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Mua

Gia muc tiéu

VND 43,900
30,000 - 31,000

Ving hé trg/Diém mua 1

Lgi nhuén ky vong 1 44%
Vung hé trg/Diém mua 2 25.600 - 26,600
Lgi nhuén ky vong 2 65%
Luuy:

Nha déu tu can két hgp nhén dinh xu huéng thi
trudng chung, mic dé hdp dén cia cdc diém
nhdn dau tu va khé@u vi rdi ro cia minh dé qudn
ly ty trong tai ting diém mua cho phd hop.

Do viéc xdc dinh méi diém mua dudc dua trén
cdc khung thdi gian khdc nhau nén ching téi
khéng dua ra mic duing 16 ¢6 dinh. Nhin chung,
mdc ditng 6 nén dugc ddt chét hon cho diém
mua gén (5-7%) va réng hon cho diém mua xa
(10-15%).

Hoat dong kinh doanh

DPIEM NHAN PAU TU

Ky vong doanh thu mang tu van dién bit pha nhd chinh sach thuan Lgi thic day
mdi trudng dau tu. KBSV udc tinh tong gia tri hgp dong ky mdi hang nam cua
mang dudng day va nha may dién 2026-2030 s€ dat 218.9/413 ty VND
(+9.1%/+13% trung binh ctia 2021-2025).

Nha mady thay dién Séng Bung 5 van hanh én dinh, gitp duy tri bé dém Igi
nhuén. Doanh thu va |gi nhuan gop udc dat 160 ty VND va 70 ty VND giai doan
2026-2030 (-31%/-51% so vGi 2021 - 2025).

Bang can dai hét ng vay, hé trg cai thién Igi nhuan hang ndm, udc tinh vao
khodng 100 ty VND 2026 - 2030. Néu thuc hién chi tra toan bd lgi nhuén, muc chi
tra c6 tlc [a 35% (tuong dudng ty suat sinh 1Gi ¢& tlic 10%), mic kha cao so vdi cac
doanh nghiép tu van dién khac.

Cd cidu doanh thu 2025

TV1tap trung vao 2 mang kinh doanh chinh: (i)
tu van, khao sat, thiét ké ky thuét; (i) s hiiu va
quan ly van hanh nha may thay dién. Cong ty
da tham gia nhiéu du an ngudn dién trong
diém quéc gia nhu: DU dn Nha may Thly dién
Hoa Binh md rong, Nha may Nhiét dién Quang
Trach | (tu van k§ thudt téng thé) va du an LNG
Nhdn Trach 3&4 (14p Pre-FS, tham tra FS, thiét
ké k§ thuat).Nha may Thay dién Song Bung 5
do TV1 sd hitu c6 doanh thu/Igi nhuédn gdp béan
dién hang ndm khoang 230/144 ty VND.

mTuvandién ®mThiy dién Khac

Tudng quan mit bang gia

Nguon: Bdo co cdng ty, KB Securities Vietnam

Dién bién P/E ctia doanh nghiép

Hién TV1 dang dudc giao dich vGi mic P/E 6
l&n, tuong Ung vdi vung P/E thap hon trung
binh 5 ndm cuia ¢& phiéu. Vi ki vong két qua
kinh doanh ctia mang tu van sé hudng lgi nhg
chu ky md rong dau tu ha tang nganh dién,
chiing tdi cho rdng muc tai dinh gia P/E fw 2026
vao khoang 8.7 [an la phli hgp vdi mic ting
trudng trung binh 18% cda lgi nhuén sau thué
giai doan 2026-2030 so vdi giai doan 2021-2025
trudc dé.
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Mang dudng day truyén tai: Chu ki
dau tu thic day hoat dong tu van
xay lap

KBSV
RESEARCH

1. Nganh dién budc vao chu ky dau tu ha tang, b6 sung nguén viéc
dé6i dao va kha nang dam phan gia t6t hon

QHD VIl udc tinh téng nhu cau tiéu thu dién dé€n ndm 2030 dat tang trudng 9%
méi ndm, theo d6 téng mdic dau tu cho Ui dién dat muc tiéu tuong Ung la 340
nghin ty VND. Vi viéc hoan thanh gidi ngan hon 160 nghin ty VND dudng day
truyén tai giai doan 2021-2025 (hoan thanh 49% ké hoach), khéi lugng cong
viéc con lai cho cac doanh nghiép tu van nhu TV1 [a rat 16n, dac biét khi tinh
hinh tai chinh EVN cho thay su cai thién va cac tha tuc phap ly dugc thao g8
dudc ki vong s& thic day tién dd trién khai cac du an dudng day mdi. Trong
kich ban than trong, KBSV udc tinh gia tri ky mdi binh quan ctia mang dudng
day trong 2026-2030 dat 218.9 ty VND (+9.1% so vdi binh quan ctia 2021-2025).

Bang 1. M6t s6 van ban luat gitp thao g& khé khan

Van dé Diém nghén phap ly Téc dong Giai phap Can cd
Khong c6 cd ché thay d6i quy hoach Diéu 52 Luat s8 112/2025 vé can cli diéu Cac dy an cham tién do va Cho phép Bd Cong thudng, UBND tinh dé xuat Khoan 5, diéu 14 Nghi
d6i véi cac dy an gilip thay thé vai tro chinh quy hoach khéng quy dinh can clt khéng dua vao stf dung trong cac phudng an thay thé dai véi cac du én bj dinh 56/2025
clia cac du an |udi dién chdm tién do. thuc hién dy an gidp thay thé du an cham khi thi€u cac dy &n thay thé. chém tré tif 18-24 thang. Diéu 4 Nghi quyét 253

tién do trong quy hoach.
Tham quyén chap thuén chd trudng Tham quyén chap thuén chd trugng dau tu Thdi gian thuc hién dy an bi Tham quyén chap thuén chi truong dau tu Diéu 13 Luat dién lyc
dau tu véi du an truyén tai di qua 2 [a Thu tudng Chinh phu nén kéo dai thai kéo dai nay thudc UBND tinh d6i véi du an cap dién ap 2024
tinh trg |én bi kéo dai. gian phé duyét cht trudng dau tu. duéi 220 kV. Ngoai ra trach nhiém ctia tiing

UBND ciing dugc lam r3.

Nhiéu thd tuc dé trién khai thuc hién Dy &n Ui dién can thuc hién nhiéu tha tuc Thdi gian thuc hién dy an bi Cho phép quyét dinh phé duyét quy hoach Diéu 5 Nghi quyét 253
dy an. gom: chap thudn chl trudng dau tu, kéo dai phat trién dién luc la cd s& dé thuc hién

phugng an st dung dét,...

Ngudn: KBSV téng hgp va danh gia

Mang tu van nha may dién: Nang

luc tu van dan dudc chliing minh,

md ra cd hdi ti€p cin cac gbi thau
quy mo I8n

Vao thang 9/2025, lién danh TV1 - TV3 d3 trdng Géi thau s6 07 (TVO7-QTII) Tu
van ddu thau va ho trg quan ly hgp déng cho Dy dn Nha may Nhiét dién LNG
Quang Trach Il véi gia tri 192.3 ty dong. Bén canh dd, thang 3/2026, TV1 tiép tuc
tring thau Goi tu van lap Bao cdo tién kha thi cho Dy an Dién hat nhan Ninh
Thuén 1 véi gia tri hgp dong 8.4 ty dong. V&i nang luc va kinh nghiém dudc
chiing minh, TV1 sé& ¢4 lgi thé tiép tuc tham gia tu van nhiéu du an cing quy mo
va md rong chudi gia tri dich vu cung cdp tif tu van, thiét ké sang xay ldp va van
hanh. Vi muc tiéu tham vong trong QHD VIII dén 2030 hoan thanh 20,700 MW
dién khi LNG, cac chinh sach d6t pha va déng bo clia Chinh phi dugc ky vong
sé thic day tién do cac du an I1&n va bé sung ngudn cdng viéc doi dao cho
doanh nghiép, udc tinh gia tri ky mdi binh quan nam cla mang nha may dién
trong 2026-2030 s€ dat 413 ty VND (+13% so vdi binh quan 2021 - 2025).

Biéu d6 1. Gia tri cdng viéc ky mdi cia TV1 va cac cdng ty tu van dién 2025 - 02/2026
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Ngudn: B Tai chinh, KBSV téng hgp
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Bién Igi nhuin gdp dudc ki vong sé& Dac thu ctia nganh tu van dién la rao can ra nhdp nganh cao giifa cac doi thu
phuc hdi nhd né luc t&i uu chi phi bén ngoai EVN va cac cong ty tu van dién truc thudc EVN (TV1, TV2, TV3 va TV4)
va chu ki thuén Igi cia nganh do 1 58 nguyén nhan: i) Ddi ngii chuyén gia cé tay nghé cao va gan bé véi céng

ty; i) Viéc thira hudng kinh nghiém tUf cac du an trudc dé cho phép cac congty
6 Igi thé thuc hién cac gbi thau tuong tu trén cling dia ban vdi chi phi tét hon;
iii) Chi phi lao déng chiém ty trong cao trong tong chi phi nén cac cdng ty sé uu
tién dau thau cac gbi thau gan nhau, trong khu vuc nhat dinh nham t&i uu chi
phi. Do &6, trong béi canh nguon cung céng viéc doi dao han, ap luc canh tranh
cla cac céng ty tu van dién truc thudc EVN dan dén giam gia sé dugc giam bét,
md ra cd hdi cai thién bién Igi nhuin. Ngoai ra, ching téi cling thay rdng nguén
viéc dén tU cac chd dau tu bén ngoai EVN ciing s& mang lai bién Igi nhudn tot
hon cho cac du an. KBSV dy phdng mang tu van dién sé& duy tri bién Igi nhudn
gop quanh muic 22% trong 2026-2030 (cao hon so vdi trung binh 2021-2025 la
21%).

Biéu d6 2. S6 lugng nhan sy va doanh thu/nhan su binh quan ndm ctia TV1
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Ngudn: Cac cdng ty tu van dién, KBSV tinh toan va téng hgp
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Hoat dong gap khé khan trong

ngan han do thdi tiét nhung duy tri

san lugng trung binh 210 triéu

kWh/n&m trong dai han

Gid ban hgp déng diéu chinh giam
tlf 2027 nhung dudc bu dap 1 phan
bang ting ty trong ban trén thi

trudng dién canh tranh

Tai san thay dién dugc dinh gia ré,

thap han 44% so véi nganh

RESEARCH

2. Nha may thay dién S6ng Bung 5 van hanh on dinh, gitp duy tri b
dém Igi nhuan.

Chiém tGi 60% - 67% téng Igi nhudn gdp cla TV1, sy 6n dinh dén ti mang thay
dién déng vai tro bo dém quan trong, dem lai dong tién déu dan cho TVL.
Trong nam 2026-2027, dudi tac dong tiéu cuc cla pha thdi tiét trung tinh va El
Nino tdng xac suat dién ra, san lugng mang thiy dién sé bi suy giam do lugng
mua cta khu vuc suy giam dan tdi luu lugng nudc thugng ngudn tif thay dién
S6ng Bung 2 va Sdng Bung 4 thap han dang ké, du ki€n & mdic 200/190 triéu
kWh (-15%/-5% YoY). Trong dai han, san lugng trung binh ciia nha may dugc duy
bdo & muc 210 triéu kWh, tudng dudng hé so tai trung binh 2021-2025 la 44%.

Theo ban lanh dao cua céng ty, do phuong thic dau tu du an chua dudc t6i uu
dan dén dam phan hgp déng gia dién & muc thap, udc tinh gia ban trung binh
(chua bao gém thué tai nguyén maoi trudng, phi st dung riing) sau 2027 vao
khoang 500-600 VND (thap han 40-50% so vdi gid trung binh 2021-2025). Tuy
nhién, v8i dinh hudng phat trién sang thi trugng phat dién canh tranh, ching
t6i ki vong ty trong phat dién trén thi trudng canh tranh cia nha may sé dat
10% vao nam 2030, tif d6 nang gia ban trung binh dat & mUc t6i da 600
VND/kWh theo udc tinh clia ban lanh dao. Doanh thu va Igi nhuédn gop ctia TV1
nhg d6 du kién s& duy tri 6n dinh quanh mdc 160 ty VND va 70 ty VND giai doan
2026-2030 (-31%/-51% so v3i giai doan 2021 - 2025).

Sau 4 [an théng bao va té chlic dau gia thuy dién S6ng Bung 5 nhung that bai
do gia dau gia qua cao, vao 2021 cdng ty da phai diéu chinh giam gia khgi diém
con 1,390 ty VND (-12% so vdi gia trudc d6) nhung két qua khéng kha quan dan
dén quyét dinh ndm giil tai san dén thgi diém hién tai. KBSV danh gia viéc lién
tuc that bai trong viéc dau gia la bsi mic gid khdi di€m qua cao (tudng dudng
mUc dinh gid EV/EBITDA 10.5 lan, trong khi rti ro diéu chinh gia ban trong
tudng lai khién dinh gid du dn khéng hap dan). Tuy nhién v8i mic dinh gia
EV/EBITDA hién tai clia TV1 khoang 6.6x tuong (Ing vao nam 2027 (khi gia ban
dién giil 6n dinh), viéc hudng Igi gian tiép Igi ich cta du &n thay dién théng qua
nam gill TV1 [a kha hdp dan.

Biéu d6 3. binh gia EV/EBITDA TV1 so vdi cac doanh nghiép thay dién khac
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Ngudn: Bloomberg, KBSV
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Cac mang hoat dong kinh doanh
dem lai dong tién én dinh, hé trg ty
1€ chi tra cd tiic l&n t8i 35% (tuang
duong ty suat c6 tuic 10.5%)

Téc do hudng téi trién khai th
trudng ban budn canh tranh chdm
hon so véi du kién

Cham tré trién khai cac dy an mdi
trong quy hoach do co ché gia va
san lugng chua hap dan

RESEARCH

3. Bang can déi hét ng vay, ho trg cai thién bién Igi nhuan tif cat
giam chi phi l3i vay va tang kha nang chi tra c6 tuc
Sau giai doan tai cG cau, tdng ng vay tai thly dién séng Bung 5 clia TV1 da hoan
thanh thanh toan, gitip doanh nghiép khong phat sinh chi phi [3i vay ké ti
2026. V8i mlic |gi nhuan trung binh hdng ndm udc tinh vao khoang 100 ty VND
2026 - 2030, KBSV du kién doanh nghiép cé kha ndng ting mUc chi tra cd tdc
[én dén 35% (tudng dudng ty suat sinh 13i c6 tlc 10.5%), mic kha cao so véi
cac doanh nghiép cung nganh nhg dong tién 6n dinh b6 sung mang thay dién.

Biéu d6 4. Téng du ng va ty L& chi phi ldi vay/EBIT cia TV1
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Ngudn: TV1, KBSV téng hgp va udc tinh
Ruiro

Trong qua kh, ty |€ alpha (ty [& ban dién theo gia hgp dong) cla cac nha may
thay dién ting & mic 80%, nhung do tinh hinh tai chinh kém hiéu qua ctia EVN
dan dén ty lé nay & 2025 dat 98%, khié€n cho gid ban clia cdc nha mdy dién suy
giam. KBSV ki vong téc d0 tién tdi thi trudng ban budn canh tranh sé dugc thic
day khi tinh hinh tai chinh ctia EVN t6t han nhd cac chinh sach thuéan Igi hon
cho viéc tang gia dién cac nam gan day.

Du cac chinh sach phép ly da dudc thay d&i theo hudng cdi m& nham thiic day
tién do trién khai cac du an mdi, cd ché lién quan téi gia ban dién va san lugng
van chua di hdp dan cdc nha dau tu, lam tang rai ro thua 16 khi cdc du dn van
hanh trong ndm dau. Viéc cdc nha dau tu e dé va chua trién khai du an cé thé
anh hudng téi khoi lugng cong viéc trong tudng lai cta TV1.
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Khuyén nghi Mua véi gia muc tiéu
43,900 VND/c6 phiéu

Bang 5. Téng hgp dinh gid FCFF

KBSV

RESEARCH

Pinh gia

K&t qua kinh doanh &n tugng trong 2025 d3 giip mat bang dinh gia hién tai clia
TV1 & mdc hap dan nhinh hdn 5 [an cho chi s EV/EBITDA (thap hdn so véi muc
trung binh 5 ndm (a 5.4 [&n). VGi ki vong mang kinh doanh c6t 18i la tu van dién
ti€p tuc tang trudng nhd chu ky dau tu md réng clia nganh va mang thuy dién
van hanh &n dinh, ching t6i danh gia TV1 [a cd hdi phu hgp dé giai ngan. Két
hgp 2 phudng phap SOTP va FCFF, ching t6i dua ra mdc gid muc tiéu cho TV1
[2 43,900 VND, upside 34% so vdi gia dong clia ngay 16/04/2026.

(ty VND) 2026 2027 2028 2029 2030
Lgi nhuén rong 135 104 106 106 106
(+) Khau hao 38 36 34 32 30
(+) Lai vay x (1-t) 6 6 6 6 6
(-) Thay d&i vén luu déng 2 -7 -3 -2 -3
() CAPEX -4 -4 -4 -4 -4
FCFF 172 128 130 125 119
Gia tri hién tai FCFF 159 106 99 86 73
Téng gia tri dong tién hién tai 524
Gia tri hién tai dong tién cudi cung 564
Gia tri doanh nghiép 1,088
(+) Tién va tudng ducng tién 195
(+) Gia tri dau tu cty lién két & tai chinh 0
(-) Ng rong va lgi ich CDTS -135
Gid tri VCSH 1,148
Gia tri/cé phiéu (lam tron) 43,027

Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV

Bang 6. Tong hdp dinh gia SOTP
(ty VND)

Phudng phap Gia tri udc tinh Ty 1€ s& hiiu Gia tri hgp nhat

Mang tu van dién DCF 550 100% 550
Mang thay dién DCF 584 100% 584
Téng gia tri 1,134
(+) Tién va tudng dudng tién 195
(+) Gid tri dau tu chding khodn kinh doanh 0
(-) Ng rong va Igi ich CDTS -135
Gia trj VCSH 1,194
Chiét khau da nganh 0%
Gia tri/cé phiéu 44,739

Ngudn: Bao cao cdng ty, KBSV

Bang 7. Tdng hdp dinh gia TV1

Phudng phap Gia du phéng Ty trong Gia du phéng theo ty trong
FCFF 43,027 50% 21,513
SOTP 44,739 50% 22,369
Gia muc tiéu (lam tron) 43,900
Upside 34%

Ngudn: KBSV
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)
Tru sé chinh:
Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Phudng Ngoc Ha, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928
Chi nhanh Ha Néi:
Dia chi: Tang 1&2, Toa nha Van phong, s6 5 Dién Bién Phu, Phudng Ba Dinh, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131
Chi nhanh Hb Chi Minh:
Dia chi: Tang 21, Toa nha Vietinbank, s& 93 - 95 Ham Nghi, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, s6 37 Ton Dic Thang, Phudng Sai Gon, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611
LIEN HE
Hotline: 1900 1711
Email: info@kbsec.com.vn
Website: www.kbsec.com.vn
Hé théng khuyén nghi
Hé théng khuyén nghj déu tu cé phiéu Y kién trong bao céo nay phan dnh danh gi4 chuyén mén cla (cac) chuyén vién
(Dua trén ky vong tang gia trong 6 thang tdi) phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
Mua: Trung lp: Bén: ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thdng tin, dit liéu la
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon chinh xédc hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé

dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén ddc lap can nhic hoan

canh, muc tiéu cu thé clia riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau

Hé thdng khuyén nghi dau tu nganh tu ctia minh. Chiing tdi s& khéng ¢6 trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodic két
(Dya trén dénh gia trién vong trong 6 thang ti) qua clia chiing. Nhitng tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khdng dudc sao chép,
Tich cyc: Trung lap: Tiéu cyc: phan phéi lai ho3c stfa di ma khdng cé sy dong y trudc béng vén ban clia KBSV.
Vugt trdi hon thi trudng Phl hdp thi trudng Kém hohn thi trudng Nhan xét va quan diém trong bdo cao nay c6 tinh chat chung, chi nhdm muc dich

tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.


http://www.kbsec.com.vn/

