Vietcap

OF<lD

|
% Cap nhat

M@ tai khoan

CTCP Nhiét dién Quang Ninh (QTP) MUA +21,0%
Nganh Tiénich 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 10/12/2025  Doanh thu (ty dong) 11.908 10.605 11.668 10.376
Gia hién tai 12.900 VND % YoY -1% 1% 10% -11%
Gia muc tiéu 14.600 VND LNST-CDTS (ty dong) 650 551 694 809
Giamuc tiéu gannhat 15.000 VND % YoY 6% -15% 26% 17%
TLtang +13,2% EPS % YoY 6,2% -15,1% 25,8% 16,7%
Lai suat c8 tuc 7.8%  BiénLNgop 7.2% 7.6% 8,2% 10,6%
Téng muc sinh I6i +21,0% Bién LN rong 5,5% 5,2% 5,9% 7,8%

ROE 12,7% 10,8% 13,3% 14,8%

GT Vdn hoa 5,8 ngh‘ln ti/ déng NG rong/VCSH '7,2% ‘27,1% '31,8% '33,1%
Room KN 2.8 nghin t»’, déng Loi SUé/t\ chtuc 9,3% 7,8% 9,3% 9,3%
GTGD/hgéy (30n) 2.6 ti/ d(‘ing DPS (dc”)ng) 1.200 1.000 1.200 1.200
C8 phan Nha nudc 64% P/E 9,4x 11,1x 8,8x 7,5x
SLcophiéuluuhanh  450,0tr /B 11X 11 11 1.0x
Pha loang 450,0tr EV/EBITDA 8,2x 8,6x 7,7X 9,2x

e W San lugng dan dat tadng trudng trong ndm 2026; Igi suat cd tuc
PIE (truct) 105  16,9x hap dan
P/B (ht) 12x 27
ROE 11,3% 13,5% ¢ Chung t6i diéu chinh giam 3% gia muc tiéu xudng 14.600 dong/cS phiéu va duy tri khuyén nghi
ROA 81% 2,0% MUA déi v&i QTP.

Company Overview

QTP hién sd hdu 2 nha may nhiét
dién than tai tinh Quang Ninh, vdi
téng céng suat 1.200 MW: Quang
Ninh 1 (2x300 MW, 15 nam) va
Quang Ninh 2 (2x300 MW, 11 nam).
Cac c8 dong bao gém EVNGENCO!1
(42,0%), PPC (16,4%), TGng cong
ty Dau tu va Kinh doanh vén Nha
nudc (SCIC) (11,4%), T6ng cong ty
bién lyc Vinacomin (10,6%), cung
céac c6 dong khac.
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Duong Tan Phuéc
Chuyénvién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

¢ Nguyén nhan cho muc giam trong gia muc tiéu bao gébm (1) du bao von XDCB giai doan 2026-
30 tang Ién muc 3,2 nghin ty déng (so vai 2 nghin ty dong trong giai doan 2025-29 trong du bao
truac), 1an at (2) muc tang 10% trong du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (1an
lugt thay dGi -11%/+4%/+16%/+11%/+23% trong giai doan 2025-29), clung vai tac déng tich cuc
tuviéc chuing téi cap nhat gia muc tiéu téi cudinam 2026. LNST sau Igi ich CBTS du phdng tang
chu yéu do chung t6i IUi thai diém khdu hao cho du an nang cap nha may dé dap Ung cac tiéu
chudn méi trudng sang sau nam 2030, phu hap vai ké hoach tu ban 1anh dao. Dién bién nay bu
dép cho (1) mic gidm 6% trong du bao san lugng dién nam 2025 va (2) muc giam 7% trong du
bao gia CGM trung binh, nhu d& dé cap trong Bao cao Cap nhat nganh Nhiét dién (10/12/2025).

¢ Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 tang manh 26% YoY, dugc hé trg bdi (1) san
lugng dién thuong phdm tang 7% YoY khi huy déng cao hon d& dap Uing nhu cau dién ngay cang
tang tai mién Bac, (2) chi phivan hanh va bao tri giam 10% do do chung téi dukién sé trd vé muc
binh thudng tU muc co s3 cao cua 2025, va (3) thu nhap tai chinh rong tang khi QTP chuyén
sang vi thé tién mat rong sau khi tra hét ng trong nam 2025.

e Chung téi du bao toc do tang trudng kép (CAGR) EPS dat 23% trong giai doan 2026-28, dugc
hé trg bai (1) san lugng cao hon, (2) gia ban trung binh cai thién theo CAGR cua gia trén thi
trudng phat dién canh tranh (CGM) toan nganh dat 8%, va (3) chi phi khdu hao giam dan.

e QTP cé dinh gia kha hap dan vai (1) P/E du phdong ndm 2026 14 8,8 Ian, thdp han 25% so vai muc
trung vi 5 ndm cua cac cong ty cing nganh trong khu vuc, va (2) Igi suat c6 tuc du kién 6 muc
cao la 9%, nha dugc hé tro bai dong tién hoat déng manh mé clia cong ty (udc tinh khoang 1,4
nghin ty dong/nam).

e Y&u td hd trg: Khodn boi thusng 16 ty gia xap xi 600 ty déng du kién sé dugc ghi nhan trong vai
n&m tdi; gia c6 dinh trong hgp déng PPA mdi sé cao hon du kién néu dugc diéu chinh dé phan
anh chi phinang cap moi trusng.

e Rui ro: Ty suat hao nhiét (muc tiéu thu than/kWh) cao hon du kién va cac su cd ky thuat khién
t6 may ngung hoat déng.

Tri€n vong nam 2026 du kién sé tich cuc nhd dugc ho trg bdi da ting trudng nhu cau dién:
Chung t6i dubdo nhu cau dién clia Viét Nam sé tang trudng & muc 7,5% YoY trong nam 2026 (théap
hon so véi muc tiéu 8,5%-14,1% cuia B6 Céng Thuong). QTP hién co vi thé thuén loi d& husng loi
tu diéu kién cung-cau ngay cang that chat tai khu vuc mién Bac.

Hiéu qua chi phi dy kién sé& cung ¢ kha nang phuc héi cua Igi nhuén: Trong 9 thang dau ndm
2025 (9T 2025), chi phi nguyén vat liéu trung binh clia QTP giam 11% YoY (gidm sau hon so véi
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muc giam 8% YoY cua gia than pha trén toan nganh), qua dé cho thay ty suét hao nhiét ducc cai
thién. Diéu nay déng nghia vai viéc QTP can it than hon d& san xuét cing mot lugng dién, qua do
lam gidm chi phi nguyén vat liéu binh quan.Trong thai gian t&i, chung téi ky vong bién Igi nhudn sé
ti€p tuc tang, do chi phi khdu hao du kién sé& giam manh xuéng muc 200 ty dong (-65% YoY) vao
n&m 2027. Lgi thé canh tranh vé chi phi so v&i cadc nha may nhiét dién kni ciia QTP cling s& dugc
duy tri (do gia khi du ki€n tang +3% YoY trong nam 2026), dong thai chi phi bién d6i ciia QTP van
sé thap hon khoang 17% so véi cac doanh nghiép nhiét dién than mién Bac nhu PPC va HND (theo
cac chuyén gia trong nganh). Nhiing yéu t6 nay du kién sé thuc day ty 1& huy déng dat muc cao
valam gia tdng chénh |éch gia trén thj trudng phat dién canh tranh (CGM) cho QTP vao nam 2026.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/12/202512
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Tri€n vong ndm 2025:

suat hiéu dung ting

Hinh 1: Tri€n vong nam 2025

LNST giam 11% do san lugng giam va thué

cao

, Dubao Dién gidi cho:
Ty déng 2024 Diﬁig YoY% 2025méi (1) Tangtrudng YoY
s/lvcli (2) Dubao mdiso vdi dubao cii
San lugng dién thuong 6.794  6.597 -3% -5,5% K&tqua 9T dat 4.960 triéu kWh (-3% YoY; 71% du bao nam 2025 cil
pham (triéu kWh) cua chung téi).
(a) Cha y&u do miic d6 huy déng thap hon trong bdi canh san
lugng thay dién dat muc cao.
(b) Dua theo két qua 9T 2025.
Chénhléchgia 324 331 2% 2,3%
(déng/kWh)
Gia ban trung binh 1.753 1.608 -8% -7,4%  (a) Do (1) mic giam 30% YoY cua gia CGM toan nganh, 1an at viéc (2)
(dbng/kwn) tylé Qc clia QTP tang Ién mic 80% trong nam 2025 (so v&i 73% trong
nam 2024).
(b) Do chung tdi giam 22% dy bao gia CGM toan nganh.
Chi phinguyén liéu trung 1.429 1.276 -11% -9,6% (a) Chuyéu do gia than pha tron toan nganh giam 8% Yoy.
binh (déng/kwWh) (b) Do chuing t6i giam 6% du bao gia than pha trén toan nganh.
Doanh thu 11.908 10.605 -N% -12,4% KQ9T dat 7,8 nghin ty déng (-13% YoY; 65% du bao nam 2025 cii).
Giavon hang ban -11.051 -9.803 -11% -12,7%
- trong do, chi phi khau hao -567 -548 -3% 0,0%
- trong do, chi phibao triva -413 -454 10% 0,0%
cac chi phikhac
Lgi nhuan gép 858 802 -6% -8,6% (a) Do (1) mic giam 3% YoY clia san lugng thuang pham, 1an 4t (2)
muc tang nhe 2% YoY cua chénh Iéch gia va (3) muc giam 3% YoY
cua chi phi khau hao.
(b) Do chuing téi diéu chinh gidm gia dinh san lugng thuong phdm
cua chung téi.
Chiphiquan ly (G&A) -115 -120 5% 0,0%
Lgi nhun tir HDKD 743 682 -8% -10,0%
Thu nhéap tai chinh 7 23 258% 64,7% KQ9T dat 14 ty dong (tang gép 1214n YoY; 96% du bao nam 2025 ca).
(a&b) Dua theo két qua 9T.
Chi phi tai chinh -25 -16 -36% N.M. (a&b)Duatheo két qua 9T.
- trong do, chi phi 13i vay -21 -16 -23% N.M.
LNTT 722 689 -5% -10,7%
Chi phi thué thu nhap -73 -138 90% -10,7%
LNST sau Igi ich CDTS bao 650 551 -15% -10,7% KQ9T dat 396 ty dong (-15% YoY; 64% du bao ndm 2025 ci).

(a) Do (1) muic gidm 3% YoY cua san lugng ban va (2) viéc thué
suat hiéu dung tang 1&én mic 20% (so v6i 10% trong ndm 2024), da
1an at (3) muc tang 2% YoY cuachénh léch gia va (4) mic gidm nhe
3% YoY cua chi phi khau hao.

Viéc thué suét thué hiéu dung clia QTP tang lIén muc 20% vao nam
2025 14 do cac uu dai thué cla cong ty da hét hiéu luc. Trudc nam
2024, QTP dugc hudng muc thué sudt TNDN uu dai la 5%. Dén nam
2024, thué suat nay da tang 1&én 10% (so vai muc 5% vao nam 2023).
Va tunam 2025, cdng ty sé ap dung muc thué sudt TNDN 20%.

(b) Chuyéu do chiing téi diéu chinh giam dy bdo san lugng thuong
pham dua theo két qua 9T.

Ngudn: QTP, dy bao cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuén dy kién sé phuc hdi nhé da
tang cua san lugng

Hinh 2: Trién vong ndm 2026

LNST sau Igi ich CDTS bao
cao

s oa Dubiao Dubao Dién giai cho ting trudng YoY
Ty déng 2025 2026 YoY% 9 9 9
San lugng dién thuong 6.597 7.075 7% Chung t6i du bdo hiéu suat hoat déng sé dat muc 74% trong ndm 2026 (so vGi
pham (triéu kWh) 69% trong ndm 2025), do chiing tdi ky vong muc dd huy déng sé tang cao hon
nham dap Ung sy gia tang clia nhu cau dién tai khu vuc mién Bic. Chung toi du
b&o nhu ciu dién sé ghi nhan miic ting truéng 7,5% trong nam 2026.
Chénhléchgia 331 326 -1%
(déng/kWh)
Giaban trung binh 1.608 1.649 3%
(dbng/kwn)
Chi phinguyén liéu trung 1.276 1.323 4% Do chuing ti diéu chinh tang 4% YoY dy bao gia than pha trén toan nganh.
binh (d6ng/kwn)
Doanh thu 10.605 11.668 10%
Gia vén hang ban -9.803 -10.715 9%
- trong do, chi phi khau hao -548 -548 0%
- trong do, chi phibao triva -454 -408 -10% Chung toi du bao chi phi bao tri va cac chi phi khac sé tré vé muc binh thusng tu
cac chi phikhac nén cao cla nam 2025, va dat 408 ty dong (-10% YoY; cao hon 13% so vai muc
trung binh cuia giai doan 2021-2024 14 361ty dong).
Lgi nhuan gop 802 953 19%
Chiphiquanly (G&A) -120 -126 5%
Lgi nhun tir HDKD 682 827 21%
Thu nhéap tai chinh 23 41 73% Do chung toi du bao QTP sé cai thién vi thé tién méat rong sau khi hoan tat viéc tra
toan b s6 ng vay trong nam 2025,
Chi phi tai chinh -16 0 -100%
- trong do, chi phi 13i vay -16 0 -100%
LNTT 689 867 26%
Chi phi thué thu nhap -138 -173 26%
551 694 26% Chuyéu dugc thuc ddy béi mic tang 7% YoY cua san lugng ban, mic giam 10%

cua chi phi bao tri va cac chi phi khac, clung véi su gia tang clia thu nhap tai
chinhrong.

See important disclosure at the end of this document
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binh gia
Chiét khau dong tién

Chung tdi ap dung khung thgi gian dy bao 23 nam (2026-2048) cho mé hinh dinh gia chiét
khau dong tién (CKDT) clia chung tdi, thay vi phuong phap gia tri cudi truyén théng véi Mé hinh
tang trudng Gordon. Biéu nay dua theo vong dai hoat déng clia cac nha may nhiét dién than, dao
doéng tU 30 dén 35 nam. QTP 1da bat dau hoat dong tu giai doan 2010-2011, ti€p theo 14 QTP 2 tU
giai doan 2013-2014, phu hgp véi khung thdi gian du bao md rong clia chung téi d€ phan anh chinh
xac vong dai hoat ddng cda nha may.

Chung t6i luu y rdng ching tdi hién 4p dung muc chiét khau 15% cho dinh gia ctia chung t6i &
xac dinh gia muc tiéu, nham phan anh quan diém cla chung téi rdng nganh dién hién co mot sé
han ché vé tinh minh bach théng tin cho cac nha dau tu. Mac du, Viét Nam dang tu nhan héa
nganh dién, nhung van can phai cai thién tinh minh bach vé gia ca va co ché van hanh cua thi
trudng phat dién canh tranh (san xuét/ban budén/ban 1&).

Chung tdi diéu chinh gidam 2,7% gia muc tiéu xuéng muc 14.600 déng/céd phiéu, nhung gilt
nguyén khuyén nghi MUA ddi v6i QTP. V&i nguyén nhan chui yéu dugc thuc ddy bdi viéc (1) muc
tang cla chung toi déi véi du bao von dau tu XDCB tu muc 2 nghin ty dong (giai doan 2025-2029)
I&n 3,2 nghin ty déng (giai doan 2026-2030), lam giam thiéu tac déng tich cuc cla (2) muc diéu
chinh tang 10,3% cla chung t6i d6i voi du bao LNST sau Igiich CBTS bao cao giai doan 2025-2029
(v8i cac muc thay d6i 1an luct 1a -10,7% / +4,4% | +15,8% / +10,8% / +23,3% cho tung nam trong
giai doan 2025-2029F), cung véi (3) viéc chung téi dgi mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

Muc diéu chinh tang d6i véi du bao LNST sau Igiich CBTS chd yéu phan anh gia dinh clia chung toi
réng phan chi phi khdu hao cho du an nang cap tiéu chusn méi trudng sé dudc ddi sang sau n&m
2030 (nhin chung phu hap véi ké hoach clia ban 1anh dao). Viéc nay giup bu dép cho tac dong tu (1)
muic diéu giam 6% cla chung téi déi véi gia dinh san lugng thuong pham nam 2025 va (2) muc giam
7% d6i vai gia dinh gia CGM, nhu dé néu trong Bao cao cap nhat Nganh nhiét dién ngay 10/12/25.

Hinh 3: Tém tat dinh gia

CKDT

Gia tri VCSH/cG phiéu (dong) 17.219
Chiét khau do tinh minh bach han ché 15,0%
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 14.600
Tylétang 13,2%
Lgi suat c6 tic nam 2025 7,8%
Téng muc sinh 16i 20,9%
Lgi suét c8 tic nam 2026 tai gia muc tiéu 8,2%

Nguén: Vietcap

Chung tdi nang gia dinh vén dau tu XDCB cho giai doan 2026-2030 Ién miic 3,2 nghin ty dong,
phu hgp véi ké hoach ctia QTP nham nang cap nha may dé€ dap (Ung cac tiéu chuan méi trudng
méi. MUc von dau tu nay cao han 60% so vai ké hoach ma QTP déat ra vao nam 2018. Theo cong ty,
mUtc von déu tu tang cao chl yéu phan anh sy mat gia cla dong VND (do phan 1én thiét bi phai nhap
kh&u) va cac yéu cau phap ly ngay cang nghiém ngat, doi hoi hé théng phai cé tiéu chuén ky thuat
cao hon. QTP dat muc tiéu s& hoan tat qua trinh nang cap va dua thiét bi vao van hanh vao quy
3/2031. Viéc nang cép sé dugc trién khai theo ting giai doan déi vai méi may trong bén t& may.

Theo do, chung téi gia dinh vén déau tu XDCB hang nam sé dat 320 ty dong trong nam 2026 va 720
ty ddng mdi nam trong giai doan 2027-2030. Do QTP du kién sé& ghi nhan chi phi khau hao trong
giai doan 2031-2040, nén chung téi quyét dinh dailich khau hao sang sau nam 2030, qua do nang
du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao cua chung toi.

Chung t6i luu y mét yéu té ho trg tiém nang la: hién chua cé phé duyét chinh thiic cho viéc tinh
toan vén dau tu ndng cap vao gia ban dién trung binh ctia QTP theo hop ddng PPA méi. Do do,
chung t6i gil nguyén céac gia dinh hién tai vé gia PPA cho dén khi co thém théng tin chi tiét hon.
QTP d&t muc tiéu sé& dam phan va dat dugc cac diéu khoan co Igi han trong chu ky PPA tiép theo.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/12/202515
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Hinh 4: bdo dong tién giai doan 2025-2030

Ty déng 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F
Lgi nhuan ti HDKD 682 827 966 1.276 1.486 1.398

+Khau hao 570 570 200 200 200 200

- Thué -138 -173 -202 -263 -304 -287

- Tang vén hoat déng 445 -179 412 -569 -78 -48

- Vén dau tuXDCB -9 -320 -720 -720 -720 -720
Dongtién tudo 1.551 724 655 -76 584 544
Gia tri hién tai cla DTTD 647 522 -54 37 309
Tong GTHT ctaDTTD 647 1.169 1.115 1.486 1.794

Nguon: Vietcap
Hinh 5: Dinh gia chiét khau dong tién va céc gia dinh

Chi phivén Cii Mdi CKDT Ty déng
Beta 0,9 0,9 GTHT cla DTTD (2026-2030) 1.794
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cla DTTD (2031-2048) 4.960
Ty 1& phi rdiro % 6,0 6,0 Téng GTHT cua DTTD 6.755
Chi phi VCSH % 13,2 13,2 Cong: Tién méat + dau tungan han 1.087
Chiphingvay % 9,0 9,0 Tru: Ng vay -93
Thué doanh nghiép % 20,0 200 Gia tri VCSH 7.749
Ty & ng/von % 20,0 20,0 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 450
WACC % 12,0 12,0 Gia tri trén méi c8 phiéu (dong) 17.219

Nguén: Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Chung t6i da chon ra mét s6 cong ty cung nganh trong khu vuc, bao gém cac céng ty holdco
nganh dién hgp nhat hoac s6 hiu ¢ phan thidu s6 trong mét s6 nha may dién, cung véi cac nha
may dién riéng & tai Chau A. T4t ca cac cong ty nay déu la nha san xuét dién, nhung khac véi QTP

vé loai dién, cOng sudt va cao ché thj trusng.

Hinh 6: P/E trugt cua QTP, PPC, va cac céng ty cung nganh trong khu vuc (x)

70 , P/Etrungbinh5ndm cla QTP: 7,6x
Trung vi P/E trung binh 5 n&m cla céc conglty holdco ngérlh
80 | gien: 11,1x
50 | TrungviP/Etrungbinh5ndm cla cac nha may dién doc 1ap: 11,8x

40
30

20

0 T T T T T T T T T T T T 1

T09/22 T12/22 T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 TO06/24 T09/24 T12/24 TO03/25 T06/25 T09/25 T12/25

PPC QTP POW NT2 Peers (Holding) Peers (Single)

Nguén: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 01/12/2025)
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Hinh 7: Dién bién EV/EBITDA trugt clia PPC, QTP, vamét sé cong ty cing nganh trong khu vuc (x) (*)

“0" | EV/EBITDA trung binh 5 nam ctia QTP: 4,0x

35 Trung vi EV/EBITDA trung binh 5 ndm cla cac cong ty holdco nganh
30 | dién:10,0x

25

0 | T T T T T T T T T T T T 1

T09/22 T12/22 T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 T06/24 TO09/24 T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/25

PPC —QTP —— POW —NT2

Peers (Holding)

Nguon: Bloomberg, Vietcap. (*) EBITDA trugt cla PPC &m tU quy 4/2021dén quy 1/2022, va trong quy 4/2023.
K& tirthang 04/2024, EV/EBITDA trugt clia céng ty 14 101,6 1an, va dén nay da gidm xuéng con 44,118 vao cudi
nam 2024 (D liéu tinh dén ngay 01/12/2025).

Hinh 8: So sanh cac cong ty cung nganh véi QTP

EV/

Tén céng ty Quéc gia - EBITDA
(x)

Congty holdco nganh dién

Manila Electric Philippines 11417  8.486 49 8531 128 0.9 71 328 42 136 4,0 12,0
First Philip Hld Philippines 523 291 1,0 2699 126 442 2,9 9,2 3,1 2,1 0.2 4,7
RatchaburiElec ThaiLan 2.023 706 -321 1827 32 286 2,9 6.5 48 10,6 0,7 21,0
Banpu Power Pcl ThaiLan 1.229 802 -65 589 -235 415 2,0 4,0 38 20, 0.8 23,6
Global Power Syn ThaiLan 3107 2630 -07 1771 66,7 90,2 2,1 55 2.4 16,8 0.9 10,2
Nava Bharat Vent Anpo N/A 471 43 1291 157 -63 104 150 N/A N/A N/A 8,7
Tata Power Co Anpo 13.758  7.746 6,6 4698 7.4 1159 27 17 0.6 31,1 35 12,5
Cikarang Listrin Indonesia 682 550 0,5 60,1 -17.5 7.9 4,7 8,3 9,9 1,1 0,9 4,2
Ytl Power Intl Malaysia 6.870 4804  -45 5931 -150 118, 3.7 12,7 24 10,6 13 1,8
Malakoff Corp Bh Malaysia 1017 1819 -129 348 N/A  100,3 0.8 2,8 43 437 0.8 6.3
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1141 66 1305 997 902 2,1 5,7 N/A N/A N/A 8,6
K-Electric Ltd Pakistan 553 1612 -204 398 N/A 1253 N/A N/A N/A 13,7 14 N/A
PV Power (POW) Viét Nam 1318 1322 195 740 397 201 23 5.8 N/A 183 1,0 7,7
Trungvi 1318 1.612 05 1305 12,6 44,2 2,8 7.4 3,8 137 0,9 9,5
Nha may dién déc lap

Sahacogen Chonbu  Théilan 79 95 -195 -86 N/A 1225 -33 -85 2,3 N/A 0.8 24,3
Vivant Corp Philippines 324 203 291 49,6 48,1 9,9 88 139 3.1 6.0 0.9 13,4
AC Energy Philippines 1653 547 -122 524 -665 78,0 0,9 2,0 21 598 0.7 356,1
GuangzhouHeng-A  TrungQuéc 972 574 -10,7 585 128,0 1246 2.2 6.2 12 16,2 1,0 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 3031 1820 138 3614 304 89,0 88 220 2,7 7,3 1,5 N/A
YunnanWenshan-A ~ TrungQuéc 5629 967 147 2099 222 695 2,9 6.9 1.0 26,1 1.8 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Quéc 1108 365 385 61,8 754 1133 2,9 10,7 09 176 1,8 N/A
NhonTrach2 (NT2)  ViétNam 256 281 346 253 1871 -319 7.0 146 6.4 107 1,5 3.4
Hai Phong (HND) ViétNam 203 393 -10,0 89 -305 -06 33 3.8 37 233 0.9 6.7
Pha Lai (PPC) Viét Nam 122 261 -12,7 88 -339 -1,8 4,2 4,9 7.0 143 0,7 41,5
Trungvi 648 379 1,9 51,0 30,4 738 3.1 6,5 25 16,2 0,9 18,8
QuéangNinh (QTP)  ViétNam 219 475 12 24,7 1,2 -18,8 81 1,3 9,3 105 1,2 3,9

Nguén: D liéu cong ty, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 01/12/2025)
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Hinh 9: Doanh thu hang quy (ty déng)

KQKD theo quy cua QTP

Hinh 10: LNST sau Igi ich CDTS hang quy (ty déng)
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Nguén: QTP, Vietcap

Hinh 11: San lugng dién thuong pham hang quy (triéu kWh)

Nguén: QTP, Vietcap (YoY khdng cé y nghia khi so sanh véi cac khoan 16)

Hinh 12: Chénh Iéch gid hang quy (déng/kWh)
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Hinh 13: Lgi nhuén gép hang quy (ty déng) Hinh 14: Chi phi khau hao hang quy (ty dong)
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Nguén: QTP, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguon:

QTP, Vietcap (Chi phi khdu hao &m trong quy 4/2020 do hoan

nhap chi phi, sau thai gian knau hao kéo dai cia QTP)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 15: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

——Market price =———Target Price

22,000
MUA
20,000 19.400
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000 T T T T T T T T T 1
% % M < < < < o) o) 0 0
q q N\ Q Q Q A q Q q N\
g 3 8 3 & g 8 8 8 3 &
[ [ = = = = = = [ = =

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuén 11.908 10.605 11.668 10.376 Tién va tuong duong 36 420 666 827
Gia von hang ban -11.051 -9.803 -10.715 -9.277 P&utuTC ngan han 522 1.032 1.032 1.032
Lgi nhuan gop 858 802 953 1.099 Cac khoan phai thu 2763 2034 2238 1990
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 882 645 705 610
Chi phi quan li DN -15 -120 -126 -133 TS ngén han khac 347 347 347 347
LN tU HDKD 743 682 827 966 Téng TS ngén han 4.549 4.477 4.986 4.805
Doanh thu tai chinh 7 23 41 46 TS daihan (gop) 21.253 21.262 21.582 22.302
Chi phi tai chinh -25 -16 0 0 - Khau hao IGy k& -18.403  -18.973  -19.543  -19.743
Trong do, chi philai vay -21 -16 0 0 TS daihan (rong) 2.850 2.289 2.039 2.559
Lgi nhuén tircéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 0 0 0 0
Lgi nhuén/(chi phi) khac -2 0 0 0 TS dai han khac 56 56 56 56
LNTT 722 689 867 1.012 Téng TS dai han 2.907 2.346 2.096 2.616
Thué TNDN -73 -138 -173 -202 Téng Tai san 7.456 6.822 7.082 7.420
LNST truéc CDTS 650 551 694 809
Loi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phai trd ngan han 1.435 913 998 1.067
LNST sau CDTS, bao cao 650 551 694 809 No ngén han 75 52 0 0
LNST sau CDTS, diéu chinh 630 551 694 809 No ngén han khac 738 738 738 738

Téng ng ngén han 2.248 1.702 1.736 1.805
EBITDA 1.313 1.252 1.397 1.166 Ng dai han 118 18 0 0
EPS bao cao, VND 1.372 1.164 1.465 1.709 Ng dai han khac 5 5 5 5
EPS diéu chinh (1), VND 1.327 1.164 1.465 1.709 Téng ng 2.370 1.725 1.741 1.810
DPS bao céo, VND 1.200 1.000 1.200 1.200 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 87% 86% 82% 70% Vén cé phan 4.500 4.500 4.500 4.500
(1) EPS diéu chinh theo 16 ty gia va quy phuc Igi & khen thuong Thang duvon CP 231 231 231 231

CPquy 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 355 366 610 879
Tang trudng V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu -1,2% -10,9% 10,0% -11,1% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LN HDKD 5,6% -8,2% 21,2% 16,9% Vén chu sé hiiu 5.086 5.097 5.341 5.610
Tang trudng LNTT 12,1% -4,6%  258% 16,7% Téng céng nguén vén 7.456  6.822  7.082  7.420
Tang trudng EPS 6,2% -15,1% 25,8% 16,7%

CP luu hanh cudi nam (tr) 450 450 450 450
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 7.2% 7.6% 8,2% 10,6% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tu HD 6.2% 6.4% 71% 9,3% Tién dau nam 158 36 420 666
Bién EBITDA 11,0% 11,8% 12,0% 11,2% Thunhaprong 650 551 694 809
Bién LNST sau Igiich CBTS 5,5% 5,2% 5,9% 7,8% Khau hao 570 570 570 200
ROE 12,7% 10,8% 13,3% 14,8% Thay d&i vén luu dong 21 445 -179 412
ROA 8,8% 7,7% 10,09 1,2% Piéu chinh khac -231 0 0 0

Tién tirhoat déng KD 1.199 1.567  1.085 1.421
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 27 28 23 26 Chi mua sdm TSCP, rong -6 -9 -320 -720
S6 ngay phai thu 85 83 67 74 Pautu, rong -516 -510 0 0
S6 ngay phai tra 43 A 33 41 Tién tu HD dau tu -523 -519 -320 -720
TG luan chuyén tién 69 67 57 60

Cotucdatra -675 -540 -450 -540
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,0 2,6 2,9 2,7 Tang (gidm) ng ngan han -23 -23 -52 0
CS thanh toan nhanh 1,6 2,3 2,5 2,3 Tang (gidm) ng dai han -100 -100 -18 0
CS thanh toan tién méat 0,0 0,2 0,4 0,5 Tiéntircac hoat ddng TC khac 0 0 0 0
No/Taisan 2,6% 1,0% 0,0% 0,0% Tién tirhoat dong TC -799 -663 -519 -540
N@/Vén surdung 3,7% 1,3% 0,0% 0,0%
NG/Vén CSH 72%  -271%  -318%  -331% Téng luu chuyén tién té -122 385 246 161
Kha nang thanh toan I3i vay 35,7x N.M. N.M. N.M. Tién cudindm 36 420 666 827

Nguén: QTP, du béo cua Vietcap
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http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

SAP.A0S Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan
Vii Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570
- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- Db Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Gidm déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

10/12/2025111


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

Vietcap

Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi té chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

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

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

MUA

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

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

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

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

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

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

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

BAN

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

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

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

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/12/2025112
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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