TCT BIEN LUC DAU KHi VIET NAM - CTCP (POW - HOSE)
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tdng trudng svck, dat 1.112 ty déng (+7,1% svck).

THONG TIN CG BAN e Tuy nhién, KQKD Q1/2025 d& cho théy su tich cuc khi cdc nha mdy dién
) (NMD) déu hoat déng hiéu qud, san lugng dién tdng +20% svck. DTT cla
Nganh :Dién
Ngary bdo cdo . 01/7/2025 POW dat 8.150 ty déng ty déng (+30,5% svck), Igi nhuédn gbp dat 816 ty
Gid hién tai (VND/CP) . 13.000 déng (+116,6% svck), LNST c6 déng Céng ty me dat 445 ty déng (+60,3%
Gid muc tiéu (VND/CP) :14.300 svck).
Ty Ié téing (%) 1 +10% , ne s g s o ~ o ox
e Chung t6i ddnh gid trién vong ctia POW trong ndm 2025 sé van tusng
Vén héa (Ty VND) :30.327 ) o
d8i 6n dinh do tdc dong dan xen cla cd yéu té tich cuc & tiéu cuyc, con
SLCPBLH (CP) :2.341.871.600
trién vong dai han la tich cuc. Ndm 2025, tuy POW khéng con khodan thu
nhdp bdt thudng tif béi thusng bao hiém su ¢6 t6 mdy NMD Viing Ang 1
DIEN BIEN GIA nlfa nhung sén lugng dién sé& t&ng manh svck, gép phén cai thién KQKD
60,000,000 20,000 do cdc NMD hién tai du bdo hoat déng hiéu qud hon ndm 2024 va cé su

ddng gép ctia NMD NT3 khi NMD NT3 du kién vaio vén hanh thusng mai
45.000.000 M 15000 tUr thdng 8/2025. Cdc yéu t6 tdc dong tdi trién vong clia POW:
30.000.000 10.000 v Nhu céu dién dugc hé trg tir ddng luc téing trudng kinh t&€ nhung bi anh
hudng bdi chinh sdch thué quan cia Hoa Ky. Chinh phd d&ét muc tiéu
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L 2025 tlr 11% trd 1én. Tuy nhién, chinh sdch thué quan cda Hoa Ky s& phan
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nao anh hudng tdi tdng trudng kinh té€ ctia Viét Nam va tinh hinh thu hat

R i FDI, var diéu nay sé dnh hudng téi nhu c@u st dung dién.
CHI SO TAI CHINH

v" Nhém thuy dién du bdo sé khd quan trong ndm 2025, ddc biét vao Q3-

Chi tiéu 1Q24 1Q25
Tang trudng DTT (%) 15.9% 305% Q4 khi budc vaio mua mua. NMD Viing Ang 1 du bdo sé tiép tuc hoat dong
Téng trudng LNST (%) -48.0% 60,3% 8n dinh trong ndm 2025 — 2026 khi dién than van la nguén dién nén cla
Bién LNG (%) 6,0% 10,0% nudc ta trong thai diém hién tai.
Bién LNST (% 4,4% 5,5% < A X Lps ,
1en LNST (%) v" Nhom dién khi hién dang phdi déi mdt vdi mot s6 kho khdn nhu: 1) Thay
0,4% 0,6% A A A Ly A ;
ROA (%) ’ ’ dién sé dugc uu tién huy dong do gid canh tranh haon; 2) Nguon khi trong
(o) 9 9 ~
ROE (%) e 1.4% nudc van dang trén da suy giam. Song, trién vong nhdm nay du bdo cé
NG vay/VCSH (léin) 0,40 0,67 T § o
thé cdi thién hon trong ndm 2025 do muc nén thép ndm 2024.
EPS (VND/CP) 119 190
BVPS (VND/CP) 13.359 13.819
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Déng luc téi tir NMD LNG Nhdn Trach 3 & 4 khi 2 NMD nay du kién di vaio hoat dong vao thdng 8/2025 va cudi ndm 2025.

Day la 2 du dn trong diém cta POW va la 2 du dn dién khi dau tién st dung khi LNG. Hai du én nay vdi téng céng sudt 1.560
MW, du kién khi di vaio hoat déng sé gidp POW tdng thém 36% céng sudt. Tuy nhién, 2 nha mdy nay du kién sé 16 trong 2
n&m dau van hanh do chi phi khdu hao va 1&i vay, nhung ky vong bét dau cé 1@i tr ndm 2027. Chung t6i du phéng 2 NMD
NT3&4 sé& déng gdp 4.998 ty dong doanh thu & 292 ty dong Igi nhudn ndm 2025 va 14.425 ty déng doanh thu & 876 ty
déng Igi nhuén vaio ndm 2026. Ndm 2027, khi 2 NMD hoat déng 8n dinh, sén lugng dién déng gdp la 8.112 triéu kWh, doanh
thu du kién dat 19.414 ty dong & Igi nhudn dat 1.168 ty dong.

Trién vong dai han téi tU loat du dn POW dang nghién cdu trién khai nhu Nha mdy dién Quynh Lap (Nghé An), Nha mdy
dién Viing Ang 3 (H& Tinh), Nha mdy dién C Mau md réng (Ca Mau), Nhar mdy dién tuabin khi hdn hop Quang Ninh. Ngodii

ra, mdng tram sac xe dién du kién sé& dem lai nguén thu ddng ké cho POW trong tudng lai.

Chuing t6i dy phéng DTT & LNST clia c6 déng Cong ty me ndm 2025F cla POW duy kién dat 41.179 ty déng (+35,9% svck)
& 1.172 ty dong (+5,4% svck), mét muc tdng trudng tich cuc khi thi€u vdng khodn thu nhép bat thusng hon 1.079 ty déong
nhu ndm 2024. EPS & BVPS 2025F du kién dat 458 déng/cp & 14.158 dbng/cp, tusng ing 2025F P/E va P/B dat 28,5 lan &
0,92 1an tai muc gid giao dich hién tai. Ndm 2026F, ching t6i du phédng DTT & LNST ctia ¢ déng Céng ty me cla POW du
kién dat 52.773 ty dong (+28,2% svck) & 1.564 ty dong (+33,5% svck). EPS & BVPS 2026F du kién dat 625 déng/cp & 14.816
déng/cp, tudng Ung 2025F P/E va P/B dat 20,9 Ian & 0,88 lan tgi mc gid giao dich hién tai.

Gid muc tiéu chdng t6i dua ra 1a 14.300 déng/cp, tudng Ung tiém ndng téing gid +10% so vdi gid hién tai. Do d6, chdng téi
khuy&n nghi KHA QUAN d6i véi ¢ phiéu POW.

Rui ro:

v' Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) cé thé bién déng tdng manh hon so vdéi du phdng clia ching toi, tir dé lam gidm
tinh canh tranh va dnh hudng téi HD SXKD cla cdc NMD.

V' San lugng dién cd thé thdp hon dy phdng clia chidng t6i, tir d6 lam gidm doanh thu, Igi nhuén so véi du phdng clia chidng
toi.

Ca hdi: San lugng dién cd thé cdi thién haon & gid déu vao cling gidm manh hon mdc du bdo cla chdng téi, diéu nay sé lam

tdng doanh thu, Igi nhudn so véi du phdéng chiing t6i dua ra.

BANG TONG HOP VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH CUA POW

Chi tiéu (ty déng) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuén 28.329 30.306 41.179 52.773
Tdng trudng doanh thu thuan (%) 0,4% 7,0% 35,9% 28,2%
Lgi nhudn gop 2.704 1.998 3.015 3.762
Bién Igi nhuén gép (%) 9,5% 6,6% 7,3% 7,1%
Doanh thu tai chinh 544 566 503 659
Chi phf tai chinh -730 -845 -1.049 -1.159
Chi phi bdn hang 0 0 0 0
Chi phi QLDN -1.268 -878 -1.073 -1.376
Lgi nhud@n t HDKD 1.290 883 1.438 1.928
L&i/L6 khdc 152 500 152 152
Lgi nhudn trudc thué 1.442 1.383 1.590 2.080
LNST c6 déng Céng ty me 1.038 1.112 1.172 1.564
Bién Igi nhuén rong (%) 3,7% 3,7% 2,8% 3,0%
EPS (déng/cp) 443 475 458 625

Nguén:

BCTC POW, ABS Research



Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA POW Q1/2025 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) 1Q24 1Q25 %YOY 2023 2024 %YOY
Doanh thu thuén 6.243 8.150 30,5% 28.329 30.306 7,0%
Lgi nhudn gop 377 816 116,6% 2.704 1.998 -26,1%
Bién Igi nhudn gép (%) 6,0% 10,0% 9,5% 6,6%

Chi phi Bdn haing & QLDN (116) (338) 190,3% (1.268) (878) -30,8%
Ty Ié Chi phi bdn hang & QLDN/DTT (%) 1,9% 4,1% 4,5% 2,9%

Doanh thu tai chinh 101 208 105,6% 544 566 4,1%
Chi phi t&i chinh (154) (176) 13,6% (730) (845) 15,9%
Chi phi lGi vay (81) (119) 48,3% (565) (382) -32,4%
Lgi nhudn tir HBKD 207 511 146,9% 1,290 883 -31,6%
L&i/16 tir lién doanh, lién két 0 1 #DIV/0O! 40 42 5,2%
L&i/16 khdc 71 (1) N/A 152 500 229,5%
Lgi nhudn trudc thué 278 510 83,6% 1.442 1.383 -4,1%
LNST sau Igi ich ¢8 déng thiéu s8 278 445 60,3% 1.038 1.112 7,1%
Bién Igi nhudn rong (%) 4,4% 5,5% 3,7% 3,7%

Nguén: BCTC POW, ABS Research

e LNST ndm 2024 vé mic thdp nhét 10 ndm: Mdc du doanh thu duy tn tdng trudng nhung Igi nhudn gép sut gidm manh

svck, var 16 ti hoat d6ng tai chinh tdng, khién Igi nhudn thuan tir hoat dong kinh doanh (HDKD) chinh di xuéng. Tuy véy, nhg

cé khodn thu nhép bét thudng khdc nén LNST ¢ déng céng ty me van cé su tdng trudng svck. Cu thé:

v' Téng sdn lugng dién toan Téng céng ty ndm 2024 dat 16.079 triéu kWh (+11,3% svck), ch( yéu nhd san lugng dién tai NMD

Viing Ang 1 v&t NMD Ca Mau 1&2 tdng manh svck, 1an ugt téng +34,8% svck & +13,6% svck do cdc t6 mdy clia NMD Viing

Ang 1 dd khéc phuc dugc su ¢6 & di vaio vén hanh 6n dinh trong ndm 2024 v NMD Ca Mau 2 d& hoan tdt dai tu trong ndm
2023. Doanh thu thuan (DTT) cia POW ndm 2024 dat 30.306 ty déng (+7% svck).

v' Tuy vay, Igi nhudn gdp chi dat 1.998 ty déng, gidm manh -26,1% svck, bién LNG gidm xuéng 6,6% tU muic 9,5% cla cung

ky ndm trudc. Nguyén nhdn la do:

>

Cdc ngudn khi néi dia cho sdn xudt dién ngdy cang suy gidm. Nguén cung ndm 2024 (3 ty Sm3/ndm) thdp hon t8ng nhu
cau tiéu thu khi cdia cdc nha mdy dién Déng Nam B (5 ty Sm3/né&m). Gid khi tdng, trong khi Nha mdy dién Nhon Trach
1, 2 & cudi ngudn cép khi phai chiu thém phén cudc phéan phéi Phd My — Nhan Trach (5,39 USD/Tr.BTU), khién gid khi
binh quén ctia nha mdy tdng cao, gid bién déi thudng xuyén cao hon gid dién thi trudng toan phan binh quéan (FMP),
anh hudng dén tinh canh tranh khi tham gia thi trudng dién va kha néing huy déng ctia nha mdy.

Cdc nha mdy dién khi C Mau 1&2 va Nhan Trach 2 d@ phdt sinh khi tra trudc, dén dén dp luc vé dong tién, bubc phdi
van hanh dé thu héi khi tra trudce, déng thai lam téng chi phi s&f dung vén do d& én dinh khi téi thiéu cho cdc ndm 2024-
2026. Céc van dé lién quan dén phan bé khi va chénh léch gid khi tai Nha mdy dién Ca Mau 1&2 vén chua dudc gidi
quyét.

Do nguén than trong nudc gidm trong thdi gian qua, sudt hao nhiét (SHT) tdng cao hon so véi dinh muic dudc thanh
todn tU hgp déng mua bdn dién (PPA), Iam gidm tinh canh tranh va hiéu qud sén xudt kinh doanh cda Nha mdy dién
Viing Ang 1 khi tham gia thi trudng dién.

San lugng dién theo hgp déng (Qc) thdng lién tuc bi cdt gidm so vdi k& hoach nédm dd cédng bé: Nhon Trach 1 gidm 451
triéu kWh, Viing Ang 1 giam 449 triéu kWh, Hla Na giam 26,3 triéu kWh.

Gid trén thi trudng ndm 2024 la 1.510 d/kWh, thdp han nhiéu so véi cdc ném trudc (ndm 2023 la 1.778,6 d/kWh; nédm
2022 la 1.602,3 d/kWh), &dnh hudng dén khd ndng van hanh clia cdec nha mdy.

Khu vuc phia Nam thtra nguén, truyén tdi Bdc — Nam bi gidi han khién nhiéu nha mdy (Ca Mau 1&2, Nhon Trach 1&2) bi

gidm phdt, phdi dimg/khdi déng nhiéu lan, tiém @n rui ro su c6 va gidm d6 tin cdy van hanh.
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> Ty trong cdc nhd mdy dién nding lugng tdi tgo tgi mién Nam tdng cao, khién cdc nha mdy nhiét dién nhu Nhon Trach

1&2 va Ca Mau 1&2 phdi gidm phdt, lam sut gidm sdn lugng va doanh thu.

Khé khdn tai chinh cta EVN trong giai doan hién nay (chiu 16 16n do chi phi téing cao) dnh hudng dén viéc phan giao san

lugng hgp déng Qc va thanh todn tién dién cho cdc nha mdy dién. Diéu ndy tdc dong 16n dén kha ndng vén hanh, hiéu

qud cla cdc nha mdy va gby khé khdn vé dong tién san xudt kinh doanh ctia PV Power.

v Chiphi BH & QLDN gidm vé 878 ty déng (-30,8% svck), ch yéu do hotin nhép 18,6 ty dong du phong phai thu khé doi trong

khi ndm 2023 phai trich 16p 418,7 ty dong.

v Doanh thu tai chinh t&ng nhe +4,1% svck 1én 566 ty déng trong khi chi phi tai chinh téing +15,9% svck [én 845 ty dong, chi

yé&u do 16 chénh I&ch ty gid. Chi phi 1&i vay trong ndm 2024 giam -32,4% svck vé con 382 ty déng.

v" Lgi nhuén thuan tir HDKD chi dat 883 ty dong, gidm -31,6% svck.

v' Trong ndm 2024, POW c6 khodn thu nhdp khdc dét bién 1.079 ty déng tir boi thudng bdo hiém su c6 t8 mdy s6 1 Nha mdy

Nhiét dién Viing Ang 1 (trong khi chi phi khéc phuc su ¢ nay I 688,8 ty déng). Lai nhudn khdc trong ndm 2024 ghi nhan

500 ty dong (+229,5% svck).

Nh& véy, LNST cé déng Céng ty me dat 1.112 ty déng (+7,1% svck). K&t thic ndm 2024, POW hoan thanh 101,2% k€& hoach

doanh thu va 147% ké hoach LNST.
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Bdng: sén lugng dién va gid dién 1Q25 vs 1Q24 theo NMb

Sén lugng 1Q24 Sén lugng 1Q25 ASP 1Q24 ASP 1Q25

(triéu kWh) (triéu kWh) (VND/kWh) (VND/kWh)
CaMau1&?2 1,470 1,465 -0.3% 1,835 1,875 2.2%
Nhon Trach 1 3 117 3800.0% 2,172 2,973 36.9%
Nhon Trach 2 152 593 290.1% 1,621 2,282 40.8%
Viing Ang 1 1,708 1,760 3.0% 1716 1,787 4.1%
Hua Na 75 117 56.0% 1,546 1,218 -21.2%
D&kBrinh 135 193 43.0% 1,038 941 -9.3%

Téng 3,543 4,245 19.8%

Nguén: POW, ABS Research
KQKD Q1/2025 tich cuc khi cdc nha mdy dién (NMD) déu hoat déng hiéu qua:

Q1/2025, DTT cla POW dat 8.150 ty déng ty déng (+30,5% svck), Igi nhuén gbp dat 816 ty dong (+116,6% svck), bién Igi
nhuén gbp cdi thién 1&én 10% so vdi mic 6% cla cung ky ndm trudc. K&t qud tich cuc trén 1a do: 1) San lugng tiéu thu dién
trong quy dat 4.258 triéu kWh (+20% svck), trong dé cdc NMD clia POW déu cé sén lugng tdng manh svck trir NMD Ca Mau
1&2 sut gidm nhe; 2) Gid bdn dién binh quan (ASP) cdc NMD da phdan téing manh svck trir NMD Thay dién Hla Na &
Bdkbrinh.

Chi phi QLDN t&dng manh 1én 338 ty dong (+190,3% svck), chd yéu do chi phi nhén cong tdng manh +76,5% svck 1én 105,7
ty dong & Q1/2025 cé khodn du phong 135,8 ty déng trong khi cing ky ndm trudc khdng cé khoan nay.

Doanh thu tai chinh manh 1én 208 ty déng (+105,6% svck), ch yéu do I&i tién gli & ¢ turc, Igi nhudn dudc chia ky nay tdng
svck. Trong khi d6, chi phi tai chinh tdng 1én 176 ty déng (+13,6% svck), chd yéu do chi phi @i vay tdng manh +48,3% svck
lén 119 ty déng.

Hoat déng khdc ky nay 16 gan 1 ty déng trong khi cing ky 1di gén 71 ty déng, ch yéu do cung ky ndm trudc cé khodn thu
70,3 ty déng do ghi tdng gid tri vat tu du phong ISP tai Nhon Trach 2.

Két qud, LNST c6 déng Céng ty me Q1/2025 ciia POW dat 445 ty déng (+60,3% svck). Nhu vdy, két thic Q1/2025, POW
dé hoan thanh 21,9% k€& hoach doanh thu ndm 2025 & hoan thanh 107,6% k€& hoach LNST ndm 2025.

Tinh hinh t&i chinh vén an toan:

Lugng tién déi dao nhung nhu cGu vén thdi gian tdi rat I6n. Tai 31/03/2025, POW c6 14.010 ty dong tién va cdc khodn
tién gli ngdn hang (-10,6% so vdi cudi ndm 2024), chiém 17,4% cd cdu TTS. Lugng tién doi dao sé giip POW c6 thé cha
dong trong cdc hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, nhu cau von clia POW trong giai doan 2020-2025 & thdi gian tdi la rat 16n
do ddy la giai doan déu tu cdc du dn I8, ddc biét o NMD Nhaon Trach 3&4. DPHCD 2025 ctua POW cling dd quyét dinh khéng
chia ¢ tlic ndm 2024 v& 2025 dé dainh nguén luc cho déu tu.

Cdc khodn phdi thu ngdn han tdng. Tai 31/03/2025, cdc khodn phai thu ngdn han cé gid tri 13.752 ty dong (+15,8% so vdi
thai diém cudi ndm 2024), chiém 17% cd céu TTS, trich 1&p du phong 631,3 ty déng. Day chd yéu I khodn phdi thu Céng ty
Mua bdn dién 13.111 ty déng (+18,7% so vdi thai diém cudi 2024).

Ddng chi y, TS d& dang dai han tiép tuc tdng. Tai 31/03/2025, khodn muc ndy clia POW c¢6 gid tri 21.857 ty dong (+10,6%
svck), chiém 27,1% cg cu TTS, trong dé chd yéu tép trung tai Du dn Nhon Trach 3&4 (20.716 ty déng, +10,8% so vdi cudi
ndm 2024).

Ng vay tiép tuc téing dé€ phuc vu cho cdc du dn dau tu Ién. Trong ky, ng vay ctia POW dd& tdng manh 1én 23.459 ty déng
(+3,5% so vdi thai diém cudi ndm 2023), trong dé ng vay ngdn han la 14.646 ty déng (+8,4% so vdi thai diém cusi ndm 2024)
v ng vay dai han 16 8.813 ty dong (-3,7% so vdi thai diém cudi ndm 2024). Hé s6 D/E dd tdng 1én 0,67 1én so véi mic 0,65



lan cla cudi ndm 2024. Nhu vdy, ng vay cla POW cé xu hudng tdng ti ndm 2021 trd Iai ddy. Diéu ndy cé thé gidi thich do

trong giai doan nay, POW dang tép trung dau tu cdc du én 1én, ddc biét la du dn NMB Nhaon Trach 3&4. Bay |l 2 du dn trong
diém ctia POW va la 2 du dn dién khi déu tién sir dung khi LNG véi téng vén déu tu'la gén 32.487 ty déng (trong d6 VCSH/vén
vay & 25%/75%). Trong thdi gian t&i, POW con trién khai céc dy dn dién LNG khdc nhu NMD LNG Qudéng Ninh, NMD Quynh
Lap (Nghé An), NMD Viing Ang 3 (H& Tinh), NMD Ca Mau md réng (C& Mau)... nén nhu cdu vén thdi gian tdi 1a 16n va ng vay
cé thé sé ti€p tuc tang lén. Viéc téng ng vay cé thé sé khién cho chi phi 1di vay tdng [én va sé dnh hudng tdéi Igi nhudn cla
DN. Ngoudi ra, ng vay béng dong USD hién chiém 43,3% cd cdu ng vay ciia POW nén doanh nghiép sé& phai chiu rdi ro bién
dong ty gid.

Trong 3 n&m trd lai ddy, dong tién thuan tir HD dau tu lién tuc Gm trong khi dong tién thuan tir HD tai chinh lai lién tuc ducng
va ddc biét ndm 2024 cd 2 khodn muc nay déu cd gid tri rdt 16n do DN tdp trung déu tu cho Dy dn NT3&4 va phdi vay ng

nhiéu.

Cd céu TTS cia POW tai 31/03/2025 (%) Quy md ng vay & hé sé D/E cia POW
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Ngubén: Fiinpro & BCTC cia POW, ABS Research



Trién vong & Du phéng két qud kinh doanh

Chiing téi ddnh gid trién vong cua POW trong néim 2025 sé& van tudng déi 6n dinh do tdc déng dan xen cla cd yéu t8 tich

cuc & tiéu cuc, con trién vong ddi han la tich cuc. Nam 2025, tuy POW khéng con khodn thu nhép bét thudng tir béi thudng

bdo hiém su cd t6 mdy NMP Viing Ang 1 nifa nhung sén lugng dién sé tdng manh svck, gép phdn cai thién KQKD do cdc
NMD hién tgi du bdo hoat déng hiéu qud hon ndm 2024 va c¢é su déng gép clia NMD NT3 khi NMD NT3 du kién vdao vén

hénh thucng mai tir thdng 8/2025. Cdc yéu t6 tdc ddng téi trién vong ciia POW:

YV V V

Nhu céu dién dugc hé trg tir ddng luc téing trudng kinh t€ nhung bi dnh hudng béi chinh sdch thué quan cta Hoa Ky.
Chinh phd d&t muc tiéu GDP ndm 2025 sé& trén 8%. Trong dai han, Chinh pha quyét tdm tdng trudng hai con s6. Kinh t€ du
bdo tdng trudng manh mé ti ndm 2025 sé& lam tdng nhu céu s dung dién ndng, du ki€n nhu céu tiéu thu dién ndm 2025 ti
11% tr& |én. Tuy nhién, chinh séch thué quan cla Hoa Ky sé& phén ndo dnh hudng tdi tdng trudng kinh té€ cta Viét Nam va
tinh hinh thu hdt FDI, va diéu nay sé anh hudng téi nhu céu s dung dién.

Nhém thay dién du bdo sé khd quan trong ndm 2025. Chung t6i cho rding KQKD ném 2025 ctia cdc NMD Hua Na, Bdkdrinh
sé tich cuc hon svck do pha thdi ti€t ENSO trung tinh gély nhiéu mua hon so véi ndm 2024, déc biét la khi Mién Trung & Tay
Nguyén budc vaio mla mua (quy 3, quy 4). Chung t6i du phdng sdn lugng dién ndm 2025 clia Hla Na va Bdkdrinh sé dat
681 triéu kWh (+7% svck) va 662 triéu kWh (+17% svck). ASP nédm 2025 cta 2 NMD du kién gidm 2% svck, trong dé Hua
Na du bdo 1a 1.055 d/kWh va Ddkdrinh 1a 867 d/kWh. Doanh thu du phdng ndm 2025F cta Hia Na va Ddkdrinh du kién
dat 718 ty dong (+5% svck) & 574 ty dong (+14,6% svck). Tuy nhién, ndm 2026, hién tugng El Nino du bdo quay lai sé anh
hudng tdi diéu kién thay v&n va tinh hinh kinh doanh cdia cdc Nha mdy thay dién. Ching t6i du phdng doanh thu nédm 2026F
clia Hla Na dat 546 ty dong (-24% svck) & Dékdrinh du kién dat 437 ty déng (-24% svck).

NMPD Viing Ang 1 dd cé KQKD tich cuc trong ndm 2024 va ching t6i du bdo NMD nay sé tiép tuc hoat déng 6n dinh trong
ndm 2025 — 2026 khi dién than vén 1& nguén dién nén clia nudc ta trong thai diém hién tai. Chung téi gid dinh san lugng tiéu
thu dién ctia NMD Viing Ang 1 téng trudng 5%/ndm trong giai doan 2025-2026 khi dat 7.600 & 7.980 triéu kWh. Doanh thu
2025F-2026F du phéng dat 13.749 ty dong (+27,4% svck) & 14.725 ty déng (+7,1% svck).

Nhém dién khi hién dang phdi d6i mét véi mét s6 khé khdn nhu: 1) Thay dién sé duge uu tién huy dong do gid canh tranh
hon; 2) Nguén khi trong nudc van dang trén da suy gidm. Song, trién vong nhédm nay du bdo cé thé cai thién hon trong ndm
2025 do muc nén thdp n&m 2024, trong d6 NT1 dugc du bdo t&ing manh san lugng svck do khdc v8i ném 2024, trong ndm
2025 nay, NT1 dugc giao lai Qc, nghia Ia dugc huy dong 6n dinh theo hgp déng. Trong ndm 2026, chdng t6i du bdo dién khi
cé thé tiép tuc téng trudng 6n dinh khi hién tugng El Nino cé thé dnh hudng téi thiy vdn & thay dién sé& gidm huy déng. Theo
dd, ching t6i dy phdng:

Doanh thu 2025F-2026F cda NT1 dat lan lugt 1a 1.905 ty dong (+180,1% svck) & 2.040 ty dong (+7,1% svck).

Doanh thu 2025F-2026F cla NT2 dat lan lugt la 6.635 ty dong (+12,9% svck) & 7.106 ty déng (+7,1% svck).

Doanh thu 2025F-2026F cla Ca Mau 1&2 1an lugt & 12.600 ty déng (+10,3% svck) & 13.494 ty dong (+7,1% svck).

Déng luc téi tir NMP LNG Nhon Trach 3 & 4 khi 2 NMP nay du kién di vao hoat déng trong ndm 2025. Ddy 1o 2 dy dn
trong diém clia POW va & 2 du dn dién khi dau tién s dung khi LNG. Hai du én nay véi t6ng cong sudt 1.560 MW, du kién
khi di vaio hoat déng sé& gitip POW tdng thém 36% cdng sudt. Tuy nhién, 2 nha mdy nay du kién sé& 16 trong 2 ndm déu vén
hanh do chi phi khé&u hao va 1Gi vay, nhung ky vong bét déu cé 1ai tir nim 2027.

Hién gid khi LNG giao ngay trén thj trudng quéc té vao khodng 10-12 USD/mmBTU. Gid LNG ma PVGas nhép vé cho 16 déu
tién vao khodng 12 USD/mmBTU. Chi phi logistic vaio khodng 2,589 USD/mmBTU, thué nhdp khdu khodng 2%. Chdng t6i
udc tinh gid khi LNG sau logistic vaio khodang 14,88 USD/mmBTU. Gid dinh gid khi LNG sé gidm 5% trong ndm 2026 & sau
dé di ngang.

Chiing t6i udc tinh gid PPA ndm 2025 vao khodng 2.464 d/kWh va ndm 2026 la 2.371 d/kWh.



> Chdng téi gid dinh NT3 sé di vao van hanh vao thdng 8/2025 va NT4 vao thdng 11/2025. S8 gid hoat déng ctia 2 NMD nay

vao khodang 8.000 gi/ndm va hé sé Qc la 65%. Chung téi udc tinh san lugng dién tir 2 NMBD nay ndm 2025 va 2026 lan lugt
I 2.028 triéu kWh va 6.084 triéu kWh.

> Vdicdc gia dinh trén, ching t6i du phéng 2 NMD NT3&4 sé déng gép 4.998 ty dong doanh thu & 292 ty déng LNG ndm 2025
va 14.425 ty dong doanh thu & 876 ty dong LNG vao ndm 2026. Nam 2027, khi 2 NMD hoat dong 6n dinh, sén lugng dién
déng gdp la 8.112 triéu kWh, doanh thu du kién dat 19.414 ty déng & LNG dat 1.168 ty dong.

e  Trién vong dai han tdi ti loat du dn POW dang nghién cdu trién khai nhu Nha mdy dién Quynh Lap (Nghé An), Nha mdy
dién Viing Ang 3 (Ha Tinh), Nhar mdy dién Ca Mau md rong (Ca Mau), Nhar mdy dién tuabin khi hdn hdp Quang Ninh. Ngodi
ra, mdng tram sac xe dién du kién sé& dem lai nguén thu ddng ké cho POW trong tudng lai.

e Chung t6i du phéng DTT & LNST cua cé déng Céng ty me ndm 2025F ctia POW du kién dat 41.179 ty déng (+35,9%
svck) & 1.172 ty déng (+5,4% svck), mdt muc téing trudng tich cuc khi khéng con khodn thu nhép bét thudng hon 1.079
ty déng nhu ndm 2024. EPS & BVPS 2025F du kién dat 458 déng/cp & 14.158 déng/cp, tudng Ung 2025F P/E va P/B dat
28,5 lan & 0,92 lan tai muc gid giao dich hién tai.

e Nd&m 2026F, chiing t6i dy phéng DTT & LNST clia ¢ déng Céng ty me clia POW du kién dat 52.773 ty déng (+28,2%
svck) & 1.564 ty déng (+33,5% svck). EPS & BVPS 2026F du kién dat 625 dong/cp & 14.816 dong/cp, tusng ting 2025F P/E
va P/B dat 20,9 lan & 0,88 lan tai mdc gid giao dich hién tai.

Bdang du phéng sdn lugng, doanh thu cia POW

STT Saén lugng dién (triéu kWh) Doanh thu (ty déng)
2024 2025F 2026F pLopZi} 2025F 2026F

1| CaMaul&?2 5.996 6.296 6.611 11.427 12.600 13.494
2 | Nhon Trach 1 284 779 818 680 1.905 2.040
3 | Nhon Trach 2 2.743 2.908 3.053 5.876 6.635 7.106
4 | Viing Ang 1 5.846 7.600 7.980 10.794 13.749 14.725
5 | Hda Na 636 681 544 684 718 546
6 | Bdkbrinh 566 662 530 501 574 437
7 | NT3&4 2.028 6.084 4.998 14.425

TONG CONG 16.071 20.953 25.619 30.306 41.179 52.773

Nguén: ABS Research
Dinh gid va khuyén nghi
Chuing téi thuc hién dinh gid c6 phi€éu POW dua theo 2 phudng phdp:
e Phudng phdp so sénh P/B

e Phudng phdp chiét kh&u dong tién FCFF

Mbt sé gid dinh khdc:

e Chung téi gid dinh Céng ty khéng tién hanh tdng von.
e Thué Thu nhép doanh nghiép I 20%/ndm. Céng ty du kién khdng tra c6 tic dé tdp trung von cho dau tu cdc du dn.

Phudng phdp so sdnh P/B:

e P/B muc tiéu ching t6i dua ra sé dua trén P/B binh qudn cdc DN nganh dién dang giao dich trén 2 SGD la 1,05 lan. BVPS
2025F & 2026F cua POW du kién dat 14.158 d/cp & 14.816 d/cp.

e Theo dd, gid c8 phiéu POW dudc xdc dinh theo phudng phdp P/B la 15.260 d/cp.



Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF:

e Chiphivén chl sé hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd6 1&i sudt phi rdi ro gid st bang I&i sudt TPCP ky han
10 ndm 1& 3,1%. Phén bu rdi ro thi trudng I 8,35% (theo Damodaran thdng 1/2025). Beta la 1,18 lan. Khi d6, ty sudt Igi
nhudn yéu cau WACC dudc tinh ra 1& 9,67 %.

e  Gid theo phudng phdp FCFF la 13.391 d/cp.

L&i sudt phi rai ro 3,10%
Phén bu rdi ro thi trudng 8,35%
Beta 1,18
WACC 9,67%
Tdng trudng dai han 1,0%

K&t qua dinh gid:

Phudng phdp Gid (déng) Ty trong
- FCFF 13.391 50%

- P/B 15.260 50%
Gid trung binh (déng/cé phiéu) 14.326

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 14.300 dbng/cp, tugng Ung tiém ndng tdng gid +10% so vdi gid hién tai. Do dd,
chiing t6i khuyén nghi KHA QUAN d8i vdi c6 phiéu POW.

Rui ro:

v Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) ¢ thé bién dong tdng manh hon so vdi du phdng clia chiing t6i, tif d6 Iam gidm tinh
canh tranh va dnh hudng téi HD SXKD cla cdc NMD.

v San lugng dién cé thé thdp hon du phéng clia chdng téi, tir d6 lam gidm doanh thu, I6i nhuén so vdi du phéng ctia chiing téi.
Cd hoi:

v San lugng dién cé thé cdi thién hon & gid dau vao cling gidm manh hon mic du bdo cta ching t6i, diéu nay sé lam tdng

doanh thu, Igi nhudn so vdi du phdng ching téi dua ra.



Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

Doanh thu thuén
Gid v8n hang bdn
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phf bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tir HDKD
L&i/L6 khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST c6 doéng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thudn tir HDKD

LCT thuén tir Hogt déng ddu tu

LCT thuén tir Hogt dong tai chinh

LCT thuén trong ky

Tién & tudng dudng tién déu ky

Tién & tuong duong tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Khd néng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh

Khé ndng thanh todn nhanh
Khé ndng thanh todn tién mdt
Khé ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/T6ng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng vay/Vén chu sé hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat dong
S6& ngdy phdi thu

S8 ngdy phdi tra

S6 ngdty tén kho

Khd nding sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn goép

Ty suét Igi nhudn HBKD

Ty sudt LNST

ROE

ROA

2023
28.329

-25.625
2.704
544

-730

-1.268
1.290
152
1.442
1.283

1.038

3.352
-6.485
3321
188
8.252

8.439

1,08
0,95
0,40

3,55

0,48

0,37

1448
165,9

303

9,5%
5,0%
4,5%
3.8%

2,0%

PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA POW

2024
30.306

-28.308
1.998
566
-845

0

-878
883
500
1.383
1211

1112

2024

4.344
-10.973
9.754
3.125
8.440

11.564

2024

0,90
0,82
0,47

4,62

0,43

0,57

0,65

1435
2042

255

6,6%
2,6%
4,0%
3.5%

1,6%

2025F
41.179

-38.164
3.015
503
-1.049
0
-1.073
1.438
152
1.590
1.272

1.172

2025F

2.964
-13.934
6.609
-4.361
11564

7.203

2025F

0,82
0,74
0,34

3,00

0,41

081

109,6
156,3

19,0

7.3%
4,6%
3,1%
3,6%

1,5%

2026F
52.773

-49.011
3.762
659
-1.159
0
-1.376
1.928
152
2.080
1.664

1.564

2026F

6.265
-3.681
1.392
3.976
7.203

11.179

2026F

091
0,82
0,38

3,50

0,39

0,82

1205
162,2

208

7,1%
43%
32%
4,4%

1,7%

Bdang can déi k& todn (Ty déng)

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phai thu ngdn han

+ Hang tén kho
+ T&i sén ngén han khdc
Té&i sén ngdn han
+ Cdc khoan phai thu dai han
+ Ta&i san cé dinh
+ Bdt dong san déu tu
+ Tdi san dd dang dai han
+ Dau tu dai han
+ Tai sé@n ddi han khdc
Tai sén dai han
Téng Tai san
+ Vay ngdn han
+ Ng ngdn han khdc
NJ ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc

Ng dai han
Téng nd phdi tréa
+Vén c6 phén

+ Thdng du vén ¢6 phan

+ Lgi nhud@n sau thué chua phan phéi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty |é téng trudng (%)
Td&ng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT
T&ng trudng LNST
Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tdi sén

Dinh gid (I6n)
P/E
P/B
EPS

BVPS

+ Tién v&1 cdc khodn tudng duong tién

2026F

8.440 11.564 7.203 11.179
2391 4.112 4.687 4.687
14.560 11.873 14.207 18.208
2.167 1.795 2.178 2.797
1.484 636 666 854
29.042 29.981 28.942 37.725
0 0 0 1
26.402 24.321 34.468 34.148
0 0 0 0
9.032 19.759 19.759 19.759
960 766 796 796
4.926 5.088 4.034 5.086
41.320 49.934 59.058 59.789
70.362 79.915 88.001 97.514
5.507 13.508 15.489 15.897
21.279 19.949 19971 25.647

26.785 33.457 35.460 41.544

7.172 9.151 13.779 14.763
2285 2.626 2.833 3.639
9.458 11.777 16.612 18.401

36.243 45.234 52.072 59.945

23.419 23.419 23.419 23.419

0 0 0 0
3.923 4.130 5.278 6.819
6.778 7.132 7.232 7.331

34.119 34.681 35.929 37.569

70.362 79.915 88.001 97.514

2023 2024 2025F 2026F
0,4% 7.0% 35,9% 28,2%
382%  -12,1% 35,0% 22,2%
-49,7% 56%  50% 30,8%
25% 1.6% 36% 46%
23,8% 13,6% 10,1% 10,8%
2023 2024 2025F 2026F
39,5 224 285 209
13 08 092 088
443 475 458 625

13.414 13.668 14.158 14.816

Nguén: FiinPro, ABS Research



KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudbn dudc cho la ddng tin cy vao thdi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhéan, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u cla (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thyc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khong cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha cé phiéu, dudc tinh béng t8ng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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