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I.  Nhu cau san xuat cong nghiép trén khap ca nwéc dang phat trién manh mé kéo theo nhu cau str dung dién
cong nghiép phuc vu hoat déng san xuat cong nghiép, néng nghiép, thwong mai dich vy, dan sinh

tang lén, trong d6 nganh dién sé cé dong lwc tang trwdng manh mé trong 10 nam t&i dén tir

(1) GDP dat 6,5% khi hoat déng kinh té trong va ngoai nwéc tiép tuc binh thwérng héa va phuc héi sau dich bénh
(2) Xu hwéng dich chuyén san xuét cla cac tap doan da qudc gia dac biét tr Trung Qudc dén véi Viet Nam
(3) XNK duworc thuc day sau khi dich bénh dwoc kiém soat cung tac dong tich cwe clia cac hiép dinh FTA dwoc di

vao thue thi ddy manh hoat van tai hang héa dwdng bién gia ting nhu cau s dung dién nang.

1. V&i téc d6 tang trwdng san lwong dién khoang 10%/nd&m (theo Quy hoach dién VII diéu chinh) dén ndm 2025,
dw kién nhu cau cong suat ngudn dién cia hé théng dién quéc gia sé 1a hon 90.000 MW, gap déi hién nay. Dén
nam 2030, sé tang I&én khodng 130.000 MW. Trong d6 Viét Nam sé tap chung day nhanh phat trién nguén dién
tlr nidng lwong tai tao (thay dién, dién gié, dién mét trei, dién sinh khdi v.v...), giam ty trong nguén dién tw

cac nguyén vat liéu gay 6 nhiém méi trwwéng, gia vén cao, cong nghé thap. Dong lwc nay xuét phat tiy

(1) Nhu cau dién ndng cta Viét Nam thwéong ting gép 1,8 - 2 1an tbc dd ting trwdng GDP, tao ra nhirng strc ép
I&n vé& dau tw cho nang lwc phat dién, truyén tai va phan phéi ctia qudc gia.Trong khi dé, thiy dién hién dang
dap ng khoadng 40% nhu cau, nhung tiém nang da khai thac gan hét, néu khong dau tw phat trién, nganh
cbng nghiép dién sé& khéng dap (rng nhu cau cla toan qudc. Nhiét diét than tuy cé gia vén thap, nhung nguyén
vat liéu dau vao lai gay 6 nhim méi trwdng va phu thudc dén 30% vao ngudn than nhap khau, nhiét dién khi

c6 str dung khi LNG nén gia thanh cao..
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(2) Hé théng dién mét troi o6 mire loi nhuan vuot qua 1ai suat ngan hang, quan trong hon, viéc trién khai ldp dat hé théng dién mét tréi nhanh, thuan loi; chi phi bao dwéng thp nhung

tudi tho 1&n dén 25 nam va cé thé dau tw nhiéu lan, nhiéu giai doan gidm ap lwc tai chinh nén dwoc chon lwa gia tdng dau tw trong 10 nam téi.

-> Tuy nhién, viéc cham tién dé xay dwng cac nha may nhiét dién than cung sw thiéu hut hé théng truyén tai cho cAc nha may dién mat tréi, Chinh pha van

wu tién gia ting ty trong nhiét dién than trong twong lai gan, cac nha may nhiét dién hién tai sé dwoe huy déng véi hiéu suat cao hon.

l1l. Wu tién phat trién dién mat troi va dién gié & mién Trung va Nam bé : Tan dung tiém nang dién tai tao dbi dao ctia Viét Nam, cac ngudn dién mét trdi va dién gié sé phat trién

manh mé dé chiém 30% téng cong suat toan hé théng vao ndm 2030, va tang 1&én 41% vao ndm 2045, vwot qua cdng suét nhiét dién than. Hai ngudn dién tai tao nay dwoc khuyén nghi

phat trién & khu vwc Trung va Nam bd, noi c6 tiém néng cao nhét. Viéc nay sé dan dén nhu cau truyén tai dién ra mién Bic tir 2025.

IV. Thj trieéng phat dién canh tranh trién khai : gitip cac DN tang dwoc gia ban trén thi trwdng dién canh tranh khi dan bé di vi thé doc quyén ctia EVN. Thj trwéng ban 1& canh tranh

dw kién tién hanh vao ndm 2023 sé di vao hoat dong véi nhiéu bén mua — ban khéng can qua cac trung gian phan phéi gitp tang tinh minh bach va loai bé thé doc quyén bén mua dién.

TRUOC 2011

Mua ban theo hgp déng

SAU 2011

Thi triro'ng phat dién
canh tranh (VCGM)

EVN va cac cbng ty

tw thda thuan gia &

san lwong tdi thiéu
trén hop déng

- Chiém 10-25% san
lwong 1 pén mua (
EVN), nhiéu bén ban

- 75-90% san lvong
con lai ban theo hop
déng voi EVN

TRUOC 2019

Thi trieng budn dién
canh tranh (VWEM)

2023F

Thi trceng ban l1é dién

canh tranh (VREM)

Nhiéu bén mua (
EVN va céc céng ty
phan phéi khac),
nhiéu bén ban

Nhiéu bén mua,
nhiéu bén ban khdng
can qua trung gian
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I. THYC TAI San lwong dién san xuat va tiéu thu hang nam

Nhu cau dién tiép tuc tang nhe ndm 2020 do anh hwéng dich bénh Viét Nam ( triéu kwh)

Trong ndm 2020 , san lwong dién san xuét toan hé théng dat 247,080 ty kWh, tdng 7% so véi cung ky nam 2019. Téc 300,000
d6 san lwong dién san xuat hang nam ting d&u méi ndm, CAGR giai doan 2016-2020 13 6.87%. Nhu cau dién tiép tuc 250,000
tang trwdng, tuy nhién mirc mirc dd ting chi dat 3% so véi ndm ngodi thdp hon téc dd ting trwdng tiéu thu dién trung izgzgzg
binh tlr trong 5 nam gan day la 8.6%, diéu nay xuat phat tir nguyén nhan chinh la do sw gian cach do Covid-19 gay 100,000
tinh trang déng bang nha may doanh nghiép san xuét, tri tré tién d6 thwc hién dw an, cham lai tbc d6 dich chuyén 50,000 I I I I I
ngudn vén FDI, anh huwdng chung dén tbc dé tang trwdng kinh té Viét Nam 0

2016 2017 2018 2019 2020

x < A . s i mDién san xuat  ®Dién tiéu thy
Céac nha may dién than ho tro hé thong dién nhieu nhat trong dau nam 2020, thay dién gia tang cong suat

trong cudi nam 2020 va dau nam 2021. Co ciu san lwong dién huy déng (%)

Trong thang 9/2020, nhu cau tiéu thy dién tang do cac hoat déng kinh té - xa hoi dwoc phuc hdi sau dich Covid-19 véi

san lwong dién san xuét va nhap khau toan hé théng dat 21,32 ty kWh, téng 8,17% so véi thang 9/2019. Trongdé : 912020 272021
Nhiét dién than huy déng 97,29 ty kWh, tang 10,5% so véi cing ky nam 2019; ching téi nhan thay lwong mua cai

thién manh trong nhirng thang cubi ndm 2020 va dau ndm 2021: theo bao céo EVN, tdng dung tich hitu ich tai cac hd

thiy dién cia EVN 1 20,4 tj m3, cao hon ciing ky nam 2020 khodng 4,5 tj m3. Liong mua cai thién h tro cac nha 2o ey
may thiy dién gia tang san lwong dién, 2 thang dau nam 2021, san leong thiy dién huy déng ting 55,95% so cing ky = Bign 8B

®Nang lvong

Viét Nam van phai nhap khau dién mac du cung dang vwot cau

Mé&c du cong suét lap dat dién cla Viét Nam tdng manh trong nhirng ndm gan nhwng tinh trang thiéu dién van con tiép tuc dién ra. Hang nam, Viét Nam van phai nhap khau dién tir
Trung Quéc va Lao dé dap &ng kip thdi nhu ciu dién nang ting cao trong mua khd, cho du sén lwgng nhap chi chiém mot phan rat nhd. Nguyén nhan chi yéu 1a do mét can déi gitra
dién nang tiéu thu va san xuét gitra cac mién: Mién Nam c6 san lwong dién tiéu thu cao nhat ca nwéc, chiém hon 50% san lweng tiéu thu cd nwéc, nhwng ngudn cung chi dap rng duoc

khoang 80%:; trong khi d6, & mién Bac va mién Trung lai xay ra tinh trang thira cung.

CSI Research center Nguon: EVN, CSI tong hop
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I. THYC TAI

Hién trang dién san xuét ctia c4c loai hinh ngudn dién
theo tirng mien (TWh)

140 Théng ké sw cb trén lwéi 220-110kV nam 2019
120 o .
" Nhap khau Nam 2019/2018
100 Mit troi , .
% . s Thiét bi 2019 2018 Yo
-g Lo Kéo dai Thoang qua Tﬁng (a) (b) (a)/(b)
e 60 B Thuy dién
u sinh khéi Duomg day 220 kV 20 45 65 81 80,2
40 W ND dau Dudmg diy 110 kV 290 412 702 635 110.6
20 i i ND khi TBA 220 kV 95 65 146,2
. I I B ND than
0
4 owele welg welg wElg w o £ ONhuGudien TBA 110kV 269 237 113.5
= = mE *5—2

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Khuyén khich tw nhan dau tw dau tw nguén va lwéi dién

Khi san lwong dién cang tang thi nhu cau cho phu tai dién cang cao. Do cac ngudn ndng luwong tai tao (NLTT) phan b tap trung tai cac khu vue c6 didu kién thuan loi vé dia hinh, khi
hau, chwa han da phu hop véi phan bd phu tai nén cong suét sinh ra thwdng dwoc truyén tai di xa. Trong khi do, thdi gian chuan bi diu tw, xay dwng cac cong trinh truyén tai (3-5 nam)
thwdng lau hon cac dw an NLTT (Dién mét troi trong khodng 1-2 nam, Dién gi6 trong khodng 2-3 ndm) nén dau tw phat trién NLTT thwéong di kém véi hién twong nghén mach, co thé

dan dén cét gidm cong suat phat ctia nha may twong trng (curtailment). Do d6 Chinh ph tao thuan loi cho tAt ca cac thanh phan kinh té, nhét la khu ve tw nhan tham gia phat trién dau

tw ngudn lwéi dién

CSI Research center Nguon: Quy hoach dién VIII, CSI téng hop
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Il. PHAN TiCH NGANH

Quy md nganh dién:

Dién nang la moét loai hang hoa dac biét, toan bd chudi gia tri phai dién ra dong thai tlr khau san xuét dén tiéu thu, khéng qua mét thwong mai trung gian nao. Dién dwoc san xuét ra khi
da du kha néng tiéu thu vi dic diém cla hé théng dién 1a & bat ky thoi diém nao cling phai cé sw can bang gitra cong suat phat ra va cong suét tiéu thu.

Theo d6, chuéi gia tri phéat dién gébm 3 mét xich chinh:

NGUYEN LIEU SAN XUAT TIEU THU

Vung nhién liéu:

Khu vuc cung cap nhién liéu dé chay may phat dién. Cac loai nhién liéu

Khai
héa thach nhw than da, dau mé, khi dét,... thwong khong thé stv dung Mb théc ;211
. . . N > L N TR . X S than ché e
ngay sau khi khai thac ma phai qua cac quy trinh ché bién, tinh ché, x& bién pham
ly nghiém ngét, han ché tbi da kha nang gay 6 nhiém méi trwong moi
P 2 N ia N 2 2 _» , < ~ . n QUV Khi A
c6 thé tao ra nhién liéu thanh pham dé s dung cho cac nha may dién. - >  thanh nci?ég
Nguworc lai, cac loai nang lwgng tai tao nhw thay nang, gid, mat troi... . xa ly pham A
O dau
c6 thé dwa vao st dung ngay trong cac nha may dé tao ra dién nang. khi
Quy Dau tho Nha -
tinh  —  thanh may san ¥ 2y
San xuat: Xt ly pham xuat Luéi A
dién dién
Nguyén vat liéu dwgc dwa cac nha may dién nhw thay dién, nhiét phan
phéi
dién,... Thay Van
ning chuyén
Khu vwe tiéu thu:
Khu vuc c6 sy tham gia ctia cac don vi s& hivu dwdng day truyén tai Nang hi
. o o o luong hac
dién, dwong day phéan phoi dién, va ban 1é dién cho ngudi str dung. téi tao

CSI Research center Nguon: CSI téng hop
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Il. PHAN TiCH NGANH

DIEN THAN CO CAU DOANH THU
1. Bién lgi nhuan gop cua cac nha may nhiét dién c6 sw lién hé chat ché v&i nhién liéu chinh dau vao trong dé :
Co cau doanh thu “

= Doanh thu tir hoat dong san xuét dién : chiém 95% téng doanh thu, bi anh hwéng béi nhirng thay ddi vé gia va san lwong = Doanh thu tir san

= Doanh thu ttr hoat dong tai chinh : Chiém khoang 2 - 3% téng doanh thu, cha yéu dén tir 14i tién guri, mire chi tra ¢ tirc va cac xuat dien

= Doanh thu t&r hoat
dodng tai chinh

khoan hoan nhap dvw phdng cla cac cong ty thanh vién.

= Doanh thu ban xi

Co cau chi phi )
. . . L _ _ ) va phé lidu
= Chi phi san xuat : Chi phi san xuat cha yéu la chi phi nguyén vat liéu (NVL) va chi phi khau hao trong 4o :
- Chi phi than chiém ty trong I&n nhat (90%) trong co’ cu chi phi NVL, ngoai ra con cé phu gia la dau FO va nuéc, than dwoc
nhap bang xa lan tir cac md than Vang Danh, Hon Gai, va Cadm Pha, 1a cac mé than I&n nhat & Viét Nam. Mbi quy, Bd Cong CO CAU CHI PHi SAN XUAT

thwong céng bé gia than dinh mrc (chwa bao gdm phi van tai), &p dung cho tat ca cac nha may dién than. Doanh nghiép c6 vi
trf ly twdng gan mé than s& hwdng mirc gia than thuan lgi hon. -
- Chi phi kh&u hao thuwéng chiém ty trong 15 — 25% trong co' ciu chi phi NVL, tuy nhién chi phi nay khéng con khi hét thoi gian = Nguyén vat liéu

kh&u hao tai san cb dinh, tuy la chi phi khéng bang tién nhwng van dwoc ghi nhan vao co cau chi phi, lam cho cac DN dién

than tiét kiém dwoc mét phan thué, tac déng tich cwe dén dong tién trong DN. = Khau hao
- Chi phi bdo dw&ng chiém 1 phan nhé nhwng bién déng tuy thudc vao mirc do bao dwéng (tiéu tu-dai tu) va sb lwong may phéat
5 ~ N < = Chi phi bao
dwoc bao dwdng hang nam. dudng

« Chi phi tai chinh : DN dién than chi yéu vay ng nwéc ngoai dé dau tw TSCD, nén mirc bién dong ty gia sé anh hudng dén chi

phi tai chinh.

CSI Research center Nguon: BCTN, CSI téng hop
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2. Nhan té anh hwéng

+ Bién dbi gia NVL dau vao ( mirc bién déi tinh vao gia dién ):

> Hang nam EVN sé giao cho cac nha may dién 1 san lwong (Qc) dwoc tro gia (Pc) cho cac nha may dién — dic biét nhém nhiét dién cé chi phi bién ddi cao ( vd cp bién ddi do anh
hwéng gia nvl thé gidi ) dé gitr mire sinh I&i IRR ~ 10%. Phan san lwong con lai s& dwoc dau gia va tring gia Pm trén thj trwdng phat dién canh trang (CGM), tuy nhién van c6 gidi
han trn. Hién tai mirc sén lwong Qc van chiém dén 90% murc san lwong san xuit do CGM van dang trong qua trinh hoan thién. Thwdng cac nha may thly dién hodc cac nha may

nhiét dién cii co chi phi thdp sé& dwoc hwéng loi nhiéu hon trén thi truéong CGM vi gia bd thau & dau vao thap hon so véi cac nha may méi hodc cac nha may cé dau vao cao.

+ Thei tiét : Hién twong Elnino gay kho han va Lanina gay mwa nhiéu (2 ndm sé& xuét hién 1 1an), Elnino xay ra sé& gay ra tinh trang méat nuéc tir dé kha ndng huy dong dién tir nha
may thly dién sé gidm ( thwong EVN sé wu tién huy dong tir thay dién trwde cho gia vdn thap -> gia Pc thap) tir d6 cac doanh nghiép nhiét dién khi, dién than sé dwoc huéng loi.

Lanina thi nguoc lai.

« Kha ning ting trwéng cong suat: Cac nha may dién than hién nay thwdng chi hoat dwoc 70% — 80% cong suét do dwoc xay dwng tir 1au, mdi ndm déu phai stra chiva bdo
dwéng, mudn tang cong suét thi cAn dau tw xay dwng nha may tén kém khoan Ién TSCD t&r d6 anh huéng khdng nhd dén khoan tién cb tirc cho c¢b déng. Cac DN mubn téng cong

suét can cé ngudn tai chinh lanh manh dé ddm bao kha nang tai chinh lanh manh.
+ Ty gia: DN dién than thwéng vay no dai han dé& dau tw TSCD bang déng ngoai té, nén sw thay dbi ty gia anh huwéng dén tinh hinh tai chinh DN.
+ Chinh sach nha nwéc: Nha nwéc sé khuyén khich & wu tién san xuat dién bang cac NVL c6 kha nang tai tao & it &nh huwdng dén méi trwdng ( dién nwédc, gid, méat trdi...) vay nén

san xuét bang dién than anh hwéng rat I&n dén vs mai trwdng + hién nay dang rAm rd tinh trang & nhiém nuwéc ta + phong trao dirng cap vén cho cac nha may dién than & cac ngan

hang nwéc ngoai -> anh huéng tiéu cwc dén kha nang ting trwdng ctia nganh.

CSI Research center Nguon: CSI téng hop
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Chi sé tai chinh cac doanh nghiép dién than niém yét

Tang trwéng

X doanh thu thuan
thuan % nhuéan goép (%)
(%)

Ty suét lgi nhuan

Tang trwéng lovi

Ty suat EBITDA %

Vén vay dai
han/VCSH (Lan)

Dong tién nhan réi (FCFF)

(ty VND)

QTP 8.89% -14.94% -0.44% 26.82% 14.66% 7.32% 0.43 1,251
PPC 12.75% -3.10% -21.05% 12.18% 16.24% 13.96% 0.00 864
NCP -13.72% 5.66% -28.81% 17.02% -95.69% -9.32% 5.20 -663
NBP 2.70% -12.89% 22.59% 4.88% 10.71% 7.93% 0.00 24
HND 13.48% -3.55% 8.85% 32.75% 22.36% 12.31% 0.29 5,085

CSI Research center

Nguon: FiinPro CSI téng hop
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