do _VWEM

San xuét
NLDC (AO)
Nhiét dién than Sl i
— — i
Nhiét dién khi Thwong mai

L ' —
——

; —y
EVN nam gilr 60% EVN nam gitr 100%
Chuéi gia tri nganh dién Viét Nam dwoc chia thanh 3 khau: sén xuét dién, truyén tai - diéu d6 va phan phéi - ban 18.

— Khau san xuat dién: La khau duy nhét hién tai dang c6 sw tham gia ctia cac don vi ngoai EVN. Tuy nhién
hién tai EVN va cac Téng Céng ty phat dién (GENCO) thudc EVN van dang nam gitr khoang 60% téng céng
suét phat dién clia toan hé théng. Ngoai EVN con ¢ thém cac don vi khac tham gia vao khau san xuét dién
nhw Téng Céng ty dién lwc diu khi Viét Nam (PV POWER), Tdng Coéng ty Dién lwc TKV — CTCP (DTK) va
mot s6 doanh nghiép tw nhan.

— Khau truyén tai — diéu do: Puoc thwe hién béi hai don vi trie thudc EVN la Trung tam Diéu dd Hé théng
dién Quéc gia (NLDC hay con goi la A0) va Tdéng Coéng ty Truyén tai dién Quéc gia (NPT).

o NLDC c6 vai trd chinh la dy bao, 1ap ké hoach van hanh va chi huy, diéu tiét d& dam bao hé théng
dién van hanh an toan, hiéu qua.

o NPT Ia don vi dau tw xay dwng va quan ly hé thbng mang lwéi dién quéc gia, déng vai trd trung gian
van chuyén dién nang tr cac nha may dién té¢i cac don vi phéan phéi ban 1& va toi ngwoi tiéu dung.
— Khau phan phéi — ban |é: Bao gdm Coéng ty mua ban dién (EPTC) va 5 Téng Cong ty Bién lwc (PC).

o Trong giai doan thi trwong phat dién canh tranh (VCGM) trwé'c nam 2019, EPTC la don vi duy
nhéat dwo'c phép mua dién tir cac nha may dién va ban cho cac Tdng Cong ty dién lwc. Cac Tong
Cong ty dién luwc sau d6 sé phan phdi va ban 18 dién tdi tay ngudi tiéu dung. Khi thi triedng dién
bwéc sang giai doan thi trwdng ban buén dién canh tranh (VWEM), cac Tdng Céng ty Dién luc bat
dau dwoc phép mua dién tryc tiép tr cac nha may dién.

o D& chuan bij cho viéc hinh thanh thj trweng ban 1é dién canh tranh (VREM), EVN dang c6 ké
hoach cé phan héa va giam sé& hiru tai khau ban |é dién. Hién tai EVN da bat dau tach bach chi
phi va t chirc ctia khau phan phdi va khau ban I dién d& chuan bi cho qua trinh cb phan héa. Theo
thdng tin tir EVN thi trong twong lai, Nha nwéc sé chi ndm gitr trén 50 - 65% vdn diéu 1& cla linh
vwce kinh doanh ban 1é dién.

(2) Thi trwéng dién canh tranh: Tinh canh tranh van cén chwa cao

Vé&i muc tiéu loai bd tinh ddc quyén va xay dwng mét thi trwdng dién minh bach va hiéu qua, B6 Céng Thuong va
EVN da xay dwng mot 16 trinh dé phat trién thi trwéng dién Viét Nam tré thanh mét thj trwedng canh tranh. Lo trinh
trén bao gébm 3 giai doan: Thj trwdng phat dién canh tranh (VCGM), Thj trwéng ban buén dién canh tranh (VWEM)
va thj treong ban 1é dién canh tranh (VREM).
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Lo trinh thi trwédng dién canh tranh Viét Nam

Thi tredng phat dién Thi trwedng ban budn Thij trwdng ban 1é dién
canh tranh (VCGM) dién canh tranh (VWEM) canh tranh (VREM)
2012 2015 2019 2021 2023 )
Thi i Van Thi | Van Thi . Van
diém hanh diém ! hanh diém ! hanh

— Thi trwong phat dién canh tranh: Chinh thirc van hanh tr ngay 1/7/2012, van hanh theo md hinh thi
triedng dién tap trung, chao gia theo chi phi. Cac don vi phat dién tham gia thi trieéng dién canh tranh dwoc
quyén chi dong chao ban dién trén thi trwdng dién dé ban cho ngwdi mua duy nhat 1a EPTC.

— Thi trwdng ban budn dién canh tranh: Bat dau dwoc xay dwng va thi diém tlr ndm 2015 va chinh thirc
di vao van hanh tlr nam 2019. V& co ban thij treong VWEM ciing twong tw nhw thi treérng VCGM, diém
khac biét chinh |& viéc ngoai EPTC thi cé thém 5 don vi dwoc phép mua budn dién niva la 5 Téng Cong ty
bién lwc.

— Thitrwéeng ban lé dién canh tranh: Buwoc xay dwng véi muc tiéu cho phép cac khach hang st dung dién
c6 thé trwc tiép mua dién trén thj trwdng dién tap trung, c6 quyén lwa chon va thay ddi don vi cung cép
dién. Theo 16 trinh thi thj trwéng VREM sé duoc bat dau thi diém tr ndm 2021 va sé bat dau van hanh vao
nam 2023. Dy kién cac khach hang st dung dién I&n c6 thé mua dién trén thi trwdng giao ngay va c6 thé
thay déi don vi ban 1& dién trong giai doan 2023 — 2025 va sau nam 2025, tat ca cac khach hang st dung
dién sé cé thé tham gia thi trwdng va lwa chon don vi ban 18 dién. o

(Quay lai phan téng quan nganh)

PHU LUC 2: GIA BAN DPIEN CUA CAC NHA MAY THAM GIA THI TRUWONG PIEN CANH TRANH

> San lwong va gia hop dong:

o San lweng Qc hang ndm ctia nha may dwoc A0 giao tir ddu nam dwa theo cong thirc:
Qc=AGO X a

Trong dé: - AGO: San lwgng dién ké hoach nam ctia nha may do AQ tinh toan
- a: ty 1é sa&n lwong thanh toén theo gid hop déng do ERAV quy dinh
San lwong Qc ¢ nam sau doé sé dwoc phan bd dan cho tivng thang, tirng tuan va tivng chu ky giao dich.

o Giahop dong Pc la mire gia duwoc quy dinh trong hop ddng mua ban dién PPA dwoc thda thuan gitra EVN
va nha may dién. Gia dién hop ddng ctia nha may dwoc quy dinh theo céc théng tw khac nhau tiy thudce vao
thoi diém thda thuan hop ddng, tuy nhién sé bao gdm céc thanh phan chinh sau:

Pc=FC + FOMC + VC

Trong doé:

+ FC: Gia ¢b dinh chi tra cho chi phi dau tw xay dwng nha may

+ FOMC: Gia van hanh va bao dwdng chi trd cho chi phi stra chira va nhan céng van hanh nha may
+ VC: Gia bién dbi ctia nha may chi tra cho céac chi phi nhién liéu chinh, phy, chi phi van chuyén,..

> Gia dién trén thi trwwong dién canh tranh:

FMP = SMP + CAN

Trong do:
- FMP: Gi4 thi trwdng toan phan
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— SMP: Gia giao ngay trén thj trwdng dién canh tranh

— CAN: Gia codng suét thj trwdng dung dé bu d&p cho phan chi phi thiéu hut cta
nha may dién méi tét nhit (BNE)

(quay lai phén téng quan nganh)

> Nguyén nhan gia thi trwong canh tranh thwéng thap hon nhiéu so véi gia ban dién trung binh
cua HND

o Do co ché gia ban chi yéu dwa theo chi phi bién déi.

= Gia chao ban dién trén thi trwéng canh tranh ctia mdi td may khéng dwoc cao hon mét mirc gia goi
la gi& trAn ban chao. Mdc gia tran ban chao nay dwoc xac dinh vao dau nam va diéu chinh hang
thang dwa theo chi phi bién dbi cia chinh t&6 may dé.

= Trong méi chu ky giao dich, don vi van hanh hé thdng dién 1a A0 sé 1ap lich huy déng cac nha may
bang sap xép cac ban chao gia tir thap téi cao cho dén khi dap (ng dd nhu cau dién. Gia SMP la gi&
chao clia té may cubi cung dwoc huy dong trong chu ky va la gia chung cho tat ca cac nha may. Gia
SMP luén th&p hon ho&c bang chi phi bién déi ctia td may dwoc huy déng cubi cung nay.

= Gia SMP bij gi&i han b&i mét mée gia tran (SMPcap). Gia SMPcap khong duoc cao hon 15% so véi
gia tran ban chao cao nhét cta té may chay nén hodc chay lwng tryc tiép tham gia thi trudng. Gia
SMPcap duwoc ERAV cong bb vao dau mdi nam va gia SMPcap cac ndm gan day vao khoang 1.100
—1.300 VNB/kKWh.

= Cé&c nha may c6 dwoc nhan thém mot khoan 1 gia cong suat CAN (khodng 100 — 200 VND/kWh) dé
bu dép thém cho chi phi cb dinh, tuy nhién gia CAN thwéong thap hon nhiéu so véi gia cb dinh trong
hop déng PPA (gia cb dinh cia HND khoang 600 VNB/kWh). Tai thdi diém gia SMP dat mic gia
tran, gia dién thi trwdng toan phan (FMP) van thdp hon nhiéu so véi mic gia Pc ctia HND (khoang
1.400 so véi 1.600 VND/kWh).

o Do anh hwéng cua cac nha may thay dién: Cac nha may thiy dién c6 gia thanh rat thp va dang
chiém t&i 37% tdng cong suét phat dién toan hé thdng. Tinh hinh van hanh cia cac nha may thdy dién
anh hudng rat nhiéu téi mirc gia trén thi trwdng dién canh tranh.

= Vao mua kho, cac nha may thdy dién khoéng cé nhiéu nwdc dé phat dién, ngudn cung dién gidm
xudng ddng théi EVN phai huy déng nhiéu hon tir cac ngudn dién c6 gia thanh cao. Gia SMP trong
cac thang mua kho thuwdng & mirc cao, tuy nhién lai bi gi¢i han b&i mic gia tran SMP.

= Vao mua mua, san lwong dién tr cac nha may thdy dién tdng manh gilp cho ngudn cung dién trd
nén doi dao hon. Luc nay cac nha may nhiét dién chi chao gia & mirc san dé dwoc huy dong du san
lwong theo hop déng, trong khi cac nha may thiy dién ciing chao gia thap do chi phi san xuét thap.
Trong cac thang mua mwa gia SMP thwérng & mire thap, phan Ién thdi gian gia SMP thap hon 50%
so v&i SMPcap (xem & bang dwéi). Gia SMP trung binh thang cta cac thang mua mwa thwdng cling
chi bang 50 — 60% gia SMPcap.

> Do d9, gia SMP trung binh c& nam théng thuwdng chi bang 60 - 80% gia SMPcap, ty |& thay dbi tiy
thudc vao tinh hinh thdy van cda tirng nam.

Ty trong sé chu ky gia dién trong thang chia theo ty 18 SMP/SMPcap (s6 liéu nam 2014)

SMP/SMPcap T1 T2 T3 T4 T9 T10 T11 T12

100% 87% 50% 73% 61% 21% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 9%
50-99% 13% 45% 27% 35% 73% 47% 37% 74% 50% 42% 11% 37%
<50% 1% 6% 1% 4% 6% 39% 63% 26% 51% 58% 89% 54%

Ngubn: Bao céo “Quan hé gilra thanh toan trén thj trirong dién giao ngay va thanh toan ...” cia EPTC
(quay lai)
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PHU LUC 3: CAC LOAI HINH CONG NGHE NHA MAY NHIET PIEN THAN

So dé van hanh don gian ctia mt nha may nhiét dién than

Débi v&i cac nha may nhiét dién than, bd phan quan trong nhat quyét dinh hiéu suét cta toan bé chu trinh 1 16 hoi.
Do d6 cac nha nghién ctru tap trung cha yéu phat trién cac cong nghé nhdm cai tién bd phan nay. Céc loai hinh
céng nghé nha may dién thwérng dwoc phan chia theo ciu tao ciia 16 hoi va theo théng sb clia dong hoi nwéc duwoc
day vao tuabin.

1. Cong nghé theo cau tao 16 hoi.
(1) Cong nghé 16 than phun (Lo PC)

Day |4 loai hinh cdng nghé truyén théng, da dwoc phat trién tir 1au ddi. Lo than phun ¢ ciu tao twong déi don gian
va do da dwoc nghién clru va phat trién tr lau nén loai hinh cong nghé nay thuwéng dem lai hiéu suét cao va suét
d4u tw ré hon so v&i loai hinh cdng nghé con lai. Nhd nhitng wu diém trén, cong nghé 16 than phun da dwoc st
dung mét cach rong rai va phd bién & ca Viét Nam va trén thé gidi.

Co ché hoat déng cta 16 than phun dwoc hiéu don gidn la ngudn than dau vao dwoc nghién nat thanh bot min, nhé
sau dé dwoc théi qua cac voi phun vao trong budng dét. Trong budng dbt nay than sé dwoc dét chay tao ra nhiét
nang dé dun néng cac 6ng dan nwéc dwoc dan qua budng.

/ Superheater

R—N Superheated

Steam Steam

Boiler

Reheater

Coal Bunker
Economiser
<A Water

= ! ‘AF]L _-.\,5__'_::> Flue Gases
~=U'FD Fan
Air Preheater

\
v
Pulverising PA Fan
Mill

Pulverized Coal-Fired Boiler

So db 16 hoi dét than phun

Loai hinh cédng nghé nay cé moét vai nhwoc diém. Than trong budng dbt ctia 16 than phun thwérng khé chay va
khong thé chay kiét dwoc hoan toan. Do d6 cac nha may st dung cdng nghé nay thudng cé yéu cau cao hon vé
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ngudn than dau vao (chat bdc nhiéu hon, dé tro thap hon) cling nhw than can phai dwoc nghién min. Bdng thoi
cac nha may ciing phai st dung them dau FO va mét vai loai phu liéu trong qua trinh khéi dong ciing nhw dé hd
tro' qua trinh chay cda than. Loai cong nghé nay ciing tao ra nhiéu khi thai gay 6 nhidm NOx, SOx va thwéng tao
ra nhiéu xi & trong budng dbt.

(2) Céng nghé 16 hoi tang sbi tuan hoan (L6 CFB)

Day la loai hinh cdng nghé mai va tién tién hon so v&i 16 than phun. Loai 16 hoi nay ciing ¢é cAu tric phirc tap hon
so v@i 16 than phun théng thwdng.

1. B0 qua nhiét c:‘ip_Z; 2. Sil6 nhién li¢u; 3. Buf)_lg Itk
4. T:‘m% 50i; 5. San ram nwoc; 6. B¢ qua nhiét cap 3; 7. B¢ qua
nhiét cap 1: 8. B¢ tiét kiém nhiét: 9. Bo gia nhiét so bd khong

So db Io hoi tang séi tuén hoan (CFB)

Lo CFB giai quyét dwoc cac van dé vé kha ndng dbt than cling nhw 1a van dé khi thai cta |6 than phun. Trong budng
dét clia 16 CFB ¢6 c6 cac ludng gié dwoc thdi vao dé day cac hat than ludn chuyén 1&n xudng va chay & mét tAng
s6i lo Itrng trong budng. Cac hat than van con sét lai trong ludng khéi thai ra khéi budng ciing dworc loc va dua tré
lai budng dbt. Vé&i thiét ké trén than trong 16 CFB sé dwoc dbt chay hoan toan va han ché duoc lwong tro xi tao ra.

Coéng nghé 16 CFB c6 hai wu diém ndi bat:

— CO6 thé str dung céc loai than xAu, than cé chat lwgng kém nhw than cam 6, 7, than bun ho&c tham chi &
st dung c&c loai nhién liéu ran khac nhw rac thai hay sinh khéi.
— La cbng nghé than thién v&i moi trwdng, it tao ra khi thai déc hai.

Tuy nhién, do day |4 loai cong nghé mai dwoc phat trién cho nén chi phi dau tw van con kha cao. Véi cling mot
suéat dau tw thi thwéng nha may st dung cong nghé 16 CFB thwdng sé cé hiéu suét thap hon nha may dung cong
nghé 16 than phun. Céng nghé nay thudng duwoc st dung & nhirng noi cé sdn nguén than xau khéng thé st dung
& cac nha may 16 than phun dé tan dung ngudn nhién liéu gia ré nay.

2. Cong nghé theo théng sé hoi

- Khai niém siéu t&i han: Tai diéu kién nhiét d6 va ap suat vwot qua diém téi han, vat chat sé tén tai trong mot
trang thai dac biét, khong thé phan biét dworc 1a 16ng hay khi. Trang thai trén goi 1a trang thai siéu t&¢i han. O trang
thai siéu t&i han, cac phan t&r vat chat sé chuyén déng véi van tdc I¢n nhw chét khi, ddng thei lai cé mat d6 1én nhw
chét Idng. Cong thém viéc t6n tai & 4p suét va nhiét do cao, dong vat chat & trang thai siéu téi han mang rat nhiéu
nang lwong.

- Cac nha nghién ctru da ap dung tinh chat trén dé phat trién cac cong nghé nha may nhiét dién véi muc dich nhadm
cai thién hiéu suat tbng thé ctia nha may. C4c loai hinh nha may dua theo thdng sé hoi cé thé dwoc chia thanh 3
loai: Can t&i han, siéu t&i han va trén siéu tdi han.
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Loai hinh cong nghé

Théng s6 hoi

UPCOM: HND

Hiéu suat tho

Cdéng nghé can t&i han (Subcritical)

Cbng nghé siéu t&i han (Super Critical)

Coéng nghé trén siéu t&i han (Ultra-Super

Loai hinh céng

Critical)

16,7 MPa/538/538°C
17,0 MPa/538/566°C
17,0 MPa/566/566°C
24,1 MPa/538/593°C
24,1 MPa/566/593°C
24,1 MPa/593/593°C
24,5 MPa/600/600°C
28,5 MPa/600/620°C

So sanh cac loai hinh cong nghé

Nha may s

38 - 40,8%

39-41,4%
41,4 - 41,7%
41,6 -41,8%
41,7 - 42,0%
42,3 - 42,6%
42,2 - 43,4%
42,3 - 43,6%

Nguén: PECC2

Nhwoc diém

nghé dung

Hai Phong - Cong nghé don gian, dé tiép can

Cong nghé can tei | 2uang Ninh - Ap suat va nhiét do hoi nuoethap | e, o4t nha may thap nén chi

" Pha Lai nén chi can str dung vat liéu thdong A 1A \

han (Subcritical) A s phi nhién liéu trung binh cao
Méng Duwong thwong. .
Thai Binh,..... => Chi phi dau tv xay dwng ré hon
Vinh Téan 1 ) )

Céng nghé siéu t&i | Vinh Tan 4, - Hiéu suat nha may cao, tiét kiém | - Céng nghé phurc tap

han (Super Critical) | Vinh Tan 4 MR dwoc chi phi nhién liéu. - Doi héi vat lieu c6 kha nang

Duyén Hai 3 MR

Coéng nghé trén siéu
t&i han (Ultra-Super
Critical)

Quang Tri 1

- S&r dung it nhién liéu hon nén
gidm dwoc lwgng khi phat thai, than
thién véi méi tredng.

chiu nhiét, chiu ap suét cao
=> Chi phi dau tw xay dwng ton
kém hon
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cép béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chung téi khéng dam béo tinh chinh xac hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha d4u tv st dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chét chi quan cta chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma khoéng
bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gitv 0 cb phiéu HND va chuyén vién phan tich, nguwdi phé duyét
bao cao khéng ndm gir cd phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dworc xem tai hitps://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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