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Nganh dién
Nhu cau ting cao ciing cé trién vong nganh dién

®  Theo dy thdo QHDS8 ban T4/2022, dién khi va NLTT tiép tuc la trong tam trong khi
ky nguyén dién than c6 thé dén hdi két thic khi ngirng phat trién t&» n&m 2030.

" Chung t6i tin vao sw phuc hdi manh mé ctia nhiét dién nam 2022 sau khi gidm manh
nam 2021, va thay dién c6 thé van duy tri vi thé ly twdng nhe pha La Nina.

®  Chung tdi lwa chon POW, NT2 va REE |a cb phiéu wa thich.

Nhu cau ting ho tro két qua san lwong tich cwe gilba cac ngudn ning
lwong

Trong Q1/22, tbng san lwong dién ting 7,8% svck 1én 63,03 ty kWh, do hoat
doéng san xuét kinh doanh phuc hdi hau Covid. San lwong dién khi dat 7,5 ty
kWh (+1,6% svck), déng gop 12% téng san luwong, cai thién 3,5 diém % tir mirc
khiém tén ntra cudi 2021. Thay dién ghi nhan san luvgng tdng 18,9% svck lén
16,48 ty kWh nho pha La Nina kéo dai. San lwgng dién than gidm 4,6% svck
do tinh trang thiéu than trong Q1/22. San lwong dién NLTT tang 28,4% svck
Ién 10,01 ty kWh nho ngui“)n dién gié 3.980MW di vao van hanh tr T11/21.

Dw thao m&i hwéng téi mot qua trinh chuyén déi ning lwong manh mé

Sau 4 ban dy thdo QHDS, da cé nhirng thay ddi Ién trong co cau phat trién
ngudn dién. D&c biét, ban sira ddi méi nhat nhan manh vao qua trinh chuyén
ddi nang lwong sach manh mé dé dap rng cam két "net zero" cta Viét Nam.
Chung téi ky vong vao s gia tdng dang ké cla dién ndng lwong tai tao (NLTT)
trong dai han va wa thich céac cong ty cé dw an dang trién khai. Ching t6i ky
vong vao co ché gia dién mai sé tiép tuc hap dan trong thoi gian téi.

Trién vong nganh dién 2022 va cé phiéu khuyén nghi cta chung téi

Chung t6i ky vong san lwong dién khi sé tang tré lai trong 2022 t&» m&c nén
thap 2021, nh& sy nhu ciu dién phuc hdi manh mé, va chang téi tin rang POW
va NT2 sé hwédng loi tr xu hwéng nay. Chung téi danh gia viéc thiéu than chi
la rdi ro ngén han, do dé san lwong dién than ciing sé hudng loi tr nhu cau
phuc hdi va gia ban trung binh cao hon trén thj trwdng phat dién canh tranh.
Chung toi ky vong vao mét ndm tiép tuc tich cwe cla thiy dién nho pha La
Nina sé& kéo dai dén hét nam 2022. Tuy nhién, chung t6i van than trong vé tbc
do tang trwdng clia nang lwong nay sau khi da tang manh trong nam 2021. Do
do, chung téi danh gia REE la (rng vién nang ky véi danh muc thay dién day
dac va co dy an thay dién méi di vao hoat dong.

Rui ro giam gia bao gdm: 1) Tiéu thu dién phuc hdi cham hon dy doan, 2)
Tinh trang gia nhién liéu dau vao ap lwc Ién cac nha may nhiét dién, 3) Diéu
kién thoi tiét thay dién co thé thay dbi trong du béo tiép theo.

Hinh 1: Dién bién gia cac cé phiéu khuyén nghi so v&i VN-Index tir ddu nam téi nay (tham
chieu 31/12/2021 =1)
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NHO’'NG PIEM CHINH NGANH DPIEN Q1/22
San lwong tiéu thu dién phuc héi trong Q1/22

30 30%
Theo théng céo tr EVN, téng san lwong dién tiéu thu e Qu/22=7,8%svck | 2%
dat 63,03 ty kWh, tang 7,8% svck. Mac di van cé sy * rovm 20%
bung nd cac ca nhiém Covid-19 vao dau nam 2022, 2 15%
viéc noi ldng chinh sach gién cach da dan cai thién 10%
nhu cau dién khi cac hoat déng san xuat kinh doanh 15 5%
dwoc khéi phuc. M tang 7,8% svck trong Q1/22 tuy 0%
khéng dat ky vong 8,5% theo kich ban co s& dwoc ghi 10 5%
nhan trong dy thdo Quy hoach dién 8 (QHDS8), tuy 0%
nhién, chung téi ky vong vao tdc dd tang trwdng cao ° 5%
hon thdi gian téi, dac biét trong giai doan thoi tiét 0 0%
néng néng véi phu tai dién dw bao tdng manh. 8§ 8 8 8 8 8 B & & & & & 8 H©
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@San lrong (ty KWh - Trai) @ %svek (Phai)
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

bién khi dwoc huy dong vé&i san lwong cao hon do tinh

trang thiéu than trong Q1/22 (Bon vi: %) 100%

Trong Q1/222, thay dién tiép tuc huy déng véi ty trong 0% 1845 7ot 1820 |4 1681 12t 1 1 1
cao, dat 26,2% tbng san luwong, tdng nhe so v&i mic 80% A
26,1% trong Q1/21 nhung thp hon Q4/21 do thoi tiét 70%

quy 1, thay dién phai tich nwéc dé phuc vu mua hé. 60%

San lwong dién than ghi nhan sy cai thién sv nira cudi 50%

2021 véi ty trong chiém 45,1% téng san lwong nhung s

thap hon 3,5 diém % so véi Q1/21 do thiéu hut than

gan day. Dién khi bat dau huy dong voi ty 1& cao hon 0%

dat 12% (+0,6 diém % svck) va cao hon nhiéu so véi 20%

ntra cudi ndm 2021 nhd nhu cau dién phuc hdi va san 10% 1

lwong dién than thép. Dién NLTT ghi nhan xu hwéng 0%

tang ty trong san lwong nho 3.980MW dién gio bd
sung. Ngoai ra, ty I1é cat giam cong suat dién mat troi
cling gidam trong Q1/22, gitp NLTT dwgc huy déng & OThiy dién  EDignthan  EDign khi
mcrc cao hon.
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Ngubn: GENCO3, VNDIRECT RESEARCH

Gia dién toan phan (FMP) trén thi trwdng dién

canh tranh (CGM) phuc héi ttr ddu nam 2022 (Bon 2000 .
vi: d/kWh) 1.800 ‘
1.56
Gia dién toan phan trong Q1/22 trén thi trwéng phat 1.600
dién canh tranh dat mdc trung binh 1.521 dE‘)ngjkWh, 14001 1 55
cao hon 38% svck, trong do, gia dién toan phan ghi '
nhan xu hwéng tang tir 1.239 ddng/kWh vao ngay 22 1200 %
thang 1 1&én 1.760 ddng/kWh trong thang 3 nhd mac 1.000
huy déng cao hon tir dién khi v&i gia ban binh quan 300
cao hon. Ngay 22 thang 1, Cuc Diéu tiét Bién luc Viét
Nam (ERAV) da phé duyét ké& hoach van hanh thj o0
trwong dién nam 2022, trong d6, mdc tran cla gia 400
dién nang thi trwong dién (SMP cap) la 1.602,3 200
dong/kWh, cao hon 6,5% so v&i ké hoach nam 2021. TT T2 T3 T4 T5 T6 T7r T8 T9 TI0 Ti1 Ti2
Ty trong quy dinh ca Qm déi véi nhiét dién la 20%, 2022 ®—a2021 ©—a2020 ®—a2010 e—82018

thay dién la 10%, twong tw nhw ty 1€ nam ngoai.

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH
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NHU CAU TANG CAO CUNG CO TRIEN VONG NGANH DIEN

Dw thao QHD8 m&i dit trong tam vao chuyén déi nang lwong sach
manh mé dé dap rng cam két "net zero" cta Viét Nam

Sau bén ban chinh stra, da cé nhiéu thay déi trong quy hoach nguén dién

Hinh 5: Pa c6 nhirng sw thay ddi trong co’ cAu ngudn dién sau bén ban dw thao quy hoach dién 8 (Bon vi: MW, QHD 8 phwong an phu tai

cao)
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Sau bbn ban chinh sra dw thdo QHDS8, da cé nhirng thay ddi I&n trong quy
hoach phat trién nguén dién. Dac biét, dwdi sy chi dao ctia Chinh phd va Bo
Cong Thuong, don vi tw van da tinh toan va cap nhat QHPS8 dé thwc hién cam
két phat thai rong bang khéng clia Viét Nam tai hoi nghi COP 26:

Nhin chung, téng cong suét ghi nhan sw thay déi khong dang ké tir
147.522MW trong ban T3/21 xubng 145.185MW trong ban T4/22. Tuy
nhién, v&i quyét tam chuyén ddi ndng lwong manh mé trong dy thao
m&i nhét, tbng cong suat trong ndm 2045 cao hon 20% so v&i dy thao
trwdc do va dat 413.054MW (kich ban phu tai cao). D& can bang xu
hwéng chuyén dbi xanh va ty 1& dw phong da day cho hé théng dién,
bén canh viéc tang cuong dién NLTT, dw thdo méi ciing bd sung tang
cac ngudn nidng lwong thay dién tich nang va pin lwu trir d& dap &ng
tinh day dd cho hé théng.

Ké& hoach phat trién thuy dién khong cé nhidu sy thay déi; nhin chung,
trong ca bon ban stra ddi, thay dién s& chiém khoang 19,8% téng cong
suat vao ndm 2030 va sau dé gidm xudng con 9,1% vao nam 2045 khi
tiém nang dwoc danh gia da gan khai thac hét.

Khéc v&i cac du thdo trwdc day, dw thdo méi nhat sé ngirng phat trién
dién than sau nam 2030. Tdng cdng suat dién than sé& dat 37.467MW,
véi ty trong gidm twr 25,7% xudng con 9,7% tbng cong suét trong giai
doan 2030-45. Hién tai, sé& khé dé thu hdi cac dy an nhiét dién da duoc
phé duyét théng qua cac thi tuc dau tw do vwéng mac vé phap ly. Tuy
nhién, chinh phi da dwa ra 16 trinh ré rang dé giam lwong khi thai than,
trong d6, sau 20 nam hoat déng, cac nha may dién than sé phai chuyén
dan sang dbt kém nhién liéu sinh khéi hodc metan.

Dién khi duy tri vi thé mii nhon trong giai doan 2030-45 véi ty trong
cong suat du kién 1an luot 1a 26,7% va 18,9% tdng cdng suét trong giai
doan 2030-45. Gibng nhw dién than, dé& dap ng cac cam két tai hoi
nghi COP26 cuia Viét Nam, cac nha may dién khi méi phai dan chuyén
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déi sang hydrogen (hodc nang cao ty 1& dt kém hydrogen) sau 20 nam
hoat déng.

e Ty trong coéng suét dién NLTT da cé nhirng diéu chinh tich cuc, dac
biét Ia dién gi6. Méc du cdng suat thdp hon vao ndm 2030 so véi phién
trwdc, cong suat dién gié ndm 2045 trong ban dw thdo méi cao hon
57% so v@i phién thang 3, dat 120.450MW. Bién mat trdi sau khi chém
lai vao nam 2030 sé bat dau tang tréd lai tlr 2031. D&c biét, tbng cong
suéat dién mét troi ndm 2045 trong dw thdo méi cao hon 35% so Vi
phién thang 3/2021 va dat 96.666MW, chiém 23% téng cong suét dién.

Theo kich ban chuyén dbi nang lwgng, ap lwe tai chinh tré nén Ién hon
dé dap rng dd nhu cau phat trién ngudn dién

So véi cac kich ban ci, kich ban mai sé cat giam dang ké nhap khau nhién liéu
hoa thach, tdng cuwéng cung cap dién va gidm thiéu ganh nang nhap khau dién.
Tuy nhién, kich ban chuyén ddi ning lwong sé lam téng chi phi dau tw hé théng
dién khoang 25-32% trong giai doan 2021-45, tuy thuéc vao tirng kich ban phu
tai. Theo quan diém cla chung t6i, dw thdo QHD8 mai da dwa ra mot ké hoach
"d0 va xanh", nhung c6 thé sé kho thwe hién hon ban Quy hoach dién 7 stra
ddi v&i sw phat trién manh mé cla dién khi va dién NLTT, trong khi tinh kha thi
cla céng nghé hydro, amoniac clia cac nha may nhiét dién van dang duwoc

nghién ctru.
Hinh 6: Dw bao nhu cau vén cho phwéng an chuyén déi ning lwong  Hinh 7: Dw bao nhu cau vén phat trién lwéi dién truyén tai theo
sach manh mé (Bon vi: Ty dong) phwong an chuyén déi nang lwong manh mé (Pon vi: Ty déng)
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Trong d6, tdng nhu cAu dau tw cho ngudn dién dat 1,12 triéu ty ddng trong giai
doan 2021-25 va 1,012 triéu ty ddng trong giai doan 2026-30, phan bd chi yéu
cho nhiét dién (33% cho dién than va 43% cho dién khi). Tuy nhién, dién than
s& ngrng phat trién sau nam 2030 va ngudn vén chinh sé dwoc siv dung cho
cac cong nghé chuyén déi nhién liéu dét (metan va amoniac). Tl giai doan
2031-35, nhu ciu von sé dat 1,474 triéu ty dong sau d6 tiép tuc ting 1én 1,697
triéu ty déng va 1,592 triéu ty dong trong giai doan 2036-40 va 2041-45, do sy
xuét hién cta dién NLTT. Dac biét, sau khi chirng lai ttr giai doan 2021-30, dién
mat troi sé tré lai tbc do phat trién véi nhu cau dau tw ngay cang téng, 1an luot
chiém 12%/18%/25% trong giai doan 2031-35/2036-40/2041-45. Dién gi6 dw
kién sé& chiém ty trong vén cao nhét trong giai doan 2031-45, trong do, tbng
nhu cau vén sé Ian lwot dat 46% va 53% trong giai doan 2031-35 va 2041-45.

Bén canh do, nhu cau vén cho phat trién luéi dién chiém khoang 20-25% tong
vdn dau tw nganh dién trong giai doan 2031-2045. Trong do, tdng nhu ciu vén
cho lwéi dién dat 399 nghin ty déng va 425 nghin ty déng trong céc giai doan
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2021-2025 va 2036-40 va phan bb déu cho Iwgi dién truyén tai va luoi dién
phan phoi.

Dw bao nhu cau dién ting trwéng manh mé tiép tuc cling cd trién vong
nganh dién

Tiéu thu dién dw kién sé& tdng manh sau hai nam dat két qua khiém tén 2020-
21 khi nén kinh t& Viét Nam quay tré lai da ting trwdng manh. Mién Bac duoc
du bao c6 nguy co thiéu dién do phu tai dién cao trong mua néng néng, cung
v&i sy thiéu hut ngudn cung than cho hon 3.000MW cac nha may nhiét dién
trong thoi gian gan day. Theo kich ban co s&, dw thdo Quy hoach dién (QHDS)
wée tinh tée do tang trudng kép tiéu thu dién dat 8,9% trong giai doan 2021-
30 (9,5% cho kich ban phu tai cao), va ching t6i tin rdng day la dong lwc dé
nganh dién tiép tuc ting trwdng cung véi ky vong kinh té Viét Nam phuc hdi
nhanh trong nhirng nam t&i.

Hinh 8: Nhu cau tiéu thu dién ky vong dat ting trwéng kép 8,9% trong giai doan 2022-30 (don
vi: ty kWh)
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Ngudn: Dy thdo QHDS8, VNDIRECT RESEARCH

Cung v&i mét thue té 1a nhu cau tiéu thu dién dyw kién sé ting manh trong
nhirng nd&m t&i, viéc phat trién mot hé théng dién phu hop dé dap trng nhu cau
ngay cang tang la rat quan trong. Hién tai, do 1) thdy dién da dan can kiét tiém
néng khai thac (hién dat 91% téng tiém ndng va chi con dw dia cho thly dién
nhd (<30MW) phat trién); 2) dién than phai d6i méat véi nhitng khé khan tai
chinh day thach thirc do tac dong tiéu cwc dén mai trudng, trong khi mot sb
nha dau tw da rat lui khdi ngudn nang lwong nay do cam két toan cau vé cét
gidm khi thai tai hoi nghi COP26 gan day. Do dd, nang lwong tai tao (NLTT)
nhan dwoc sy quan tadm rat Ién do tinh chét sach va tiém nang tang truéng
cobng suét Ién cha nwéc ta. Tuy nhién, do tinh khéng 6n dinh va hé sb cong
suét thp do phu thudc vao thoi tiét nén viéc phat trién thém ngudn dién nén
nhw dién khi la diéu can thiét dé hd tro hé thdng dién mét cach day da.
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Dién khi sé phuc héi ttr mtpc nén thap tir nam 2022 tré di

Chlng toi glw quan diém vé kha nang phuc héi cta dién khi dét nam 2022
sau két qua kha quan ctia nguén dién nay trong Q1/22

Hinh 9: Gia khi tiép tuc tdng cao trong nam Q1/22 do anh hwéng tir xung dét Nga - Ukraine
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Ngudn: GENCO3, VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg

Gia dau Brent ghi nhan xu hwéng tang tr ndm 2020 va vuot nguéng 100
USD/thung vao nam 2022 do anh hwéng dia chinh tri clia xung dét Ukraine -
Nga. Do gié khi trong nwéc Viét Nam dwoc neo theo gia dau Singapore Platts
va bién dong cuing chiéu véi gia dau Brent, cac nha may dién khi lon & Viét
Nam, bao gém Nhon Trach 2 (750MW) va cum nha may Pha My (2.540MW)
déu da ghi nhan muc gia khi ting twong rng. Cu thé, gia khi NT2 da tang 66%
svck tr 5,9USD/triéu BTU trong ngay 21 thang 3 1én 9,8USD/triéu BTU trong
T3/22. Phu My cling ghi nhan xu hwéng twong tw khi gia khi tdng manh tw
5,5USD/triéu BTU 1én 9,3USD/triéu BTU (+69%).

Hinh 10: San lwgng dién khi ghi nhén két qua tot trong Q1/22 nhe Hinh 11: Det tang gia khi vira qua anh hwéng manh Ién gia dién
nhu ciu phuc héi va nguén dién than thiéu hut (Do vi: triéu kWh) binh quén tang tir Q1/21 (Bon vi: d/kWh)
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Ngudn: Bao céo cong ty, EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Gia khi tang cao da anh hwéng lon dén viéc huy dong sép lwgng dién khi do
gié} ban binh quan (ASP) tang dét bién, dac biét trqng boi canh phu tai dién
thap trong thoi gian cach ly nghiém ngat vao nira cudi nam 2021 khi Viét Nam
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chiu anh hwéng nghiém trong ctia dich Covid-19, han ché di mac tiéu thu dién
khi hoat ddng san xuét kinh doanh am dam d&c biét 1a & khu vwe phia Nam.
Tuy nhién, san lwgng dién khi da ghi nhan sw phuc hdi manh trong Q1/22 mac
du gia ban binh quan da tang 20% svck trong Q1/22, cu thé, téng san lvong
dién khi tang 1,7% svck va cao hon 40% so v&i Q4/21. Ly gidi cho gia khi tang
nhwng gia ban binh quan gidm tir Q3/21 dén Q1/22, do nra cubi ndm 2021,
mot sd nha may dién khi ghi nhan san lwong huy déng rat thap, anh hwéng
I&n dén hiéu qua hoat ddng clia nha may va phai bu dap bang gia ban binh
quan cao hon (c6 thoi diém dat 2.500-3.000d6ng/kWh). Tuy nhién, trong
Q1/22, mét sb nha may dién khi ghi nhan sw phuc héi manh mé tir méc san
lwong khiém tén trong ntra cudi nam 2021, bao gém cum Phu My, Nhon Trach
1&2 va Ca Mau 1&2, lam tang hiéu qua hoat ddng clia nha may do:

e San lvgng tiéu thu dién tang 7,8% svck trong Q1/22, gilp cho cac nha
may ghi nhan san lwgng huy déng cao hon

e Trong Q1/22, B6 cong thuwong (MOIT) théng bao vé tinh trang thiéu
than cho cac nha may dién, va canh bao vé rdi ro hién hiru thiéu dién
phuc vu nhu cdu mua hé. Do dd, cac chi thi khan cép vé huy dong
ngudn bd sung 3.700MW cac ngudn dién khac, trong d6 1.200MW tw
dién khi, da gop phan tro gitp cho két qua tich cwc cia ngudn dién
nay.

Hinh 12: Tinh trang thiéu dién cé kha nang sé say ra tir 2022 dang biét trong mua hé, chung
t6i ky vong mét ti 1& huy dong cao hon cho cac nha may dé bat kip v&i nhu cau sap téi

2022 2023 2024 2025

ODy béao VND  BDvy béo MOIT

0

&

IS

&

Ngudn: GENCO3, VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg

Chung téi tin vao sy phuc hoi clia cac doanh nghiép dién’khi trong nam 2022
sau khi trai qua mét nam 2021 am dam v&i nhirng luan diém sau:

e  Chung t6i dw bao gia dau Brent sé& 6n dinh lai & mirc 95-85 USD/thling
trong nam 2022-23, giai téda ap Iwc tiép tuc tang cho gia khi.

e Dién khi da lién tuc ghi nhan mdc gidm san lwgng manh, dac biét la
trong 2 nam dich Covid 2020-21 va c6 thai diém chi dat 8-10% tdng
san lwong huy déng, thap hon rat nhiéu mirc trwde dich 1a 15-20% do
gia ban tang trong bbi canh phu tai thdp, anh hwdng ndng né dén kha
nang canh tranh cia ngudn dién nay.

e San lwong tiéu thu dién dwoc dy bao sé tdng manh dac biét la trong
mua hé sap téi, va tbc do tdng trwdng ky vong sé dat mirc ké hoach
8,9% sau 2 nam ghi nhan téng trwéng thap. Bén canh dd, nhirtng dw
bao vé& rui ro thiéu dién sé Ia ly do cong hwdng dé ky vong vé mot mire
huy déng cao hon cho cac nha may dién.

Tuy nhién, trong ndm 2022 EVN quyét dinh kha nang cao sé khong téng gia
dién ban 1&, do nhi*ng lo ngai lam phat, day c6 thé la mét trong nhirng rdi ro
gidm ky vong chinh cho ngudn dién khi khi gia khi dwoc dw bao sé tiép tuc neo
cao tir nay dén hét nam.

-~
.
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bién khi LNG sé la mét phan khuc trong tam trong ban dw thao QHDP8 méi

Bén canh dién NLTT, dy thdo QHD 8 ban m&i nhét tiép tuc nhan manh tam
quan trong ctia dién khi trong qua trinh phat trién nguén dién cla Viét Nam giai
doan 2020-45. V&i viéc cac mo khi néi dia dang dan can kiét, trong khi khi LNG
sé c6 xu huéng gidm trong dai han, day sé la mot co hdi tét dé Viet Nam tap
trung phat trién ngudn dién khi nhap khdu LNG — ngudn néng lwong mang tinh
4n dinh cao. Theo kich ban phu tai cao, tdng céng suét dién khi sé& tang tw
7.185MW I1&n 14.386MW tir nay dén 2025 va sé chuyén dan sang cdng nghé
tua bin khi hdi hop st dung LNG/Hydrogen méi. T ndm 2035, ké hoach moi
bd sung thém 5.100MW ngudn dién linh hoat chay LNG/Hydrogen. Téng quan,
tbng cong suéat dién khi sé ghi nhan muc tang trudng kép 10,6% va dat
73.630MW trong 2045. Bang chu y, cac nha may dién khi sé dan chuyén sang
dét kém hodc dot toan phan céac nguon nang lvong thay thé sach hon nhw
hydrogen sau 20 ndm hoat déng, dé co6 thé ddm bao dwoc nhirtng cam két phat
thai rong bang “0” trong hoi nghi COP26 vira qua.

Hinh 13: Theo ban diéu hanh T4 QHD 8, cdng suat dién khi sé tang Hinh 14: IEA dw bao gia khi thé giéi sé tiép tuc neo cao dén hét nam
trwéng kép 8% trong 2021-45 (Bon vi: MW) 2022

Main spot and forward natural gas prices, 2020-2022
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BNguén dién linh hoat chay bang LNG/Hydrogen ==TIF ==HenryHub ===Asian spotLNG

@Tua bin khi chu trinh hén hop sC dung nhién liéu LNG/Hydrogen méi

BTua bin khi chu trinh hén hop + dién khi néi dia chuyén déi sang st dung LNG/Hydrogen

Nguén: Bao céo cong ty, EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: IEA, VNDIRECT RESEARCH

Theo bao céo gia khi thang 4/22 cla IEA, gia khi sé tiép tuc neo & mlrc cao
dén hét nam. Trong do, gia khi LNG Chau A dw bao dat 32 USD /triéu BTU va
gia khi tw nhién cta My Henry Hub sé dat 5,5 USD /triéu BTU trong 2022.
Nhirng &nh hwéng khé lwdng tlr ngudn cung tir Nga va nhu ciu tich tri tén
kho cuia thé gidi sé Ia yéu tb manh mé dé gitr gia khi neo cao trong ndm nay.
Méac du hién tai chwa c6 nhirng thdong tin cu thé v& nha phan phdi LNG cho Viét
Nam, PVN hién dang lam viéc va da hoan thién hop déng khung vé&i nhiéu don
vi phan phéi LNG dén tr nhiéu khu viee nhw Chau A — Thai Binh Dwong, Chau
M{ va Trung déng dé da dang héa chudi nhap khau, doanh nghiép dy kién sé
bat dau nhap LNG tir nam 2023 tuy theo tinh hinh gia LNG thé gi¢i. Ching t6i
danh gia viéc gia khi LNG tang cao sé réy Ién nhirng lo ngai vé tinh kha thi tai
chinh cho cac dy an dién khi sap t&i cta Viét Nam. Theo nhung danh gia cula
chuyén gia Hiép hoi Nang lwong Viét Nam, dé gia ban dién & muic 8 dén 9
cents/kWh theo ké& hoach, gid khi LNG diu vao sé& giao dong & muc 12
USD/triéu BTU. Tuy nhién, v&i mire gia khi dat 30-40 USD/triéu BTU nhw hién
nay, gia dién sé khong thé thap hon 15 cents/kWh, mét mirc chwa thé ban cho
EVN trong twong lai gan.
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Hinh 16: Cac dw an dién khi ndi bat trong QHD8

“CT RESEARCH

LT 2

Hinh 15: Tinh hinh gia khi LNG téng cao gay ra nhirng lo ngai vé tinh kha thi tai chinh cho
cac dw an dién khi LNG sap t&i
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Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Tuy nhién, trong dai han hon, chung t6i ky vong gia khi sé quay tr& lai vung gia
hop Iy khi nguén cung phuc héi va tinh trang dirt gay chudi cung ng dwoc cai
thién. Chung t6i van tin rang dién khi dong vai trd quan trong trong muc tiéu va
dinh huwéng phat trién ngudn dién cla Viét Nam, va cu thé dién khi LNG sé ghi
nhan xu hwéng di dau, véi Nhon Trach 3&4 sé 1a nha tién phong — du an dién
khi LNG dau tién tai Viet Nam. Nho tinh 6n dinh va phat thai thap hon dién
than, chung téi tin rang dién khi LNG sé& dan dwoc wu tién huy dong véi mot
mirc san lwong tich cuwc, va cac nha dau tw dién khi sé dwoc hwéng loi trong
dai han. Theo quan diém ctia chung t6i, POW & mét doanh nghiép niém yét
trén san dwoc hwdng loi trwe tiép tir xu huwéng phat trién dién khi LNG véi hai
nha may dang trong qué trinh xay dwng va dy kién sé di vao hoat dong tw
2024-25.

Cong suat Téng mirc diu Tién do theo QHD7

Dw an Vi Tri (MW) tw (tr USD) diéu chinh Nha dau tw Ghi ch
Nhon Trach 3&4  Dbdng Nai 1.600 1.400 2024-25 PVPower S dung LNG nhap khau tir kho cang Thi Vai
Son My 2 CCGT  Binh Thuan  2.250 4.000 202324 AES group St dung LNG nhap khau ttr kho cang Son My.
Nha may BOT hop dong 20 nam.
SonMy 1 CCGT  Binh Thuan 2.250 2026-28 EDF, Sojitz, Kyushu, St dung LNG nhap khau tir kho cang Son M.
Pacific Group
Nha May dién doc 1ap (IPP), gia ban dw bao
TBKHH Bac Liéu  Bac Liéu 3.200 4.000 2025-27 Delta Offshore Energy 7UScents/kWh. Giai doan 1 800MW, du kién
hoan thanh nam 2024
Mitsubitshi Corp, General N N 2 N
Long Son (GD1)  BR-VT 1.200 3.780 2025-26 ) St dung LNG nhap khau kho céng Long Son
Electric, GTPP
CaNail Ninh Thuén 1.500 3.850 2025-26 Tap doan Trung Nam Pang xay dwng FS
Long An 1: 2025-26 Vinacapital GS Energy A P, X
LNG Long An 1&2 Long An 3.000 3.130 Long An 2: 2035 Pte.Ltd Da phé duyét dau tw cho ca 3.000MW
LNG HaiLdng ~ QuangTri  1.500 2.300 2025-27 T&T Group (VN), Hanwha, - o, 1 NG nhap khéu kho cang Hai Lang

Kospo, Kogas (Korea)
Ngu[‘)n: Dy thdo QHD 8, VNDIRECT RESEARCH
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Pién NLTT s& hiru trién vong I&n trong trung va dai han

Trong Q1/22, dién mat tr&i ghi nhan céng suat huy dong dworc cai thién
trong khi dién gi6 da thé hién sw thiéu 6n dinh ctia minh

Hinh 17: Céng suét huy déng dién mét tréi dwore cai thién trong Hinh 18: Dién gié ghi ghi nhan céng suat bién dong va dat ti 1é huy
4T/22 sau khi chju cat giam manh trong ntra cuoi 2021 dong thap khi bwéc ra khoi dot gio chwéng tir thang 3/2022
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Nguon: ERAV, VNDIRECT RESEARCH Nguon: ERAV, VNDIRECT RESEARCH

Trung tam Diéu dd Hé thdng dién Québc gia (EVN NLDC — A0) da bwéc dau
cong b sb lieu vé& cong suat huy dong theo cac loai ngudn bét dau tir thang
10. Theo d9, dién mat troi dwoc huy dong & mirc cong suét khiém tdn trong
Q4/21 do bj cat giam manh véi ty 1& c&t giam khoang 20% trong giai doan phu
tai thap dich Covid. Tuy nhién, tinh hinh da dworc cai thién trong Q1/22 khi dién
mat tréi déu dwoc huy dong & mirc cong sudt cao hon trung binh khodng
11.400MW (73% tdng cdng suét) va cao hon nhiéu so véi me trung binh
7.900MW trong Q4/21.

Sau 5 thang van hanh, da c6 nhirng sb liéu ban dau vé hiéu qua cla dién gio,
va né da cho thay nhirng han ché khi khd ning huy déng va cé thoi diém ghi
nhan céng suét rat khiém tén ké ca trong mua gié chwéng — mua dién gié duwoc
hwéng loi véi tbc dd gié cao. Cu thé, cong sudt huy dong dién gié dat trung
binh 1,500MW trong 5 thang di vao hoat déng (38% téng céng suét), va dat
mirc cao hon trong théi gian gié mu tir cudi thang 11 dén thang 2 (cao diém
dat khoang 1.700-1.800MW). Tuy nhién, tlr thang 3, dién gié ghi nhan mdrc
cong suét kha dung thép, nhiéu thoi diém dién gid chi déng gép 200-300MW
ké ca trong thoi diém phu tai cao budi tdi so véi tbng cong suét gan 4.000MW.
Day la mirc déng gop rat khiém tén cho hé théng khi dién mat trei “di ngd”, va
chdng téi tin rAng sé can nhiéu thoi gian hon dé thwe sw két luan day da vé
hiéu qué ctia ngudn dién nay.

Cudc dua gia FIT da két thic, va cac nha dau tw dién NLTT dang cho doi
mot co ché méi dé khéi dong lai mot giai doan phat trién méi

Cudc dua gia FIT dién gi6 da két thac tai 31/10/221, theo d6 EVN théng bao
trong tdng s6 106 nha may dién gi6 v&i tbng cong suét 5.655MW da dang ky
hd so COD trwéc han gia FIT, chi c6 86 nha may véi téng cong suat 3,980M
di vao hoat déng, va duwgc hwdng gia FIT wu dai. Cu thé, nhor COD truéc han
01/11/2021, cac nha dau tw dién gi6 sé duwoc hwdng mc gia FIT wu dai
8,5UScent/kWh cho dién gi6 trén b& va 9,8UScent/kWh cho dién gié ngoai
khoi. Nhiéu doanh nghiép I&n trong giai doan khé khén ctia dich Covid d thé
hé dwoc nang lwc xay dwng va khang dinh vi thé cGa minh, nhe s& hitu céac
dw an dién gié COD ding han va hwéng FIT wu dai. Mot vai cai tén ndi bat nhw
REE, GEG, PC1, GEX, nho tiép can v&i mot danh muc dién gié 1én da gitp
doanh nghiép dirng vao top 10 doanh nghiép tai tao v&i thi phan cong suét Ién
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Hinh 19: Suat dau tw cac nha may dién gié cta ca

nhét, va chung téi ky vong céc cong ty trén sé ghi nhan két qua kinh doanh tich
cwe nhd sy dong gop tr cac dy an dién gio méi nay.

c cong ty niém yét, Hinh 20: Cac doanh nghiép tan dung co’ hdi véi danh muc dién gié

COD dung han va dwoc hwéng gia FIT wu dai (Bon vi: ty dong/MW) I&n da vweon 1én dirng trong top 10 doanh nghiép NLTT nhw REE,

GEG, GEX
1600 8%
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Nguén: Béo céo céng ty, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Theo quan diém clia ching t6i, cac co ché, chinh sach hé tro phat trién nang
lwong sach chwa co tinh lién tuc va dang bi gian doan nhw dién mat tr&i bj
cham lai (sau 01/01/2021) va gan day 1a dién gio (sau 01/11/2021). Bay ciing
la diém nghén can duwoc khoi thdng va chinh pha can ¢ mét hanh lang phap
ly théng subt va lién tuc do cac co' ché chinh sach ap dung trong thdi gian gan
day chwa mang tinh dinh huwéng lau dai. Do d6, mac du dac danh gia la nguon
nang lwong quan trong trong kich ban chuyén déi nang lwgng manh mé cla
Viét Nam, cac nha dau tw hién van dang phai ché doi mét co ché chinh sach
gia@ moi tr Chinh phu sau khi chinh sach gia FIT hét hiéu lyc. V&i tiém nang,
trién vong cuing v&i nhixng dinh hwéng rd rang clia chinh phu wu tién phat trién
loai hinh dién nay, chung t6i ky vong vao mét co ché moi sé van wu dai va dai
han hon @& khuyén khich cac nha dau tw tiép tuc dau tw vao ngudn nang lwong
nay.

Coéng suét phat trién dién MT sé cham lai dén 2030 trong khi dién gié ky
vong sé la miii nhon cho phat trién NLTT trong giai doan 2022-45

Hinh 21: Dién gi6 trén b tiép tuc la miii nhon phat trién dién NLTT trong 2022-30. Trong khi
do, dién gié xa b& va dién miét trovi sé bat dau tang toc trong giai doan 2022-45
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Ngudn: Dy thdo QHD 8, VNDIRECT RESEARCH
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Trong giai doan 2021-45, dién NLTT sé tang trwdng kép véi tbc dd cao nhat
cac loai hinh dién dat 10,8% ttr 20.408MW Ién 217.116MW. Tuy nhién, sau khi
phat trién kha 6 at trong giai doan 2019-20, dién mat tr&i sé cham lai trong giai
doan 2021-30 va sé bat dau ting trwdng nhanh tr 16.491MW lén 96.666MW
trong giai doan 2030-45. Tuy nhién, ching t6i lwu y réng hién tai 6.500MW dién
mat troi da phé duyét trong QHD 7 diéu chinh hién chwa dwoc bd sung vao
phwong an diéu hanh cta dy thdo QHD 8 va dang chd nhing két luan tir
Thwong trwe Chinh phd. Do d6, van cé nhirng dy dia dé dién mat troi tiép tuc
phat trién trong giai doan 2021-30.

Bén canh d6, dién gio, bat dau tw dién gi6 trén bd sé trd thanh ¢d may tang
trwéng chinh cho céng suét dién NLTT trong 2021-30. Cu thé, cdng suét dién
gi6 trén bo sé tdng nhanh tr 3.980MW lén gép ba dat 13.921MW. T ndm
2035, sé c6 sw bb sung 16.000MW dién gi6 ngoai khoi, déng gép thém cho
qua trinh phat trién rat nhanh cda loai hinh dién nay. Vao nadm 2045, dy kién
tong cong suét dién gié dat 120.450MW, déng gop 29% tdng cong suét ngudn
dién ca nwéc.

Hinh 22: Xu hwéng giam Capex dién NLTT c6 thé bj gian doan do gia  Hinh 23: Chi phi quy dan (LCOE) dién NLTT ciing c6 xu hwéng giam

hang héa ting trong 2022, dw bao sé bat dau giam lai tir 2023 tir 2008 dén 2022
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EA. All rights reserved
Notes: BAU = business as usual. Onshore wind data exclude China.
Nguén: IEA, VNDIRECT RESEARCH Nguén: IEA, VNDIRECT RESEARCH

Theo danh gia cua IEA trong bao cdo nganh NLTT, viéc gia hang hda tang
manh trong thdi gian gan day cé thé sé lam gian doan da gidm Capex cua
ngudn dién NLTT trong ndm 2022, do nhirng anh hwéng vé chi phi xay dwng
cao hon. Tuy nhién, v&i nhu ciu va xu thé wu tién phat trién nang lwong tai tao
trén toan cau, Capex duoc dw bao sé bat dau giam trd lai tv 2023-26 va sé
tiép tuc gidm trong dai han. Bén canh dé, chi phi qui dan (LCOE) cling dwoc
dw bao sé gidm dan, va day la mét théng tin tét cho cac nha dau tw dién NLTT
trong dai han v&i mét chi phi dau tw hop ly hon.

Dién than sé la nguén chay nén quan trong trong nam 2022

Chung t6i ky vong vé s phuc hoi san Iwgng dién than trong 2022 do nhu
cau tang cao va nhirng lo ngai vé thieu dién

Hinh 24: Cac doanh nghiép dién than ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong Q1/22 nhe
hoat dong huy déng trén CGM s6i dong hon Q1/21

Vén héa Doanh thu Q1/22 LNST Q1/22
Doanh nghiép (ty déng) (ty ddng) % svck (ty déng) Ysvck
QTP 7.246,80 2.598,17 NS 345,89 195%
DTK 8.671,15 3.225,50 11% 381,74 83%
HND 8.107,00 2.539,43 28% 258,10 [0012402%
PPC 5.658,82 1.077,40 0% 80,44 -42%
NBP 272,75 150,83 -10% (2.66) -350%

Ngudn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH
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Trong Q1/22, mac du cé sy cai thién dang ké so vé&i 2 quy trwde, nhwng san
lwong dién than lai giam nhe 5% svck do tinh trang thiéu hut than. Theo béo
cdo ctia EVN, can cr vao sb liéu cap nhat tai ngay 30/03/2022, ngudn cung
than cho cac nha may nhiét dién cia EVN dang thiéu hut 1&n so v&i lwong da
ky két ban dau. Trong Q1/22, tbng lwong than cung cép cho cac nha may nhiét
dién ctia EVN 13 4,49 triéu tan trén tdng sé 5,85 triéu tAn theo hop ddng da ky
(chi dat 76% tbng ké hoach). Do thiéu ngudn cung cap than va luvgng tén kho
thap, mot s6 nha may nhiét dién than da phai xa hoi. Cu thé: Nghi Son 1, Viing
Ang 1, Vinh Tan 2, Duyén Hai 1 chi di than van hanh 1 t6 may dat 60-70%
cobng suat; Nha may nhiét dién Hai Phong chi dd than van hanh cho 1 trong 4
t6 may. Tuy nhién, hoat dong kinh doanh nha may dién than van ghi nhan két
qua kha quan nh& dwoc huy ddng manh mé trén thi trwdng phat dién canh
tranh khi gia ban binh quan ting 26% so v&i cung ky tir 1.200 ddng/kWh 1én
1.521 ddng/kWh.

Hinh 25: San lweng dién than Q1/22 ghi nhan mirc giam 5% svck do Hinh 26: Gia than thé gi&i ghi nhan mirc tang manh tir Q3/21 sau

tinh trang thiéu than mot loat cac sw kién tiéu cwc (Bon vi: USD/tan)
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Than HBA Indonesia  ====Than nhiét Trung Qudc
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Mat trong nhirng ly do chinh khlen san lwong than nhiét nhap khau giadm lién
quan dén sy gia tang gia than gan day do xung dét dia chinh tri gira Ukraine
va Nga da dan dén tinh trang dit gay chudi cung &ng than. Do d6, méac du
TKV da mé 4 géi thau qudc té mua than nhap khau cho Q2/22, nhwng gia than
tang dot bién, cong véi khan hiém ngudn cung trong bdi cadnh cang thang
Ukraine - Nga, dan dén khong c6 don vi ndo tring thau. Hién gia than quéc té
da tang gap 2-3 1an va cao hon nhiéu so v&i gia than trong nuéc 14 58 USD/tan.
Tuy nhién, vé&i sy chi dao quyét liét ctia Chinh phd, bang moi cach khéng dé
xay ra tinh trang thiéu than nhét la trong mua nang néng sép téi, TKV va céac
don vi dang nd luc tdng cwdng khai thac trong nwéc, bu dép lwong than nhap
khéq thiéu hut d& dam bao di ngudn than cho cac nha may dién trong twong
lai gan.

Chung t6i cho rang tinh trang thiéu than nhiét dién chi la van dé trong ngén
han, do 1) Sé6 ca méc bénh cla can bd, cong nhan TKV da gidm dang ké so
véi quy | khi c6 thdi diém sé ca nhiém I1én t&i 40.000, anh hwéng I&n dén tbc
do va kha nang khai thac, 2) TKV cam két ddm bao bu than cho san xuét dién
trong nhirng thang t&i. Dac biét, két thic 4T22, TKV c6 két qua kinh doanh kha
quan, trong d6 than cung cap cho dién Ia 11,7 triéu tAn, dat 33% ké hoach nadm,
tang 2% va tang 300 nghin tan svck. Do do, ching téi tin twéng vao sy phuc
hdi cGa dién than nher 1) Tang trwdng tiéu thu dién dw kién manh mé vao nam
2022, 2) Bién than tiép tuc 1a ngudn dién nén chinh gitp cho hé thdng én dinh
v&i gia dién hop ly, dac biét khi dién gié da cé nhirng biéu hién bét 6n sau 6
thang di vao hoat déng.
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Trién vong tét cua thiy dién sé kéo dai dén hét nam

Dw bao ENSO mé&i nhat ky vong 2022 sé tiép tuc mot nam bdi thu déi véi
thay dién

Hinh 27: N'hiéu doanh nghiép thiy dién ghi nhan mc ting manh trong Q1/22 nhe diéu kién
thoii tiét tiep tuc ly twéng

Vén héa Doanh thu Q1/22 LNST Q1/22
Doanh nghiép (ty déng) (ty déng) % svck (ty déng) Ysvek
DNH 17.107,20 784,60 22% 510,67 29%
VSH 6.602,94 808,57 [ 325% 403,85 298%
SBH 4.751,61 131,58 15% 52,77 41%
™P 4.564,00 235,97 56% 122,48 78%
HNA 3.591,29 215,57 24% 76,02 125%
cHP 3.525,90 208,73 [0 847% 78,08 224%
SHP 2.864,14 138,14 100% 61,48 | 1560%
AVC 2.701,87 184,37 10% 98,89 12%
TBC 1.892,30 167,47 8% 88,39 18%
S4A 1.413,70 52,66 6% 22,42 40%
GHC 1.270,25 77,66 9% 57,23 92%
SBA 1.208,72 95,20 29% 44,86 57%
SID 1.186,78 78,88 57% 29,18 106%
BSA 1.071,34 58,74 5% 13,70 2712%
ISH 869,90 41,54 76% 12,37 [0 1994%

Ngudn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

San lwong thay dién trong Q1/22 giam dang ké so v&i 2 quy cubi niva sau 2021
nhwng tang 18% svck. Hang nam, quy | thuwong la thoi diém thay dién huy doéng
it nhat do cac nha may nay (dac biét & mien Béc) phai tich nwéc dé phuc vu
cho nhu cau phu tai cao trong mua nang nong Do dd, AO sé xem xét huy dong
tlr thay dién & mirc vira phai. Tuy nhién, san lwgng thay dién trong Q1/22 van
tdng manh, nguyén nhan cha yéu la do thiéu dién than, budc A0 phai huy dong
thém tir cac ngudn khac va thay dién 1a mot trong s6 d6. Do vay, nhiéu doanh
nghiép thdy dién da nam bét dwoc tinh hinh va ghi nhan két qua lgi nhuan kha
quan trong Q1/2022, bao gém REE, VSH, DNH, SBH.

Hinh 28: San lwgng thiy dién thing 19% svck nhé diéu kién thei tiét  Hinh 29: Theo dw bao m&i nhat cta IRI vé ENSO, pha La Nina c6 thé

t6t va nhiét dién than thiéu hut (Bon vi: ty kWh) kéo dai dén hét 2022 méi xac suét say ra Ion nhéat
30 100% 20
25 80% 80
70
60%
20 60
40%
15 50
20% 10
10
0% 30
| - . | l | I | |l
10 I
B -40%
Q1/20 Q220 Q20 Q4/20 Q1/21 Q221 Q321 Q4/21 Q1/22 0
E==9San lwrong thiy dién =% svck 10
OlLa Nina @Trung tinh B@EI Nino
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: IRI, VNDIRECT RESEARCH

Theo di bao mai nhét ctia Vién Nghién ctru Quéc té (IRI), pha La Nina sé kéo
dai dén hét nam 2022, v&i kha nang xay ra cao nhat trong nam 2022. Pha El
Nino cling dwgc wéce tinh voi kha nang xay ra thap nhat. O kich ban thap hon,
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pha Trung tinh sé cd nhiéu i 1& xay ra hon va & pha nay van c6 loi cho thiay
dién. Vi thé:

e Chung t6i ky vong mang thay dién sé van dwoc hwéng loi trong ca
ndm 2022 do san lwong huy déng cao do thay dién ludn la ngudn ndng
lwong ré nhat, do d6, A0 luén can nhac huy déng tir thay dién & murc
cao nhét cé thé, dac biét trong bdi cdnh EVN sé khong tang ban gia 1é
dién cho nam 2022.

e V&iky vong tich cwc vé nhu cau dién tang nhanh vao nam 2022, ciing
nhw san lwong nhiét cao trén huy déng trong thi tred'ng phat dién canh
tranh & mic gid FMP cao hon, ching ti cho réng thay dién sé dwoc
hwéng loi véi san lwgng Qm (10%) va mirc gia ré.

Chung t6i Iwa chon POW, NT2 va REE la c6 phiéu wa thich

Nganh dién Viét Nam dang trai qua mét qua trinh chuyén dé6i manh mé do
Chinh pht dang cb géng can bang gitra loi ich kinh t& va bao vé méi trudng.
V6&i mire téng trwdng vwot bac cla quéa trinh chuyén ddi nang lwong trong
nhirng nam qua, chung téi tin rdng cac coéng ty tap trung dau tw ndng lwong
sach co thé phat trién vuot bac trong nhirng ndm téi. Chang téi cho rang lva
chon cac cd phiéu phong tha cé trién vong tang trwdng gan chat voi tang
trwdng kinh t&, nhw nganh dién, 1a moét lwa chon an toan va hop ly, dac biét 1a
trong bbi canh thj trwong bién déng manh gan day. T ndm 2022 tré di, ching
t6i dang ky vong mirc tang trwdng tiéu thu dién ndng cao hon nh& dw bao téc
do phuc hoi kinh t& nhanh chéng khi Viét Nam bwéc ra khaéi giai doan dich bénh
Covid-19.

Chung t6i ky vong san lwong dién khi sé tang tré lai ké tir nam 2022 sau khi
cat gidm manh vao 2021, ciing v&i cac hoat dong san xuéat phuc hdi va nhu
cau dién dy kién sé& tang. Ngoai ra, do kha néng cao xay ra hién twong La Nina,
chuing t6i cho rang thay dién sé duy tri mirc huy déng sén lwong cao vao ndm
2022. Do d9, chung téi cho rdng POW, NT2 va REE sé& hwéng loi tir xu hwéng
nay. Bén canh dé, ching téi danh gia kha quan vé trién vong san luwong dién
than trong nam 2022 cao hon nh& gia ban trung binh trén thj trwdng phat dién
canh tranh cao hon va nhu cau ting dét bién, nhat la & mién Béc.

Chung t6i nhan thay dong vén xanh ESG vao céc thi truéng méi ni trong khu
vire co sw gia tang dang ké. Ngay tai Viét Nam, cht’mg t6i thady ESG dang m&
rong dau tw & giai doan diu. Chung toi wa thich cac c6 phiéu quan tam toi cac
dw an nang lvong tai tao (RE) va cac cb phiéu phat trién co s& ha tdng NLTT.
Tuy nhién, ching tdi cho rang trién vong nang lvong tai tao sé dén trong twong
lai dai han hon va hién tai, nha dAu tw cAn mot co ché gia chuyén tiép rd rang
dé tiép tuc phat trién nguon nang lwong nay. Chung t6i ky vong vao mét chinh
sach chuyen tiép hap dan sé tiép tuc mang lai loi ich cho cac nha dau tw dién
NLTT tiép tuc tham gia vao linh vyc nay.
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Hinh 30: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Tén cong ty Ma cp Gia h':’a'f Gia 't";‘° Kh“yeh'f Vénhéa  P/E(x) P/BV(x)  EV/EBITDA(x)  ROE (%)
i iéu nghi
Noi té Noi té trUS$ TTM 2022 Hiéntai 2022 TTM 2022 TTM 2022
pién khi
Bién lwc Dau khi Nhon Trach 2 NT2 VN Equity 22.000 29.200 Kha quan 274,0 11,4 11,1 1,5 1,4 5,2 NA 13,1 14,9
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN Equity 13.000 NA KKN 436 10,1 NA 0,8 NA 14,3 NA 7,7 NA
Trung binh 10,7 11,1 1,1 NA 9,7 NA 10,4 14,9
bién Than
T6ng Cong ty bién lyvc TKV DTK VN Equity NA NA KKN 380,1 8,1 NA 1,1 NA 4,7 NA 13,8 NA
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity 17.600 NA KKN 379,8 19,3 NA 1,4 NA 54 NA 6,9 NA
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN Equity  16.300 NA KKN 316,6 12,7 NA 1,2 NA 4,9 NA 9,4 NA
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN Equity 17.400 NA KKN 240,8 353 17,9 1,1 NA NA NA 2,8 6,7
Trung binh 18,9 17,9 1,2 NA 5,0 NA 8,2 6,7
Thay dién
CTCP Tap doan Ha bo HDG VN Equity 46.350 55.100 Kha quan 407,8 9,0 6,3 2,1 1,1 7,6 NA 25,7 23,4
Thay dién Vinh Son - Séng Hinh VSH VN Equity 32.000 NA KKN 326,3 11,0 NA 1,7 NA 6,9 NA 16,9 NA
CTCP Thay dién Hda Na HNA VN Equity NA NA KKN 156,3 27,6 NA 1,3 NA 8,5 NA 48 NA
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC VN Equity 29.050 NA KKN 79,6 10,6 NA 2,0 NA 5,9 NA 18,5 NA
Trung binh 14,5 14,5 1,8 NA 7,2 NA 16,5 23,4
pién NLTT
CTCP bién Gia Lai GEG VN Equity 21.700 NA KKN 284,4 18,8 17,3 1,9 1,7 10,6 NA 10,3 NA
CTCP Bamboo Capital BCG VN Equity 20.200 29.600 Kha quan 438,8 9,2 5,9 1,6 1,4 23,7 NA 19,2 NA
Trung binh 14,0 11,6 1,7 1,6 17,1 NA 14,7 NA
bién da nganh
GENCO 3 PGV VN Equity ~ 29.750 NA KKN 1.442,5 10,4 NA 1,9 NA 8,2 NA 19,3 NA
PVPower POW VN Equity  12.950 18.600 Kha quan 1.308,9 151 17,3 1,0 1,0 6,2 6,4 6,9 5,9
CTCP Co bién Lanh REE VN Equity 73.600 85.500 Kha quan 1.158,1 125 10,4 2,0 1,7 10,7 9,0 16,7 15,2
CTCP Tap Boan PC1 PC1 VN Equity 33.400 NA KKN 339,0 10,3 11,3 1,6 1,2 11,5 7,2 16,9 13,3
Trung binh 12,1 13,0 1,6 1,3 9,1 7,5 14,9 11,4
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg — di¥ liéu tai 23/05/2022
Phu luc
Hinh 31: Chudi gia tri nganh dién Viét Nam
Ving nhién liéu San xuft dién DiBu 4§ va truydn tii Phén ph&i va bén |&
Cung cap khi: Dién khi: EVIN: EVN:
- GAS - PV Power (POW) Trung tam digu d hé théng |————| Dién lyc mién Bic (EVNNPC)
- Nhon Trach 2 (NT2) dién qudc gia (NLDC)
(—b - Genco 3 (PGV) Dién lyc mign Trung (EVNCPC)
- Téng céng ty truyén tai dién
Cung cdp than: (NPT) Bién lyc mign Nam (EVNSPC)
- Dong Bac Dién than:
- Ksv - DTK Téng cong ty mua ban dién Pién lwe Ha Noi (HNPC)
- :1:: (EPTC)
- Bién lyc TPHCM (HCMPC
(—b -HND,... ign I ( )
Thuy dién:
- HNA
-VsH Xay dyrng hé thdng
- DNH, truyén tdi dién:
Xaydyngnha | | — -Pc1
iy g : Pién NLTT: ot
-pC1 | ——{ BiniNETT: - VNE,...
o - HDG
-599 i
-FCN - - REE
) - GEG, ...
- | Phat trién ha tang ning lwgng
- >

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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CTCP CO DIEN LANH (REE) —

Gia thj trwong
VND79.100

Ngay 04/05/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:4 Giir:1 Ban:0

Gia muc tiéu/Consensus: 16,4%

Thay déi trong yéu trong bao céo
» na

’r

Dién bién gia

—Gia didu chinh S0 6 chi s6 VNIndex (B&n phai)

92,000 161
87,000 152
82,000 143
77,000 134
72,000 125
67,000 117
62,000 108
57,000 %

52,000 %

4

£ L bbbl ”‘i\ LI1\|\l\1\ilu.\.\llli\.i\ml\huliu|I.\ui itk

04-21 06-21 08-21 1121 1221 03-22

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 88.600
Thép nhét 52 tuan (VND) 51.000
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 53.350tr
Thi gia vén (ty VND) 22.870
Free float (%) 38
P/E trwot (x) 12,5
P/B hién tai (x) 2,0
Co’ cau sé hivu

Nguyén Thj Mai Thanh 12,2%
Platinum Victory Pte.Ltd 30,9%
Apollo Asia Fund Ltd 5,9%
Khéc 51,0%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyéﬁ Ha bac Tung

Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

Gia muc tiéu
VND85.500

BAO CAO LAN DAU

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
0,37%

Nganh
Cdng nghiép

Tang trwéng cao di cung sw bén virng

* REE la tap doan da nganh di dau véi chién lwoc phat trién bén virng va
dang hwéng loi theo nhu cau dich vu tién tich tdng cao cla Viét Nam.

*  Chung t6i nhan thay cong ty dang lién tuc phat trién va mé réong danh muc
dién NLTT va mang sé déng gop tich cwc cho LN rong ttr 2022.

Bé&o c&o lan dau véi khuyén nghi Kha quan 85.500d/cp.
REE xay dwng 1 danh muc nganh tién ich véi ty trong tiang dan tir NLTT

REE dang s& hiru danh muc cac nha may dién véi tbng céng suét wéc tinh dat
1.005MW, bao gém, thiy dién (52,1%), dién than (29,1%), va NLTT (18,8%). Céng
ty hwéng téi mé rong danh muc dién mat tréi mai nha 1én 500MW trong 2024.
Trong 2022, REE dwa vao hoat déng 3 nha méy dién gio (102MW) vao hoat dong
va day ky vong sé la dong lwc tang trwdng clia mang. Bén canh do, REE s& hiru
danh muc nuéc gbm 4 cong ty x& Iy va 4 nha phan phéi, mang dw kién sé co tang
trwéng LN 6n dinh khoang 8% svck giai doan 2022-23.

Mang co dién lanh va cho thué van phong sé ting trwéng tot

La nha thau co dién hang dau, REE dwoc huéng loi tlr cau chuyén dau tw cong,
ha tAng manh mé ctia Viét Nam. Sau khi giam manh tir dot dich ndm ngodi, ching
t6i ky vong LN rong clia mang co dién sé tang 165%/23% svck trong 2022-23 nhd
gia tri backlog ky méi 3.757/4.508 ty ddng. Bén canh dé, hién cong ty s& hivu 7 toa
nha cho thué van phong véi ty 1é lap day cao, va ky vong déng gop khoang 22%
cho LN rong ctia REE trong 2022. Hon niva, mang cho thué van phong sé cé thé
dat mire tang trwdng t6t hon ttr 2023 khi E.town 6 di vao hoat dong.

LN rong sé tang trwéng 6n dinh trong 2022-23

Trong Q1/22, doanh thu va LN rong ctia REE dat 2.045 ti VND (+72% svck) va 693
ti VND (+67% svck) nhd déng gop tich cuc tir VSH. Trong ndm 2022, REE d&t ké
hoach LN réng than trong 2.061 ty déng (+11% svck). Ching téi tin rdng LN rong
c6 thé ting 18% svck dat 2.183 ty ddng v&i dong gép tir 3 nha may dién gié, nha
may dién thuy dién thwong Kon Tum va mang co dién phuc héi manh mé, bu dap
cho mirc gidm t&» mang bat dong san. Trong ndm 2023, chung t6i nhan thay sy
tang truwdng tich cuc tir tht cd cac nganh déc biét 1a cho thué van phong khi E.town
6 di vao hoat dong. LN rong 2023 sé dat 2.565 ty (+18% svck).

Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 85.500d/cp

Dot gidm gia vira rdi da dwa REE tré lai vung hop ly dé tich Ity. Ching t6i tin rang
véi tiém nang tang gia 24%, sé thich hop dé dau tw vao mét cb phiéu phong tha
nhw REE. Tiém nang tang gia bao gébm (1) san lwgng thiay dién cao hon dw kién,
(2) Chinh sé&ch gia cu thé cho NLTT dugc ban hanh, (3) hoat dong dau tw cong soi
dong tré lai. Rai ro gidm gia bao gébm (1) bién LN co dién lanh tiép tuc gidm do vat
gia tang, (2) Gia hang héa thé gi6i gidm lau hon dw kién, (3) Tang gia nwdc tai Ha
NOi khdng dwoc phé duyét do nhirng lo ngai lam phat.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 5.640 5.810 8.939 10.659
Tang trwdng DT thuan 15,3% 3,0% 53,9% 19,2%
Bién loi nhuan gép 28,5% 39,8% 34,3% 33,7%
Bién EBITDA 38,3% 47,4% 28,7% 28,9%
LN rong (ty) 1.628 1.855 2.183 2.565
Tang trwdng LN rong (0,7%) 13,9% 17,7% 17,5%
Tang trwdng LN cbt I16i

EPS co ban 5.251 5.982 7.042 8.273
EPS diéu chinh 5.251 5.982 7.042 8.273
BVPS 36.938 42.897 49.824 57.124
ROAE 14,9% 15,0% 15,2% 15,5%

Nguén: VND RESEARCH
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwong EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
14.3 30% 2.0 21%
133 25%
1.8 20%
12.3 20%
11.3 15% 16 19%
10.3 10% 14 18%

9.3 5%

a3 0% 1.2 17%

73 -5% 1.0 16%

6.3 -10%

0. 15%

53 -15% 8 %

43 -20% 0.6 14%

01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E  07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuén 5.810 8.939 10.659 LN trwéc thué 2.401 2.786 3.272
Gia vén hang ban (3.498) (5.869) (7.070) Khau hao 895 915 948
Chi phi quan Iy DN (372) (462) (536) Thué da nop (230) (268) (317)
Chi phi ban hang (85) (161) (180) Cac khoan diéu chinh khac (1.045) (749) (1.228)
LN hoat dong thuan 1.855 2.446 2.872 Thay d6i VLD (283) (1.145) (727)
EBITDA thuan 1.534 1.531 1.924 LC tién thuan HDKD 1.738 1.540 1.948
Chi phi khdu hao 322 915 948 Pau tw TSCH (3.912) (654) (654)
LN HD trwéc thué & lai vay 1.855 2.446 2.872 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 1 0 0
Thu nhap 13i 465 161 198 Céc khoan khac 1.291 161 198
Chi phi tai chinh (706) (691) (753) Thay ddi tai san dai han khac 611 (65) (483)
Thu nhap rong khac 13 23 26 LC tién tir HDDT (2.009) (558) (939)
TN tir cac Cty LK & LD 774 846 930 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 121 0 0
LN trwéc thué 2.401 2.786 3.272 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (265) (268) (317) Tién vay rong nhan dwoc 1.416 (506) (147)
Loi ich c¢b déng thiéu s6 (281) (335) (390) Dong tién tir HDTC khac (@) 248 2
LN rong 1.855 2.183 2.565 Cb tirc, LN da tra cho CSH (86) (310) (310)
Thu nhap trén von 1.855 2.183 2.565 LC tién thuan HBTC 1.450 (568) (456)
Cb tirc phd thong (86) (310) (310) Tién & twong dwong tién dau ki 652 1.831 2.246
LN gii lai 1.769 1.873 2.255 LC tién thuan trong ndm 1.179 415 553
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.831 2.246 2.799
Bang can dbi ké toan .
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Cac chi so co ban T o —
Tién va twong dwong tién 1.831 2.246 2.799 Bupont . . .
Bau tw ngan han 864 921 1.397 Bién LN rong 31,9% 24,4% 24,1%
Céac khoan phai thu ngén han 2.986 4.185 5.163 Vong quay TS 0,22 0,27 0,29
Hang tén kho 799 1.410 1.819 ROAA 7.1% 6,6% 7,0%
Céc tai san ngén han khac 276 282 380 Don bay tai chinh 2,12 2,32 2,20
Téng tai san ngén han 6.756 9.044 11.559 EQAE . 15,0% 15,2% 15,5%
ni oo A iéu qua
Te:l san}co dinh 16.464 16.202 15.908 S6 ngay phai thu 187.6 170,9 176.8
Tong dau tw 6.311 7.157 8.088 sé ngay ném gitr HTK 83,4 87,7 93,9
Tai san dai han khac 2.296 2.369 2.660 Sb ngay phai tra tién ban 89,7 53,6 55,5
Tbéng tai san 31.826 34.773 38.215 Vong quay TSCB 0,60 0,55 0,66
Vay & ng ngén han 1.324 750 732 _’;?'Ch o 6,5% 7,2% 7,8%

242 s an oan
Ph 1 1.07 .

i tré nguoi ban 860 8 ore Kha nang thanh toan ngén han 16 2,0 2,2
N?’ ngan han khéc 2.173 2.817 3.354 Kha nang thanh toan nhanh 1,4 17 1,9
Tong no’ ngan han 4.356 4.428 5.162 Kha nang thanh toan tién mat 0,6 0,7 0,8
Vay & no dai han 10.650 10.718 10.589 Vong quay tién 181,2 205,0 215,2
Céc khoan phai tra khac 464 788 972 Chi s6 tang treong (yoy)

Vén didu 1 va 3.101 3.101 3.101 I‘;‘”g :r“’? ng BI :'}“:';KD 43"7’3’ ing 134212;0
T ang trwdng w 7% ,9% ,4%

LNgi0lai 8.962 10.862 13.124 Téing truéng LN rong 13,9% 17,7% 17,5%

Von chu s& hiru i 13.301 15.448 17.712 Tang truéng EPS 13,9% 17,7% 17,5%

Loi ich ¢b déng thiéu s6 3.055 3.391 3.780

Téng ne va von chu s& hivu 31.826 34.773 38.215

www.vndirect.com.vn
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CTCP DIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (NT2) —

Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND22.500 VND29.200
Ngay 26/05/2022

Trién vong ngan han:  Tich cuc
Trién vong dai han: Tich cwc
Dinh gié: Tich cwc

Consensus*: Mua:7 Giir:0 Ban:1
Gia muc tiéu/Consensus: 4,3%

Thay déi trong yéu trong béo céo
» na

’r

Dién bién gia

~—Gia didu chinh ~——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
29000,0 130,00

27000,0 1233333
25000,0 116,6667
23000,0 110,00

21000,0 1033333

19000,0 96,6667

6
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 27.050
Thap nhét 52 tudn (VND) 18.350
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 18.676
Thi gia vén (ty VND) 6.276
Free float (%) 9
P/E trwot (x) 11,4
P/B hién tai (x) 1,5
Co céu sé& hiru

PetroVietnam Power 59,4%
CFTD Technologies 8,3%
Khac 32,3%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Ha Buc Tung
Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

CAP NHAT
Ty suét cé tire Khuyén nghi Nganh
9,23% KHA QUAN bién

Tai khéi dong co may tang tredng
= LN rong Q1/22 dat 159 ty déng (+39,4% svck) nhe huy déng san lvong
cao hon dy kién, dat 25% duw béo cta ching t6i.

= LN rong 2022-2023 dy kién Ian lwot dat 654 ty dong (+22,6% svck) va 754
ty dong (+15,1% svck) nho tiéu thu dién phuc hoi.

= Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 29.200 déng.
Tom tat Q1/22: két qua rwe r& nhe san lwong cao hon mong dovi

NT2 cong bé6 KQKD Q1/22, doanh thu va LN rong tdng 16,4% svck va 39,4%
svck dat 2.006 ty déng va 159 ty dong. Két qua kha quan nay 1a do 1) NT2 ghi
nhan san lwong huy déng Q1/22 &n twong véi 978 triéu kWh (dat 178% ké hoach
Q1/22) va tdng 6,1% svck do nhu cau dién tré lai mic cao hon sau Covid va tinh
trang thiéu nhiét dién than gan day; 2) Gia ban trung binh (ASP) ctia NT2 ciing
dat mrc cao, trung binh 1.980 déng/kWh trong Q1/22, d&n dén doanh thu dwoc
ghi nhan cao hon. Sy gia tdng gan day cla gia dau Brent va gia khi toan cau da
anh hwdng dén gia khi dau vao NT2, doanh nghiép ghi nhan gia khi da tang 66%
lén 9,8 USD/triéuBTU tir mirc 5,9 USD/triéuBTU trong Q1/21, khién ASP cao
hon; 3) Mé&c du chi cé sy thay dbi nhd trong ty suét loi nhuan gdp, nhung viéc
gidm chi phi tai chinh 90% svck xuéng con 2,1 ty déng do NT2 da hoan thanh
nghfa vu no dai han, da gidp LN rong dat 159 ty déng trong Q1/22 (+39,4% svck).

Chung téi ky vong san lwong NT2 phuc héi trong 2022 do nhu cau ting cao

Chung t6i tin rang san lwong NT2 sé tang tréd lai vao nam 2022 tir mirc nén thap
nam 2021 nh& ky vong nhu cau dién phuc héi manh mé, hau Covid-19 dac biét
tai mién Nam. Chung téi ky vong gia khi sé tiép tuc neo tai mirc cao véi gia dau
Brent dw bao dat 95USD - 85USD/thung cho giai doan 2022-2023. Chung tdi
cling nhan thay rai ro cat gidm dién khi ti viéc bb sung 3.980 MW dién gid, tuy
nhién, mcrc tiéu thu dién tang manh sé sém bu dap cho tinh trang dw thira céng
suat trong nhitng nam téi. Do dd, ching t6i dw phéng DT va LN rong dat 7.875
ty ddng (+28,1%) va 654 ty ddng (22,6%) vao ndm 2022, sau khi tiép tuc ting I&n
7.168 ty ddng (-9% svck véi ki vong gidm gia khi) va 754 ty déng (+15% svck).

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 29.200d/cp

Chung t6i gitr nguyén gia muc tiéu la 29.200 VND do gilr nguyén quan dlem trwdc
do vé trién vong phuc hdi cla dién khi trong nam 2022. Chung téi cho rang da
dén luc tich Ity cb phiéu phong tha véi rii ro gidm gia thap va chinh sach cb tirc
h&p dan nhw NT2, d&c biét 1a sau khi thi trwong chirng khoan gidam manh gén
day. Rui ro tiém an 1a 1) gia nhién liéu van & muc cao, can trd viéc huy déng dau
ra. Tiém nang tang gia 1a 1) tang trwdng nhu cau dién cao hon dy kién, 2) Tinh
trang thiéu hut nhiét dién than kéo dai hon dy kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 6.082 6.150 7.875 7.168
Tang trwdng DT thuan (20,5%) 1,1% 28,1% (9,0%)
Bién lgi nhuan gop 14,7% 11,0% 10,4% 12,9%
Bién EBITDA 22,3% 20,4% 18,0% 21,3%
LN rong (ty) 625 534 654 754
Tang trwéng LN rong (17,1%) (14,6%) 22,6% 15,1%
Tang trwdng LN cbt 16i

EPS co ban 2.172 1.854 2.274 2.618
EPS diéu chinh 2.172 1.854 2.274 2.618
BVPS 14.928 14.706 15.434 16.104
ROAE 14,8% 12,5% 15,1% 16,6%

Ngudn: VND RESEARCH
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwéng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
15,600 30,0% 2,400 20,0%
14,600 24.0% 2,200 18,714%
13,600 18,0%
12,600 12,0% 2,00 17,429%
11,600 6.0% 1,800 16,143%
10,600 ,0%
9,600 6,0% 1,600 14,857%
8,600 -12,0% 1,400 13,571%
7,600 -18,0% ,
6,600 24,0% 1,200 12,286%
5,600 -30,0% 1,00 11,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 6.150 7.875 7.168 LN trwdc thué 566 727 837
Gia von hang ban (5.474) (7.055) (6.244) Khéu hao 690 693 690
Chi phi quan ly DN (83) (100) (94) Thué da nop (39) (73) (84)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céc khoan diéu chinh khac (12) (94) ©)]
LN hoat déng thuan 593 720 830 Thay déi VLD (131) (74) (152)
EBITDA thuan 1.283 1.413 1.520 LC tién thuan HDKD 1.074 1.180 1.284
Chi phi khau hao (690) (693) (690) PAu tw TSCD (3) (6) (6)
LN HD trwéc thué & lai vay 593 720 830 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 0 1 2
Thu nhap |3i 18 14 14 Céac khoan khac 0 (3) 0
Chi phi tai chinh (52) (14) (14) Thay dbi tai san dai han khac 11 14 14
Thu nhap rong khac 7 7 7 LC tién tir HDDT 8 6 9
TN tir cac Cty LK & LD Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 566 727 837 Tra vbn gép CSH, mua CP quy
Thué (32) (73) (84) Tién vay rong nhan dwoc (568) 73 0
Loi ich cb déng thiéu s6 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0 (13) 15
LN rong 534 654 754 Cb tirc, LN d tra cho CSH (575) (432) (576)
Thu nhap trén vén 534 654 754 LC tién thuidn HBTC (1.143) (372) (561)
Cb tirc phé thong (575) (432) (576) Tién & twong dwong tién dau ki 62 1 815
LN giir lai (42) 223 178 LC tién thuan trong nam (61) 814 732
Tién & twong dwong tién cudi ki 1 815 1.547
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Cac chi sb co ban
Tién va twong duong tién 1 815 1.547 bupont 12-21A 12-228 12-238
Bautwnganhan 0 0 0 Bién LN rong 8.7% 8.3% 10,5%
Cac khoan phai thu ngan han 2.230 2.224 2.132 vong quay TS 0,95 1,17 1,05
Hang tén kho 311 412 361 ROAA 8,2% 9,7% 11,1%
Cac tai san ngan han khac 38 37 39 Bon by tai chinh 1,52 1,55 1,50
Tdng tai san ngén han 2.581 3.488 4.079 EQAE . 12,5% 15,1% 16,6%
s oa A iéu qua
TE:I san}co dinh 3.497 2.813 2.130 Sé ngay phai thu 1324 99,4 104.9
Tong dau tw 0 0 0 S6 ngay nédm git HTK 20,7 21,3 21,1
Tai sén dai han khac 546 551 569 S ngay phai tra tién ban 68,9 38,9 34,2
Téng tai san 6.624 6.852 6.777 Vong quay TSCD 1,60 2,50 2,90
Vay & no ngén han 210 283 283 ROIC 12,0% 13,8% 15,3%
Phai tra nguoi ban 1.034 752 585 Thanh khoan
A , Kha nang thanh toan ngan han 1,1 1,5 1,9
N? ngan hanrkhac 1147 1.359 1.255 Kha nang thanh toan nhanh 0,9 1,3 1,8
Tong ne ngan han 2.390 2.39%4 2123 Kha nang thanh toan tién mat 0,0 0,3 0,7
Vay & no dai han 0 0 0 Véng quay tién 84,2 81,8 91,8
Cac khoan phai tra khac 0 15 18 Chi sb tang trudng (yoy)
Vén diéu 18 va 2.879 2.879 2.879 Tang trwéng DT thuan 1,1% 28,1% (9,0%)
I Tang trwdng LN tir HDKD (26,8%) 21,5% 15,3%
LNgiolai 1.196 1.418 1.5% Tang truéng LN rong (14,6%) 22,6% 15,1%
Von chu sé& hiru 4.234 4.443 4.636 Tang truéng EPS (14,6%) 22.6% 15,1%
Loi ich cb déng thiéu s6 0 0 0
Téng no va vén chu s& hivu 6.624 6.852 6.777
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PVPOWER CORP (POW) —

Giéa thi trwong
VND13.400

Ngay 26/05/2022

Trién vong ngan han:

Trién vong dai han:

Pinh gia:

Consensus*: Mua:4 Giir:2 Ban:1

Gia muc tiéu/Consensus: -0.9%

Thay déi trong yéu trong béo céo
» Gia muc tiéu gidam 3,2% sv bao cao trwéc

’r

Dién bién gia

~—Gia didu chinh ~——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
21000,0 1610

19000,0 147,667
17000,0 134,333
15000,0 1210

13000,0 107,667

11000,0 94,333

80
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 20.150
Thép nhét 52 tuan (VND) 10.100
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 186.734
Thi gia vén (ty VND) 30.093
Free float (%) 65
P/E trwot (x) 15,1
P/B hién tai (x) 1,0
Co cau sé& hiru

PVN 79,9%
Khac 20,1%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Ha Buc Tung
Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

Gia muc tiéu
VND18.600

CAP NHAT

Ty suét cé tirc Khuyén nghi

1,15%

Nganh
KHA QUAN Dién

Mang dién khi mang lai két qua tich cwc

* LN rong Q1/22 tdng 41,8% svck dat 803 ty ddng, nhd san lwong dién khi va
thay dién tang 4n twong, dat 35% so véi dy bao trwéc dé cla ching toi.

= Chung t6i ky vong san lvong dién khi tang bu d&p cho dién than trong nam
2022, giGp LN rong tang lén 2.345 ty déng (+31,8% svck).

= Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 18.600 déng/cp.
Toém tat Q1/22: Tang trwdng dién khi déng goép chinh vao két qua tich cuc

Trong Q1/22, san lwong dién khi POW ghi nhan két qua kha quan, san lwong thay
dién cting ghi nhan mc tang trudng &n twong nhe diéu kién thoi tiét ly twéng, bu
dép tdn that Viing Ang 1. Mac du doanh thu Q1/22 gidm 7,8% svck xudng 7.061
ty dong, nhung bién LN gop tang 3,1% lén 14,5% do viéc loai béd mang bién lgi
nhuan thap sau khi thoai vén PVMachino, gitp LN gép ting 17,3% so vé&i cung ky
lén 1.027 ty ddng. Chi phi tai chinh ciing gidm 31,9% svck xuéng 107 ty déng nho
no ngan han gidm 32% svck. LN rong Q1/22 cia POW ghi nhan méc tdng manh
41,8% svck 1én 803,4 ty dong.

Pién khi ting manh bu dap tén that san lwong dién than trong nam 2022

Nho nhu cau tang trong 2022, Viét Nam c6 thé buéc vao giai doan thiéu dién khi
thoi tiét nang nong Chung téi tin rang dién khi sé con nhiéu tiém nang dé huy
dong sau mirc san lwong khiém tdn nam ngodi. Theo d6, san lwong mang dién
khi ciia POW sé tang 26,4% lén 10.381 triéu kWh va gia ban trung binh tiép tuc
neo cao khoang 1.894VND/kWh. San lwgng thdy dién sé duy tri mirc huy déng
cao 1.154 triéu kWh do pha La Nina kéo dai hon du kién. San lwvong dién than sé
gidm manh 24,5% svck do tinh hinh thiéu than va td may 1 Viing Ang 1 gap sw cb
ky thuat (den thang 9/2022). Nhin chung, san lwgng dién khi tdng manh sé bu dap
cho sw cb Viing Ang 1, giGp doanh thu tang 10,7% svck 1&én 27.191 ty dong vao
nam 2022 sau khi tang 19,9% svck lén 32.614 ty déng vao ndm 2023 khi tat ca
cac nha may hoat dong tré lai. LN rong sé tang 31,8% svck va 21,4% svck trong
giai doan 2022-2023, lén lan lwot 1& 2.345 ty déng va 2.846 ty dong.

POW sé& hiru mét sé khoan I nhuan tr cac thwong vu thodi vén

POW dang thwc hién thoai vén tai CTCP Viét Lao véi khodn LN mét 1an tri gia 308
ty dong, du kién hoan tat tha tuc vao thang 5/2022. Céng ty ciing c6 16 trinh thoai
vén tai CTCP Quéc t& EVN, cling véi tiém ndng ghi nhan loi nhuan mét 1an tir béo
hiém sw cé va bao hiém gian doan kinh doanh cho sw kién Viing Ang 1.

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 18.600d/cp

Chung téi diéu chinh gidm gia muc tiéu cho POW xubng 3,2% so v&i bao céo truéc
do6 dé phan anh sy ¢6 Viing Ang 1 xau hon dy kién. Dong lwc tang gia la gia dau
tang cao va viéc stra chivra Viing Ang 1 nhanh hon dw kién. Rui ro giam gia la thoi
gian hoan thanh Nhon Trach 3 & 4 kéo dai hon so véi tinh toan va san lwgng khi
dbét & mare thap.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 29.732 24.565 27.191 32.614
Tang trwéng DT thuan (16,1%) (17,4%) 10,7% 19,9%
Bién lgi nhuan goép 15,4% 10,4% 13,3% 14,5%
Bién EBITDA 21,9% 23,0% 23,3% 21,6%
LN rong (ty) 2.365 1.779 2.345 2.846
Tang trwéng LN rong (5,0%) (24,8%) 31,8% 21,4%
Tang trwéng LN cbt 16

EPS co ban 1.010 760 1.001 1.215
EPS diéu chinh 1.010 760 1.001 1.215
BVPS 12.186 12.659 13.537 14.737
ROAE 8,5% 6,1% 7,6% 8,6%
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwéng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)

25,100 40,0% 1,700 10,00%

23,100 32,0%

21,100 24.0% 1,500 9,1667%

19,100 16,0% 1,300 8,3333%

17,100 8,0%

15,100 ,0% 1,100 7,500%

13,100 -8,0%

11,100 16,0% ,900 6,6667%
9,100 -24,0% 700 5,8333%
7,100 -32,0%

5,100 -40,0% ,500 5,00%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 24.565 27.191 32.614 LN trwdc thué 2.319 3.163 3.825
Gia von hang ban (22.023) (23.567) (27.895) Khéu hao 2.818 2.654 2.654
Chi phi quan ly DN (129) (701) (839) Thué da nop (340) (484) (573)
Chi phi ban hang 9) (19) (23) Céc khoan diéu chinh khac (1.186) (1.485) (970)
LN hoat déng thuan 2.404 2.904 3.857 Thay déi VLD 1.778 (3.293) 367
EBITDA thuan 5.222 5.558 6.512 LC tién thuan HDKD 5.389 556 5.303
Chi phi khau hao (2.818) (2.654) (2.654) DPau tv TSCD (274) (5.767) (10.541)
LN HD trwéc thué & lai vay 2.404 2.904 3.857 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 339 0 0
Thu nhap l4i 334 464 494 Céc khoan khac 305 464 494
Chi phi tai chinh (308) (201) (518) Thay dbi tai san dai han khac (49) (1.858) 0
Thu nhap rong khac (120) (13) (17) LC tién tir HDDT 320 (7.160) (10.047)
TN tir cac Cty LK & LD 9 9 9 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 2.319 3.163 3.825 Tra von gép CSH, mua CP quy
Thué (287) (484) (573) Tién vay rong nhan dwoc (3.845) 2.996 7.916
Loi ich cb déng thiéu s6 (254) (334) (406) Dong tién tir HDTC khac 0 236 488
LN rong 1.779 2.345 2.846 Cb tirc, LN d tra cho CSH (710) (468) (468)
Thu nhap trén von 1.779 2.345 2.846 LC tién thuidn HBTC (4.555) 2.764 7.935
Cb tirc phé thong Tién & twong duong tién dau ki 7.070 8.224 4.383
LN git lai 1.779 2.345 2.846 LC tién thuan trong nam 1.154 (3.841) 3.191
Tién & twong dwong tién cudi ki 8.224 4.383 7.574
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céc chi s6 co ban
Tién va twong duong tién 8.224 4383 7.574 Dupont 12-21A 12-228 12-238
DAu tw ngan han 531 2.389 2.389 Bién LN rong 7.2% 8.6% 8.7%
Céc khoan phai thu ngan han 5.802 6.898 8.540 vong quay TS 0,46 0,50 0,52
Hang tén kho 1.838 2.567 2.808 ROAA 3,3% 4,3% 4,5%
Céc tai san ngén han khac 502 265 359 Bon by tai chinh 1,84 1,78 1,90
Téng tai san ngan han 16.897 16.501 21.671 EQAE : 6.1% 7.6% 8,6%
s oa A iéu qua
TE:I san}co dinh 32.264 35.376 43.263 S6 ngay phai thu 86,2 92,6 95,6
Tong dau tw 809 818 827 Sb ngay nédm git HTK 30,5 39,8 36,7
Tai san dai han khac 2.980 3.300 3.966 S6 ngay phai tré tién ban 119,8 85,5 88,7
Téng tai san 52.950 55.995 69.726 Vong quay TSCD 0,73 0,80 0,83
Vay & no ngén han 5.702 6.800 9.612 ROIC . 4,4% 51% 5,0%
Phai tra nguoi ban 7.228 5.520 6.780 Thanh khoan
N 2n han kha 3783 2785 4.869 Kha nang thanh toan ngan han 1,0 1,0 1,0
? ngan an“' ac . . . Kha nang thanh toan nhanh 0,9 0,9 0,9
Tong ne ngan han 16.712 16.104 21.261 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,4 0,5
Vay & no dai han 2.756 4.681 9.785 Véng quay tién (3,1) 46,9 43,6
Céac khoan phai tra khac 1.349 687 942 Chi s6 ting truong (yoy)
Vén didu & va 23.419 23.419 23.419 ;?”9 :rU’? ng BI If‘“ﬁ’;)KD g;;‘z//“; ;8';:;0 5’23’
L ang trwdng w , 7% ,8% ,8%
LN gite | 4.01 . 1
Jowial 018 5.838 8.160 Tang truéng LN rong (24,8%) 31,8% 21,4%
Von chu sé& hiru ; 29.645 31.702 34.511 Tang trwong EPS (24,8%) 31,8% 21,4%
Loi ich cb déng thiéu s6 2.487 2.822 3.227
Téng no va vén chu s& hivu 52.950 55.995 69.726
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WISDOM TO SUGCCESS

KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va _phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phén Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm théng tin trén san giao
dich chrng khoan hodc trén thj trudng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty,
thong tin dwoc cong bb rong rai khac va cac thdng tin theo nghién ciru cla ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac hay day di ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirtng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwdc.

B&o cao nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo cdo nay. Cac nha dau
tw nén co cac nhan dinh doc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céac khia
canh khac truwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay. VNDIRECT
khong chiu trach nhiém vé bat c k&t qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung ctia bao cédo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay 1a san phadm thudc sé& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai lén
cac phuwong tién truyén théng ma khéng cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi djém cobng bb béo céo, va (i) ty suét cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyen nghi dau tw cé théi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwérng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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