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SAN LUONG DIEN VA CO CAU THEO NGUON

Sdn lugng dién sdn xudt va nhép khau toan hé théng tdng truéng 11,8% trong Q1.2024

San lugng dién sdn xudt va nhdap khdu Q1.2024 dat 694 ty kwh, tang 11,8% « Dién khi: dat 6,06 ty kwh, gidm 15,1% yoy, do ngudn khi thi€u én dinh va

svck. gid khi trong nudc & muc cao, tinh canh tranh thdp.

» Sdn luong Bién than dat xdp xi 40,0 ty kwh, tdng manh 42,7% yoy, chiém * Sdn luogng dién NLTT dat 11,45 ty kwh, tang 12,0%, trong doé dién gio dat
57,6% t6ng san luong. 4,43 ty kwh (+277%yoy), dién mdt trdi dat 6,61 ty kwh (+2,5%yoy).

« Thuay dién: dat 10,6 ty kwh, gidm 309% do dnh hudng El nino va dé danh
cho nhing thang néng cao diém cudi mua kho.

2 - - 2 San lugng dién Q1.2024
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Nguén: B Céng thuong, EVN, VPBankS Research téng hop
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CONG SUAT NGUON DPIEN | Mucluyc
Cong sudt dat tdng lén 874 GW

Theo Diéu dd hé théng, Cong sudt ngudn dién dén thdng 5 dat Nhiét dién than chiém chi phdi vai 34% tong cong sudt dat, thay dién xép

87.390MW thdang thém 6.840 MW so va&i cudi ndm 2023. chu yéu tdp trung th 2 vaéi 275%, Nang luong tdi tao dat 26,7% x€ép thu 3, dién khi dau xép

cdc nha mady dién than, thay dién va ndng luong tdi tao. thir 4 vai 10,7% Tong cdng sudt ddat clia hé théng

Céng sudit dat toan hé thdng Co cdu CS theo nguén T5.2024 Co cdu CS theo Chu ddu tu
1.3% T12.2023
100.0 100.00 :
87.39

90.0 90.00
80.0 80.00
70.0 70.00
60.0 60.00
50.0 50.00
40.0 40.00
30.0 30.00
20.0 20.00
-a il

] ] 1% oo

2015 2020 2021 2022 2023 T5.2024 = Thay dién Nhiét gien Than = EVN “GENCOs
= Thiy dlién Nhiét gien Than s Nhiét dlién khi +déu = Nhiét dién khi +ddu ® Ndng luong tdi tao = PVN = TKV
= Ndéing luong tdi tao Nhap khdu, khdc — =@=Tdng cong sudt ddt Nhap khdu, khdc BOT m Nhap khdu

Nguén: B6 Céng thuong, EVN, VPBankS Research téng hop

5 | VPBankS Research \VI VPBank Securities



TUONG QUAN SAN LUGONG PIEN - GDP - IIP

Tdng trudng sdn lugng dién gdn lién véi téing trudng san xudt céng nghiép

Co cdu tiéu thu dién
Trong Q1.2024, Chi s6 sdn xudt cong nghiép (IIP) tdng 5,7% so vdi cung ky

Sdn 3t cdn hié 3 xdy d hiém 51%-55% nh u dién he } x . , ; . . PN A 2
an xudt cong nghiep va xay dung chiem 5% nhu cQu dién hang nd&m trudc, ddn dén t&ng trudng sdan luong dién sdn xudt va nhdap khdu

ndm trong 5 ndm gan ddy.

dat 11,8%
Co cdu phu tdi theo linh vuc Tuong quan téng trudng San lugng dién SX - GDP- IIP
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GIA DIEN TREN THI TRUONG PHAT PIEN CANH TRANH

Gia thi trudng dién gidm nhanh trong nira cudi nédm 2023

Gid tran thi trusng dién 1.510 déng/kwh, gidm 15,1%. Gid cdng sudt (CAN) FMP trung binh thuc hién Q1.2024 dat 1.4994 déng/kwh, gidm 11,23% so
trung binh la 330.5 dong/kwh, tang 12,8%. vai trung binh Q1.2023.

Gid todn phdan thi truosng dién canh tranh 2024 (FMP) la 1.840,5
déng/kwh, gidm 11,2%.
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Ngudén: B6 Céng thuong, EVN, GENCO3, VPBankS Research téng hop
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BIEN DONG GIA NHIEN LIEU SO CAP

Gid nhién liéu trén thi truéng quéc té gidm 40% yoy

Gid nhién liéu bién déng nhe trong Q1.2024

Gid Than va khi trén thi trusng thé gidi co bdn it bién dong. Gid than Uc
dang & muc trung binh 125 usd/tan (-395% yoy), gid khi LNG thi trucng
doéng @ dat trung binh 915 usd/triéu btu (-41,8% yoy).

Gid nhién liéu quéc té

Muc luc

Tai thi trusng trong nudc, Gid than cdm éa Qudng Ninh dat 2,3 triéu
déng/tdn, tang 45,7% yoy; Gid khi khé dat trung binh 8,52 usd/triéu btu,
tang 4,5% yoy.

Gia nhién liéu trong nuéc
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Ngudn: Bloomberg, GENCO3, VPBankS Research téng hop
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ANH HUGNG CUA EI NINO - CAC DU AN NLTT CHUYEN TIEP

Hién tuogng Elnino lam gidm sdn lugng thay dién

El Nino kéo ddi tu nédm 2023 dd Iam suy gidm sd@u san lugng thly dién
trong ndm 2023 va kéo sang quy 1.2024

Sdn lugng thuay dién trong Q1.2024 chi dat 10,62 ty kwh, gidm manh
309% so vdi cung ky ndm trudc.

San lugng thly dién theo Quy
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Bén canh do, thém mét ly do nla la céng tdc van hanh thi trudng dién
trong Q1.2024 d& han ché ngudn thay dién mién Bdc, uu tién dé danh
thay dién cho cdc thdang ndng néng cao diém (thang 5-6) cudi mua kho
do lo ngai ngudn cung dién gdp khd cho cdc tinh mién Bdc.

Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued June 2023)

based on -0.5°/4+0.5°C thresholds in ERSSTv5 Nino-3.4 index

100

90 1

80 1

70 -

60 -

50 -

40 -

30+

20

10+

0

I La Nina
[ Neutral
@ El Nino
M) JJA JAS ASO SON OND  NDJ DJF JFM

Nguén: NOAA, B6 Céng thuong, EVN, VPBankS Research téng hop

71 VPBankS Research

Season

\\'/ VPBank Securities



PHE DUYET KE HOACH THUC HIEN QUY HOACH PIEN 8 DEN 2030 | Mucluyc
Ké hoach thuc hién Quy hoach dién 8 dugc phé duyét

Ngdy 1.4.2024, K& hoach thuc hién Quy hoach dién 8 dugc Chinh pht phé Bén canh do la xdc dinh cdc nhu cdu vén, nhu cdu dat dai xi dung cho

duyét. Cu thé hda thuc hién cdc du dn ngdanh dién trong QHD 8, ddc biét cdc phd‘t tri’én A‘ngdnh dién dén 2030. Th?o doé, nhu cdu von la khodng 3.223
du én ngainh dién trong giai doan 2021-2030. nghin ty dong ( tuong duong 134,7 ty USD) cho giai dogan 2021-2030. Nhu

cdAu st dung dat Ia 90,3 nghin Ha.

Coéng sudt cdc ngudn dién dén 2030

N
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Ngudn: K& hoach thuc hién Quy hoach dién VI, VPBankS Research téng hop
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PHE DUYET KE HOACH THUC HIEN QUY HOACH DIEN 8

NLTT, nding luong sach (amoniac, Hydrogen) dugc chu trong, uu tién ddu tu

Uu tién phdt trién ngudn nding luong tdi tao (NLTT): Gidm ddn nguén dién ndng lugng héa thach, linh hoat cdc ngudn nhién liéu
’ ) khac
Pén 2030: Céng sudt ngudn NLTT dat 77.4 GW. Chiém 53% CS hé théng. Trong , o
dé: Thay dién: 279 GW (20%); Dién giod 149 GW (11%):; Mdrt trai 197 GW (14%) Nhiét dién Than: han ché cdng sudt, dén 2030 dat 36 GW (26%). Sau ndm 2030
' ' ' chuyén dan sang dét kém Amoniac
Dén 2040: CS NLTT dat 208 GW~ 69%. Thay dién: 34.4 GW

(11%): Pien gid 63
GW (21%); Mat tréi 78 GW (26%); Pin luu tr(r, tich ndng 13.5 GW (4%

%), Dién khi tdng manh Gb 2023-2035 dat 40.3GW (18%), chuyén sang ddét kem
Hydro, nguén linh hoat khac.

Co cdu Codng sudt theo Nguén néng lugng (GW) Co cdu Céng sudt theo Nguén néng lugng (%)
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W Than Kh1+Dé‘jL,J ® Nhiét dién linh hoat ® Than/amoniac Khi/dau/Hydro ®m Nhiét dién linh hoat

W Thay dien biengic ® Dien mat troi ® Thay dién bién gio ® Dién mat troi

® Sinh khoi, bio W Tich ndng, Pin ® Nhap khau m Sinh khéi, bio ® Tich n&ng, Pin m Nhép khdu

B Dong phat B Déng phdt

1 PBarkS Resoarch Ngudn: Quy hoach dién VI, VPBankS Research téng hop \~’, VPBan Secu rities



PHE DUYET KE HOACH THUC HIEN QUY HOACH DIEN 8

Nhu cdu vén ddu tu Ién Ia mét thach thuc

Nhu cdu vén ddau tu rat Ién vai khodng 135 ty USD (kich bdn rdi ro) cho giai Giai doan 2021-2030 vén ddu tu cho ngudn dién than (chuyén ammoniac,
doan 2021-2030 (13.4 ty usd/ndm) va 523 ty USD cho giai doan 2031-2050 hydro) khi tu nhién va dién gié chiém ty trong chi phdi vaéi 69%. Sau nadm 2030,
(26.15 ty usd/nam) Vén cho NLTT gém dién gid, dién mat tréi chiém dén 77%
Téng vén ddu tu (Kich ban Rui ro) Vén ddu tu trung binh méi ném
600.0 30.00
500.0 25.00
400.0
20.00
300.0
15.00
200.0
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= Ngudn dién Ludi dién 2021-2030 2031-2050

Ghi chu: *Kich bdn rdi ro: La kich bdn nhu cdu dién tdng cao nhung rdi ro cdc
du dn dién than khéng tim kiém duoc ngudn vén ddu tu va phdi chuyén
dsi/thay thé bang cdc ngudn dién khdc

12/ \pBanks Research Nguén: Quy hoach dién Vill, VPBankS Research téng hop \v/ VPBank Securities



TAP TRUNG DAU TU TRUYEN TAI DIEN | Mucluyc

o n

Ddu tu dudng ddy 500KV manh 3 dé bé sung ngudn dién cho mién Bac

Pusng day 500KV mach 3 tir Quang Trach di Phé Noi Tién dd thuc hién dén 23.5.2024
Cong sudt truyén tdi 2.800MW. Téng von ddu tu 22.5 nghin ty. Chinh phu Du dn dang ducc EVN, Chu ddu tu va cdc nha thau tép trung thuc hién
yéu cau tién dé phdi hodn thanh trudc trong thdng 6/2024. theo chi dao quyét liét cta Chinh phu.

Poanl | Poan2 | Poan3 | Beané Hang muc anw Du an Thuc hién Ty lé
Chi tiéu Tong  Qudng QuynhLuu Thanh  Nam Bain gico vi tri mong cot chiec 1,177 1,177 100.0%
Trach- -Thanh Héa- Nam Pinh- Phé ]
QuynhLuu__ Héa Dinh NGi Hanh lang tuyén khodng 513 478 93.2%
Chiéu dai (k 519 225 92 74 124 A&
iéu daikm) buc méng cot chiéc 1177 1,162 98.7%
Vén dau tu (ty dong) 22,854 10,111 4,16 3,087 5,540 -
V&n vay du kién (ty Cung cdp cot chiéc 1,177 667 56.7%
dong) 15,965 7050 2,880 2,160 3,875
Cong sudt truyén tai Hodn thanh dung cot chide 398 33.8%
(MW) 2.800
PDang dung 1177 222 18.9%
Thai gian hodn thanh Yéu cAu truéc thdang 6 ndm 2024
Hodn thanh kéo ddu Khod 10 1.9%
CPMB_BQL DA céng [NPMB_BQL DA céng oang
Don vi Qudn ly trinh dién mién Trung [trinh dién mién Bdc Dang kéo day 513 7 1.4%

Nguédn: EVN, Cuc diéu tiét dién luc, VPBankS Research téng hop
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KET QUA SXKD CUA DOANH NGHIEP Q1.2024

Két qud kinh doanh bi dnh huédng béi vdn hanh thi truéng dién

Doanh thu Loi nhudn truéc thué EPS
Doanh nghiép Gid tri (%) yoy Gid tri (%) yoy
Q1.23 Q1.24 Q1.23 Q1.24 Q1.23 Q1.24 Q1.23 Q1.24 Q1.23 Q1.24

PGV 1,449 9,688 5.0% -15.4% 776 (650) -26.5% -183.8% 552 (583) 4190 1.5
POW 7424 6,243 51% -159% 690 278 -21.6% -597% 228 19 23.7 0.8
QTP 2,995 3,010 15.3% 0.5% 152 252 -58.4% 66.1% 320 503 99 1.3
HND 2,571 2,789 1.3% 8.5% 1L 163 -96.1% 1421.8% 20 309 129 1.2
RAL 2,135 2,831 198% 32.6% 192 208 18.2% 8.0% 7952 8,267 52 1.0
REE 2,369 1,837 15.8% -22.4% 1,152 599 10.1% -48.0% 2,096 1,176 13.1 1.5
PC1 1,505 2,165 1.8% 43.8% 84 157 -54.1% 86.4% 49 233 574 1.6
NT2 2,183 262 8.8% -88.0% 246 (158) 46.4% -164.2% 788 (549) 60.1 1.6
PPC 1,311 1996 21.6% 52.3% 40 159 -53.6% 2998% - - 7.8 09
DNH 693 231 -1.7% -66.7% 494 73 -19.3% -85.3% 961 159 25.2 197
VSH 892 350 10.3% -60.8% 516 2 17.0% -99.6% 1984 - 20.1 2.3
CAV 2,006 2,463 -269% 22.8% 89 99 -25.6% 11.9% - - 98 29
BCG 701 985 -44.0% 40.5% 35 17 -94.6% 230.7% - - 56.8 0.6
Todn nganh 42,285 38,964 1.7% -79% 5,47 1,816 -23.4% -66.8% - -
Nhom thay dién 3,903 2,185 -5.1% -44.0% 2,01 534 -9.5% -73.5%

Nhom nhiét dién 30,915 24,402 4.6% -21.1% 2,251 56 -30.3% -97.5%

Ngudn: BCTC DN, VPBankS Research téng hop

Trong khi sdn lugng dién toan hé théng tdng, két quad kinh doanh cua cdc doanh nghiép nganh dién suy giadm vé doanh thu (-79%) va ddc biét vé Igi nhuén

trudc thué (-66,8%) va c6 su phén héa Ién trong nhém cdc doanh nghiép Thiay dién- Nhiét dién Than- Nhiét dién khi. Chu yéu do:

1. Gid thi trudng dién diéu chinh gidm 11,2% so vai 2023, ty 1é alpha (ty & dién hop déng Qc) cho thay dién tang lén muc 98%.

2. Thay dién nudc vé hé thdp do El nino, trir nuéc dé danh cho mua ndng néng, san luong thdp, ty 1& Alpha (%Qc) cao (98%)

3. Nhiét dién than cé gid canh tranh tét, dugc huy déng sdn lugng cao nén két qud kinh doanh tang tét (QTP, HND, PPC). Nhiét dién khi canh tranh thdp do gid
khi cao, thi€u khi cuc bd, dusc huy déng thdp nén két qud kinh doanh suy gidm (PGV, POW, NT2, BTP).

14 VPBankS Research
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KET QUA HOAT DONG CUA DOANH NGHIEP NGANH PIEN Q1.2024

Thay dién anh huéng bdi Elnino, tich nuéc du phéng ndng néng, ty Ié alpha cao
NHOM THUY DPIEN

Muc luc

Doanh thu LNTT
Gia tri (%) yoy Gia tri (%) yoy

Doanh nghiép/Méa CK Q1.23 Q1.24 Q1.23 Q.24 Q1.24 Q1.23

VSH 892 350 -60.8% 516 2 -99.6% 1,984 20.1 2.3
DNH 693 231 -66.7% 494 73 -85.3% Q61 159 25.2 19.7
TMP 197 12 -43.0% 126 45 -64.0% 13.0 3.7
SBH 17 83 -29.3% 36 14 -59.6% 16.1 5.2
HNA 196 102 -479% 73 (4) -105.2% 296 (16) 32.1 1.6
CHP 242 139 -42.6% 13 33 -71.1% 734 211 16.7 2.2
TTA 155 145 -6.8% 26 38 4L44.6% 15 177 1.3 0.7
AVC 249 92 -63.0% 172 40 -76.5% 190 4.3
SHP 84 57 -32.3% 17 (6) -136.8% 146 (62) 13.4 2.7
VPD 15 88 -23.3% 37 18 -53.0% 296 132 15.8 1.7
SJD 67 S8 -12.4% 25 20 -19.4% 283 230 8.0 1.0
TBC 157 11l -29.3% 97 59 -39.2% 1,129 617 19.6 2.3
ND2 38 44y 15.6% (18) (0) 97.7% 1.6 19
GHC 73 74 1.2% 46 36 -20.7% 870 668 9.5 1.4
BSA 57 34 -40.7% i 0 -95.6% 159 7 35.6 1.7
SBA 99 60 -39.5% 58 31 -471% 852 445 13.0 19
S4A 53 L4y -16.6% 23 14 -38.3% 525 307 13.2 3.1
ISH 36 25 -31.2% 14 4 -70.6% 276 92 12.4 1.7

19 VPBankS Research
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KET QUA HOAT DONG CUA DOANH NGHIEP NGANH DIEN Q1.2024
Nhiét dién phan héa: Nhiét dién Than tich cuc - Nhiét dién khi suy giadm
NHOM NHIET PIEN

Doanh thu LNTT
Doanh nghiép/Mé& CK Gid tri (%) yoy Gia tri (%) yoy Q1.23
Q1.23 Q.24 Q1.24 Q1.23 Q1.24 Q1.24

PGV 11,449 9,688 -15.4% 776 (650) -183.8% 552 (583) 4190 1.5
POW 7424 6,243 -159% 690 278 -597% 228 19 23.7 0.8
NT2 2,183 262 -88.0% 246 (158) -164.2% 788 (549) 60.1 1.6
BTP 46 49 6.7% 18 9 -46.2% 12.5 0.8
QTP 2,995 3,010 0.5% 152 252 66.1% 320 503 99 1.3
HND 2,571 2,789 8.5% 11 163 1421.8% 20 309 129 1.2
PPC 1,31 1996 52.3% 40 159 299.8% 78 09
NBP 31 366 1067.7% (5) 3 2519% 10.8 0.4

Ngudn: BCTC DN, VPBankS Research téng hop
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DINH GIA CAC DOANH NGHIEP NGANH DIEN
Cdc doanh nghiép ngdanh dién dugc dinh gia than trong hon so véi thi truéng

1. Theo PE, cdc doanh nghiép ngdanh dién (phat dién va phdn phéi dién) dang ducc dinh gid cao hon trung binh thi trusng, PE ngdanh dién & muc 22.3 1én, trong
khi VNIndex a1 14.2 1an. Muc PE ngdnh dién dién bién cao hon ti ddu ndm 2024, va tang nhanh khi lay két KQKD Q1.2024

2. Theo PB, muc dinh gid doanh nghiép nganh dién dang tuong ducng thi truésng, & muc 1,72 |an so véi 1,76 lan todn thi trudng
3. Theo EV/EBITDA, cdc doanh nghiép ngdanh dién dugc dinh gid thdn trong hon véi muc 8,8 1an so vaéi 16,3 |an cla thi trusng.

PE PB EV/EBITDA
40.00 2.00 18.00
25 00 1.80 W‘\NJ. 16.00
1.60
30.00 o 14.00
25.00 120 12.00
’ 10.00
20.00 100 8.00
0.80 '
15.00 PR, S N S eV SO 6.00
e 0.60 ’
10.00 0.40 4.00
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Nguédn: Fiinpro, VPBankS Research téng hop
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TRIEN VONG NGANH DIEN NAM 2024
Dén hét T5, Dién sdn xudt dat 124,2 ty kwh (+12,1%), Dién thuong pham dat 110,2 ty kwh (+14,1%)

Trién vong lac quan nhiing thdng ti€p theo trong ndm 2024 khi du bdo Nhu cdu dién tiép tuc téng lén. B§ Céng thuong/EVN vira thuc
hién diéu chinh phuong dn nhu cdu dién tdng thém 1,25% so véi k&€ hoach ddu ndm, dua téng nhu cdu dién Ién 310,6 ty kwh, téing
10,68% so vGi 2023.

CO HOI

* Kinh té dugc du bdo tdng trudng manh mé tu 6.0-6.5%.

«  Gid nhién liéu so cAp du bdo co bdn 6n dinh sau khi d& gidm trong ndm 2022-2023.

« Cobng sudt ngudn dugce tdng thém: Cdc du an NLTT khodng 3.500MW. Bdc biét Ian dau tién du an dién khi LNG.
«  DAutu ha tang truyén tdi cé thé ddp ung dusc nhu cau dién tai khu vuc Mién Bdc trong mua khd, ndng nong.

¢ Hodn thién co ché gid dién cho du dn dién khi nhép khdu LNG, gid dién cho NLTT. Phé duyét K& hoach thuc hién Quy hoach dién
8, tap trung thuc hién cac du dn dién theo Quy hoach giai doan 2021-2030.

«  Nhu céu dién du bdo tang tu 10-11% ddp Ung nhu cAu phdt trién kinh té.
THACH THUC
« Thuy dién ti€p tuc chiu suc ép cua hinh thdi El Nino, gdy thiéu hut ngudén nudc, it nhat Id hét nlra dau ndm 2024.

«  Taichinh cta EVN gdp kho khdn cé thé tac dong tiéu cuc dén cdc du dn dau tu, cdc doanh nghiép phdt dién.

9] \ypBanks Research \"/ VPBank Securities



TRIEN VONG NGANH DPIEN NAM 2024

Kinh té dugc du bdo tdng trudng manh hon trong ndm 2024

Tuong quan GDP- IIP- Sdn lugng dién SX Tdng truéng GDP
16.0% 9.0% SCB
14.0% oo 8.9%
0%
12.0% 11.8% —0— KHQH
10.0% 7.0% 6.78%—0—C|EM
o 6.50%
8.0% 57% 40% 6.00%
6.0% ' 0 5.80% IMF
% 57% € 550%
4.0% 5.0% ® 500%
2.0% —e—\\VB
0.0% 4.0%
-2.0% Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 —e—ADB
4.0% 3.0%
e 2022 2023 2024
2.0%
GDP P SLDSX 2010 2015 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F

Ngudn: GSO, EVN, Ngudn khdc, VPBankS Research téng hop
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GIA NHIEN LIEU SO CAP BPUGC DU BAO ON DINH  Muclyc

Gid than tiép ti€p tuc én dinh & muc thdp

Gid dau khi trén thi trusng qudc té du bdo bién déong trong khodng 80-90 Gid than trong ndm 2023 clng gidm manh khodng 52%-54% doéi vdi tung
usd/thung trong n&m 2024. Cang thdng dia chinh tri cé thé ddy gid ddu logi than (xudt xu va nhiét tri).

tang cao lén trén 95 usd/thung, nhung co bdn Ia én dinh nhu trong ndm N&m 2023 ciing ducc du bdo tiéu thu than dat muc dinh véi 8,54 1Y téin,
2023, tang 1.4%. Tu 2024 tiéu thu than sé gidm dan, ddc biét & cdc nudc phdt
Gid khi tai My ducc du bdo tang khodng 5% trong ndm 2024 1én muc 2,66 trién, do nang luong tdi tao tiép tuc duoc dau tu lén. Diéu ndy co thé gay
usd/mmbtu dp luc lén gid than.

s v e Du bdo gid than nhiét ctia Uc
Gid nhién liéu quéc té

Trvnd/tan usd/mmbtu usd/tdn
450.0 64.0 200.0
?5288 >4.0 138:8 14\
300.0 44.0 140.0 *‘V . .
2000 BO g —
150.0 / \J 24.0 80.0 /
1952 14,0 00

B 40 20.0

FRRREREFRRRERERFRRERERR _ 2024 2025 2026 2027 2028
2021 2022 2023 2024

Gid Trung binh

i ] Gid Cao nhét/Thdp nhdt
—Gid Than Uc Gid LNG béng A

) PBAnKS Research Ngudn: Bloomberg, IEA, KPMG, Refinitiv, VPBankS Research téng hop \~’, VPBClnk Secu I‘ities



DU AN NLTT CHUYEN TIEP VA DU AN LNG

Hé théng dugc bé sung tir cdc du dn NLTT chuyén tiép va LNG

Cdc du dn dién NLTT chuyén ti€p dén cudi T5.2024 L4n ddu tién du dan dién khi LNG

Bén cudi T5.2024 cé 29 du dan vdi tong cong sudt 1.578MW/4.735MW Theo k& hoach, Nhd mdy dién khi LNG Nhon Trach 3 (NT3) sé di vaio van
cdng sudt dién NLTT hoan thanh COD. Tang thém 8 du dn vdi cong sudt hanh thir ti thang 5.2024 va véan hanh thuong mai ti thdng 11.2024, vdi
376 MW. C6 thé thay tdc dd thuc hién COD con khd chdm. Hién van con coéng sudt 812 MW.

4 du dn (137 MW) chua gli hé so dam phdn gid dién

naaoz 1a2% Ngudn dién Céng sudt
Chi tiéu Dydn  Congsudt Dyén  Cong sudt
i e 2 - ==~ - 180MW Yaly md réng,
1/Tong s0 du én chuyén tiép 85| 4735 II 85 4735 Thiy dién: 654 |- Cac duc’an&khdf:
2|y 6n ndp hé so- phét dién l : - 716MW t6 mdy 2 NB
I I Nhiét dién than 716 N&n Phong 1(T1.2024)
3156 dy 6n 4 gUi hé so B 4598 8 45981
| Nhiét dién khi LNG 812 |- NT3 (T11.2024
4D én dé uéit g tom tinh 50% o s o )  foerdenid -zl
| o o
5Dugc BCT phé duyét gid tam 6 39| 6 3l NLIT - 3,500 [chuyen tiep,
I | Dién nhdp khau_Thay
6/Dd hoan thanh thi tuc COD, phét dién TM A0 12000 9 1581 lien 430 |- Nhap khdu tir Lao
. ) 1
7|San luong dién phdt iy ké {trkwh) 62 1 2,597J, Téng 6,112
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HINH THAI THOI TIET VA HOAT DONG CUA CAC NHA MAY THUY DIEN

El Nino khd nding sé két thuc trong ntta dau ndm 2024

Theo bdo cdo thdang 5.2024, hinh thdi El Nino sé& két thic tU thang 5-6/2024 Diéu nay hd trg cdc nha mdy thay dién cé thé hoat ddng tich cuc hon so
va La Nina khd ndng sé quay trd lai tu cudi thdng 5 dau thdng 6.2024. v6i 2023. Du bdo sdn luong thay dién ndm 2024 cé thé dat 84,1 ty kwh,

S ) 3 t&ng 4% 8i n&dm 2023.
Bén cudi thdng 5, lugng nudc tich trlr cdc hd dat khodng 11,3 ty kwh, du ang % so vornam

phong cho cao diém ndng néng sdp tai.

Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued May 2024) Bi€n dong san lugng thay dién
100 based on -0.5°/4+0.5°C thresholds in ERSSTv5 Nifio-3.4 index 120.0 40.0%
I La Nina
907 7 Neutral 100.0 30.0%
I El Nino
80 1 — <)
,.\ 80.0 20.0%
& 70 10.0%
Y 60- 60.0
- 60 0.0%
£ 50
e 40.0 ~10.0%
8 ] 20.0
glf 304 : _20.00/0
20 - -30.0%
101 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
0 AM) M) JA AS  ASO  SON  OND  NDJ DIF B SAn lugng thuy dién =—e=Tdang trudng
Season

Ngudn: NCEP-NOAA, EVN, VPBankS Research téng hop
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NHU CAU DIEN TOAN HE THONG NAM 2024

Nhu cau dién du bdo tdng tur 10%-11%

Nhu cdu dién gia tdng:

Trong Nn&m 2024 kinh té ky vong kinh té tang trudng manh mé hon (6%-6.5%).
Du bdo nhu cau dién sé tiép tuc tdng lén 10%-11%. EVN cdp nhdt ké hoach
(KH2) san luong dién sdan xudt va nhdap khdu dat 310,6 ty kwh, tang 10,68% so
vGi thuc hién 2023. Phuong dn du phong (KH3) Id nhu cdu tdng cao hon dat
3134 ty kwh (+11,4%).

350.0

300.0

250.0

200.0

150.0

100.0
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Ké& hoach phu tdi hé théng ndm 2024 ctia BCT-EVN

2452

2020

268.4

2022

280.6

.
----------------------------------

2024_KH3

0
o

*
o
.
.
--------------

Muc luc

Dbién Than va khi tiép tuc déng gdép vai tro nén tdng, chi phi sdn xudt dién than
hop ly hon khi gid than & muc thdp. Dién khi ducc bd sung nhd mdy NT3 vao

cudi n&m 2024,

NLTT_Dién gié¢ ducc b6 sung thém 3.500MW tu cdc du dn chuyén tiép, néu
day nhanh tién dé COD, sdn lugng cé thé t&ng thém gdan ty kwh.

Du bdo sdn lugng dién sdn xudt va nhdp khdu trong ndm 2024

Tdang Tang
Chi tiéu 2022 2023 trudng Dubdo trudng

2023 2024 2024 Ty trong
Téng 268.39 280.63 4.56% 308.7 10.0% _ 100.0%
Thuy dién 9591 8090 -15.65% 84.1 4.0% 28.7%
Nhiét dién than 104.04 12958 24.54% 149.9 15.3% 45.34
Nhiét dién khi+Dau|  29.27 2758 -5.78% 28.1 2.0% 10.1%4
NLTT (MT+Gid) 35.22 3792 167% 41.8 10.3% 14.5%
- Gio .09 11.37]  25.04% 14.8 30.0% 5.59
- Mgt troi 25.75 2570 -0.19% 262 2.0% 9.0
Nhdap khau+khdc 394 4.64 17.78% 5.1 10.0% 1.3%

Ngudn: MOIT, EVN, VPBankS Research téng hop va du bdo
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MOT sO cO HOI PAU TU

CO PHIEU DINH KHUYEN THUAN LOI THACH THUC
GIA NGHI
POW 13.25 MUA TS mdy ST nhd mdy Ving Ang 1 hoat déng dl cong sudt cd nédm dua TINha mdy hoat dong khéng 8n dinh; 2)Ngudn khi cdp cho cdc
(+20,5%) sdn lugng dién than tang én. nha mdy khéng ddp Ung nhu cdu; 3)Qud trinh dam phdn Gid
! Nha mdy NT3 di vao hoat déng tu cudi ndm 2024, nhd mdy NT4 di vao dién- Gid khi LNG cho nha mdy NT3&4 chdm hon so vdi ké
hoat déng tu gilla ndm 2025. ) hoach.
Gid tri bdo hiém gidn doan kinh doanh cla Nha mdy Ving Ang &
1.000 ty.
PC1 31.600 MUA HG&i phuc Iinh vuc xdy 1dp va sdn xudt céng nghiép ngdnh dién ti 2024 Hiéu qud kinh doanh cdc linh vuc khdc bi suy gidm khéng nhu ké
tréd di vai cde du dn ludi truyén tdi hoach; Cdc du dn ddu tu nganh dién NLTT bi chdm tré do chinh
(+18,0%) Cau chuyén hdp dén tu cdce linh vuc khde nhu BBS KCN, 1én ddu hach sdch quan ly chua kip thoi.
! todn Igi nhudn ta WP. Khai thdc khodng sdn ti€p tuc dong gop i
nhudn khd quan.
QTP 18.75 MUA Sdén lugng dién duy tri muc cao trong khi chi phi sén xudt dién gidm Nhu cdu dién tang khéng nhu du bdo; bién dong va gidn doan
(khdu hao, 1&i vay); Lai sudt cé tuc hdp ddn (8-10%/ndam) ngudn cung nhién liéu lam cho sdn luong phdt dién thdp.
o,
(+21'7/°) Nhiét dién than canh tranh tét véi gid thanh thdp, ducc uu tién huy
déng, dac biét tai mién BAc trong bdi cdnh nhu cdu dién tang;
REE 74.000 MUA Thay dién hy vong sém phuc hdi khi La Nina quay tré lai tU nla cudi Cdc chinh sdch phdt trién NLTT bi chdm tré; vusng mdc cdc du
(+19 40/) nam; Co hoi phdt trién véi cde du dn NLTT khi chinh sdch phdt trién 1o dn ddu tu giai doan trudc; nhu cdu dién tdng khéng nhu du bdo.
e rang hon trong 2024.
Linh vuc bd&t dong sdn co thém du dn Etown 6 di vao hoat déong tu
ddau Quy 2; du dn The Light Square bdn gioo va hach todn doanh thu
loi nhudin trong ndm 2024,

29 VPBankS Research
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MOT SO cO HOI PAU TU _ POW
MUA - Gid muc tiéu: 13.250 (+20,5%)

Tép trung dién khi, hudng Igi ngdn han véo mua khd, t6 mdy S1 cia nha mday VA1l
hoat déng c& ndm; Gid dién tdng cé thé nhdn dugc thanh todn tt hon tir EVN.

Két qud kinh doanh ndm Q1.2024

* Sdn lugng dién trong Q1.2024 cla cdng ty dat 3.545 trkwh, gidm 13,5% so véi cling
ky 2023: SAn lugng dién gidm do cdc nhda mdy dién khi NT1&2 khéng ducc EVN uu
tién huy dong, nguén khi déng nam bd khéong 6n dinh va thay dién gdp khd do El
nino kéo dai tir 2023. Trong khi dd, nhd mdy nhiét dién Ving Ang 1 dat 1.708 trkw
(+83% yoy) do t6 may ST hoat dong trd lai var dién than duoc uu tién huy déng, nhd
mdy Ca Mau 1&2 dat 1.471 trkwh (+5% yoy).

« Doanh thu va Igi nhudn truéc thué Q1 dat 6.243 ty va 278 ty déng, béng 84% va
40% cung ky 2023:

Trién vong kinh doanh ndm 2024

« Poéng luc tdng trudng ngdn han trong ndm 2024 la t6 mdy S1 nha mdy Viing Ang
da hoat déng tré lai va cdc nha mady dién khi hoan thanh bdo dudng sé gia tdng
sdn luong phdt dién, nGng cao hiéu qud sdn xudt kinh doanh.

« Trong dai han, du dn nhiét dién Nhon Trach 3&4 tiép tuc la déng luc phdt trién cia
cdng ty tor 2025-2026, khi déng gép thém 1.500 MW (+36% cdéng sudt) va 9200
triéu kwh (+45% san luong dién)

Ching téi du bdo ndm 2024, sdn lugng dién sdn xudt cé thé dat muc 17455 tr kwh,
tdng 21% so véi 2023. Doanh thu va Igi nhudn cé thé dat Idn luot 33.244 ty déng va
1.650 ty déng, tdng 17% va 14%.

Dinh gid: S dung phuong phdp dinh gia FCFF va EV/EBITDA, gid tri c& phiéu dugcc
xdc dinh & muc 13.250 déng/cé phan, cao hon 20,5% so vai thi gid hién tai.
21 VPBankS Research
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THONG TIN GIAO DICH

Thi gid ngay 15/5/2024

KLGD TB 52 tudn {trcp)

Khéi luong luu hanh (trep)

Bién dé 52
tudn

Vén hoa (ty VND)

Beta

Muc luc

11.000 4

6,74

2.341,90

10.450 4-14.100 4

25.878

1.1

Doanh thu 28,329
Tdng trudng DT 0.4%
Lgi nhuén gbp 2,704
Lgi nhudin trude thué 1,442
Loi nhudin sau thué 1,283
EBIT 2,007
EBITDA 4 816
Tai sdn ngdn han 29,042
Tai san ddi han 41,320
Téng tai san 70,362
Ng phdi trd 36,242
Vén cht sé hitu 34,120
D/E 1.06
EPS L43
BVPS 13,415

Q1.2023

7,424
51%
679
690
650
822
1,518

26,260
31,744
58,004
24,196
33,808

0.72
228
13,258

Q1.2024

6,243
-15.9%
377
278
216
359
1,061

28,377
44172
72,550
38,682
33,868

114
19
13,359

2024F

33,244
17.4%
3,002
1,650
1,402
2,663
5,741

29,358
55,878
85,237
49,844
35,393

1.41
506
13,847
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MOT SO cO HOI PAU TU _ POW
MUA - Gid muc tiéu: 13.250 (+20,5%)

La don vi c6 céng sudt phat dién I6n tha 3 niém yét trén san: cong sudt bd
sung tu nhd mdy NT3&4, POW sé vuon 1én vi tri s6 2 trong ndm 2025.

Sdn lugng dién sAn xudt todn Tong cdng ty dat 3.544 trkwh, gidm 13,5% so vdi
cung ky 2023, chu yéu do sdn lugng dién nha mdy NT1&NT2 dat muc rdt thdp

SAn lugng dién ndm 2024 du kién dat tu 16,8-172 ty kwh, nhd vao nhd mdy
Viing Ang 1 hoat déng cd 2 t& mdy, nha mdy NT2 ndng sdn luong tir 2,9 ty [én
3,2ty kwh.

San lugng SX hang ndm

Sdn luong dién sa&n xudt theo Quy

Muc luc

Doanh thu va Igi nhuén truéc thué Q1.2024 dat 6.243 ty va 278 ty déng, bdng
84% va 40% cung ky 2023: Doanh thu gidm chui yéu do sdn luong dién gidm
va gid bdn dién clng thdp hon. Lgi nhudn gidm sdu do doanh thu gidm
nhanh hon gid vén, chi phi tdi chinh cling tdng 10% do chi phi ty gid tdng
manh bdt chdp 18i vay gidm 39%.

Cho cd ndm 2024, du béo Doanh thu cé thé dat 33.244 ty déng va lgi nhuén
truéc thué la 1.650 ty déng, bdng 117,4% va 114,4% cua ndm 2023. Loi nhuén
sau thué dat 1.402 ty déng, thu nhép méi ¢é phdn dat 506 déng,/cé phdn.

Doanh thu va Lgi nhudn

25,000 50.9% 30.0% 5,000 35,000
20.0% 4,001 30,000
20,000 4,000 544
: 25,000
15,000 10.0% 2
' . 3,000 0,000 .
0.0% 15,000 ¥ 3
10,000 1,471 ' N
-10.0% 2,000 1403 1,708 10,000 "o o
1 ) (o0
5,000 20.0% 1074 o3 5,000 -3 =
1,000 ) -
0 -30.0% 262, 52 12675 20335
[ | [ . ’1/‘/3 ’1/\"
- - O
CM12 NT1 NT2 VAl HNA DHC Téng > &

B SAén lugng

=—TJ&ng trudng
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MOT SO CO HOI PAU TU _ REE

MUA - Gid muc tiéu: 74.000 (+19,4%)
Thdéng tin cdp nhat: Két qud kinh doanh Q1.2024 suy gidm do thay dién

Doanh thu Q1.2024 dat 1.837 ty déng, gidm 22% do mdang nang luong bj suy gidm manh 34%, (trong
do do thuy dién gidm 56%, dién gio va mat trai déu tang tét vai 11% va 15%). Linh vuc co dién héi phuc
nhe 1%.

Loi nhudn trudce thué dat 599 ty déng. Loi nhudin sau thué dat 549 ty déng, gidm 48% do linh vuc dién
gidm manh 63%, linh vuc nudc sach gidm 39%. Nguaoc lai, linh vuc co dién phuc héi tang 39% va linh
vuc BBS tang nhe 2%.

Trong Q1, cong ty dd thuc hién mua lgi 100% du dn thay dién Tra Khdc 2 véi quy mé 30MW, sdén luong
dién du kién la 128 trkwh/n&m. Coéng ty dang hodn thién thu tuc dé khdi cong trong nla cudi ndm
2024. Gid tri ddu tu du kién trong ndm 2024 |a 340 ty déng

Trién vong 2024: Linh vuc Bét déng sdn bu ddp suy gidm linh vuc thiy dién

Du dn Etowné dang trong giai doan hodn thién v sé ban gico mat bé&ng cho khdch hang thué tu
dau quy 2.2024. dién tich van phong cho thué tdng thém gén 37.000 m2. B&n canh do, bdt déng sdn
thuong mai déng gop tu du dn The Light Square véi doanh thu khodng 1100 ty déng, loi nhuén sau
thué khodng 250 ty déng.

Linh vuc dién ndng co bdn hoat déng én dinh, trong nla cudi ndm 2024 khd ndng sé quay vé muc
thudn lgi khi EI Nino ducc du bdo két thuc trong nira dau ndm 2024.

Trong trung va ddi han, REE dang cung cdc déi tdc tim kiém ddu tu cdc du én NLTT (dién gid gan bd)
v&i quy mo ti 1.800-2.000MW. Tiép tuc Ia don vi tién phong trong phadt trién NLTT.

Chung téi du bdo, doanh thu ndm 2024 c6 thé dat muc 10.140 ty déng, Loi nhudn trude thué é muc
3.155 ty déng, Loi nhudn sau thué thuéc cé déng céng ty me dat 2.316 ty déng, Idn luot bdng 106% so
vai 2023.

Dinh gid ¢ phiéu: két hop phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién FCFE-FCFF va so sdnh
EV/EBITDA mét s6& doanh nghiép tuong duong, gid tri ¢é phiéu cla codng ty dugc xdc dinh & muc 74.000,
déng/cd phdn, tuong Ung véi PE — PB forward 2024 & micl5,1 1an va 1,8 1an, cao hon 194% thi gid cd
phiéu REE ngay 29/5.
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Chi tiéu 2023
Doanh thu 8,570
Tdng trudng DT -8.6%
Loi nhuén gép 3,710
Loi nhudn trudce thué 3,056
Loi nhudn sau thué 2,787
LNST CBCT Me 2,189
EBIT 3,995
EBITDA 5,336
Tai sdn ngdn han 9,524
Tai san ddi han 25,388
Téng tai san 34,912
Ng phdi trd 14142
Vén chd s hiiu 20,770
D/E 0.68
EPS 5,343
BV 42,268
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THONG TIN GIAO DICH

Thi gid ngay 29/5/2024:

KLGD TB 52 tudn {trcp)

Khéi luong luu hanh (trep)

Bién dé 52
tudn

Vén hoa (ty VND)

Beta

Q1.23

2,369
15.8%
1,254

1152
1,055
745
1,401
1,726

9,047
25,275
34,322
14,524
19,798

0.73
2,091
44,546

62.000d

0,80

470,010

44,600 4- 63.300 4

1,837
-22.4%
741

599
549
480
791
1,135

9,985
25,155
35,141
14,286

20,854

0.69
1173
42,435

29141

0.97

2024F
10,140
18.3%
3,869

3,155
2,853
2,316
4,045
4,495

12,684
24,523
37,207
13,810
23,397

0.59
4,916
41,888
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MOT SO CO HOI PAU TU _ REE
MUA - Gid muc tiéu: 74.000 (+19,4%)

N&m 2024 sdan lugng dién du bdo phuc hdi, tdng thém 11,6% so véi 2023 do
Nhiét dién than tdng Ién tu nha may PPC.

Thuy dién véi ky vong Elnino két thuc trong nda dau ndm 2024, sé mang lai
sdn luong t&t hon cho nda cudi ndm 2024, ddc biét REE cé nhiéu nhd mdy
khu vuc mién Trung va Téay Nguyén.

NLTT co bdn én dinh, hiéu sudt van hanh tang sé& cho sdn luong t&ng nhe.

Doanh thu (ty  LNST CDCT Me (ty

Sdn lugng (trkwh)

Cdc linh vuc ddng) déng)
Giatri Yoy Giatri Yoy Giatri Yoy
Co dién lanh 552 0.9% 24 50.0%|
BDS 263 -0.8% 133 2.3%
Pién 2,450 8.9% 1,022 -34.1%| 238 -52.0%
- Thay dién 954 -31.3%| 474 -55.5% 66 -83.1%
- Dién gio 144 8.3% 314 10.6% 147 45.5%
- Dién magt troi 78 5.4% 70 14.8% 16 128.6%
- Nhiét dién 1,274 95.1% 22 83.3%
- Dién badn [é 165 18.7% 7 40.0%
Nwé&c 4| -42.9% 67 -38.5%

59 VPBankS Research

Muc luc

Quy 1.2024: sAn lugng dién cdc nha mdy cua REE dat 2.450 trkwh tang 8,9%
yoy.

Trong dé dién than dat 1.274 trkwh (+95% yoy); Dién gi¢ dat 144 trkwh
(+8,3%); Dién mat trai dat 78 trkwh (+5,4%). Riéng thuy dién giam 31,3% khi
dat 954 trkwh.

San lugng dién qua cdc ndm

14,000 14,000
11,564
12,000 N.194 0359 12,000
9,737 | ' 5
10,000 899 [ ] 10,000
| |
8,000 8,000
6,000 6,000
4,000 2249 2450 4,000
2,000 — = 2,000
0
) A =
2020 2021 2022 2023 2024F Q123 Q124

W Thuy dién Nhiét dién mDién Mat tréi B bién Gid
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MOT SO CO HOI PAU TU_PCT
MUA - Gid muc tiéu: 31.600 (+18,0%)

) BIEN BONG GIA CO PHIEU PC1 THONG TIN GIAO DICH
Két qua kinh doanh Q1.2024 :

. . . . ) . . KLGD 000cp === Gici 000vnd/ { qid nge
* K&t qua kinh doanh héi phuc tét trong quy 1: Doanh thu va LNTT Ién lugt dat . h aTnereR . Thi gid ngay 7/5/2024 26.800d
2.165 ty va 158 ty déng, tdng 44% va 83% so véi cung ky 2023: Doanh thu tang & '

. : . 300 KLGD TB 52 tudn -
cdc linh vuc ¢t 18i Xay Idp va San xudt cong nghiép dién. LNTT t&ng do doanh 20000 W 5o  (000cp) '
thu t&ng va bién Igi nhudn gdp 6n dinh, bén canh doé co déng gop Ioi nhudn tu 15,000 200

Khéi lugng luu hanh

cong ty lién k&t Western Pacific. 10000 180 (trep) 310,99

° ~ . - - 2 o A" ~r 2 2 . 100
L!nh ch khai thac khodng san tle’p tttjc dat két qua kha quan: Doonhathu dat 478 5000 co  Biéndos2tudn 30,750 4-20.600 4
ty déng, Ioi nhudn gdp dat 135 ty dong, bién Igi nhudn dat 28,2% gidm tu 34,0% '
cta ndm 2023 do gia Nikel gidm trong ky. San xudt dién dat 335 ty déng (-8%yoy) ) PN Y g ) Vén hsa (ty VND) 8.288
do thay dién van gdp khdé do El Nino. Linh vuc xdy 1dp va san xudt cdng nghiép Y \'b\ R \‘b\ R
phuc héi t6t, doanh thu 1n luct dat 2.165 ty ddng val 564 ty déng (+22% val +226% Beta 13
yoy) khi c\dc du dn xdy dung nganh dién dang dugc déﬁ\/ manh thyc hién. Cong ty Chi ticu 2022 2023 Q1.2024 2024F
tring thdau du dn dudng ddy 500KV vdéi gid tri 2.100 ty déng. Doanh thu 8,358 7,775 2,165 9,895

Téng trudng DT -15.0% -7.0% 439% 27.3%

* Lé&n ddau ghi nhdn Igi nhuén tir Western Pacific: Khodn dau tu chiém 30,8% von Loinhugngop 1595 1,581 439 1,804
clia CTCP Western Pacific (WP) mang lai lai khodn Igi nhudn 49 ty déng trong ky. tg; :2322 zgfthge 22? ggg Eg é’fg
Cong ty tiép tuc tap trung ngudn luc 16n vao Iinh vuc BDS Khu céng nghiép, van EBIT 1,373 1,357 428 1,668

S A At RAN — A DR | rA . A . — EBITDA 2,000 2,120 638 2,458

hanh 6n dinh KCN Nhét Bdn — Hdi Phong va tdp trung hodn thién thd tuc phdp ly
cua Giai doan 2, ké hoach co thé ’Ithuc hién,ddu tuatuNcuéi nam 2024 va kinh Toi sdin ngdn han 2913 6867 7157 8899
doanh vao ndm 2026. Cdac du dn bdt déng san nhda & van trong qua trinh hodn Tai sdn dai han 13,841 13,368 13,258 12,530
thién hé so phdp Iy, k& hoach ddu tu sé Ui sang giai doan 2024-2026. Tong tai sain 21,754 20,235 20,415 21,429
No phdi trd 14,581 12,964 13,060 13,513

Chuing téi du bdo doanh thu va Igi nhudn trudc thué ném 2024 Ién lugt dat 9.895ty ~ /onchiso 7 7210 71359 77

déng va 683 ty déng, Ian lugt tdng 27% va 75% so véi 2023. Thu nhép méi cé phdn

dat 1.218 déng/c8 phiéu, tdng 168% yoy. ot o p e e

BV 18,920 16,667 16,925 18,469

Su dung phuong phdp dinh gia tiing phdn-SOTP, gid tri ¢ phiéu PC1 dugc xdc dinh
é muc 31.600 déng, cao hon 18,0% thi gid cé phiéu ngay 7/5/2024.
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MOT SO CO HOI DAU TU_PC1 | Mycluc
MUA - Gid muc tiéu: 31.600 (+18,0%)

Hogt déng xéy Idp dién va sén xuéit céng nghiép 6 su héi phuc tét: doanh thu Ién luot dat Doanh thu va Igi nhuén trudc thué Q1.2024 I&n lugt dat 2.165 ty va 158 ty déng, tdng 44% va
2165 ty dong va 564 ty dong (+22% va +226% yoy) khi cdc du dn xdy dung nganh dién dang 83% so véi cung ky 2023: Doanh thu tdng & cdc linh vuc cét 18i Xdy Idp va San xudt céng
dugc ddy manh thyc hién. Cong ty trung thdu dy dn dz S00KV vai gid tri 2.100 ty dong. nghiép dién. LNTT tdng do doanh thu tdng va bién i nhuén gép én dinh, bén canh do co

Linh vuc khai thdc khoding sén tiép tuc dat két qud khéa quan: Doanh thu dat 478 ty déng, loi déng gop Ioi nhudan tir cong ty lién két Western Pacific.

nhuén gép dat 135 ty déng, bién Igi nhuéin dat 28,2% gidm ti 34,0% cla ndm 2023 do gid Nikel Cho ndm 2024, chung téi du bdo doanh thu va Igi nhudn trudc thué cua céng ty ldn lugt dat
gidm trong ky. 9.895 ty déng va 683 ty déng, tdng 27,3% va 75,4% so véi ndm 2023. Lgi nhudn sau thué dat
560 ty déng, Igi nhuén thudc c¢é déng céng ty me dat 379 ty déng, thu nhdp méi c6 phdn dat

Lan ddu ghi nhan Igi nhudn tir Western Pacific: Khodn ddu tu chiém 30,8% von cua CTCP 1.218 déng/c phdn, tdng 168% so vdi ndm 2023,

Western Pacific (WP) mang lai lai khodn loi nhudn 49 ty déng trong ky.

Sdn lugng dién (tr kwh) Doanh thu va Lgi nhudn Ca cdu Tai san va Nguén vén

1200 9
12,000 23%(;/" 25,000 60.0%

1000 o
10,000 9
60% 20,000 50.0%
800 8,000 40% 40.0%

15,000
20% '
600 6,000 0% 30.0%
< ° 10,000
400 4,000 8 “Q~ -20% 20.0%
p) N
200 0im — -40% 5,000 °
2,000 o X @ 10.0%
: g 3 Iﬁ -60%
O _ | ﬁ I — — _80% - 0.0o/o
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2020 2021 2022 20232024F Q1.23Q1.24 2018 2019 2020 2021 2022 2023
o o B Tai sén dai han Tai sén ngdn han
B Thay dién W bién gio mmm Doonh thu MM LNTT ===Td&ng trudng LNTT ——Ty 16 V6n CSH
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MOT sO €O HOI PAU TU_QTP
MUA - Gid muc tiéu: 18.750 (21,7%)

Két qua kinh doanh Q1.2024 tdng trudng tt BIEN DONG GIA CO PHIEU QTP THONG TIN GIAO DICH
* Sadn lugng dién Q1.2024 dat gdan 1.965 triéu kwh: tdng 8,2% so yc’ji cung ky 2023, KLGD_000cp Gid_000vnd Thi gid ngdy 23/4,/2025 15.400d
thuc hién 25,3% ké hoach cd ndm. San lugng dién tdng do nhu cdu phu tditoanhé ¢ ;4 20.0
théng tang lén, bén canh dé do diéu hanh hé thdng uu tién ngudn dién than cho KLGD TB 52 tudin (000cp) 485
, . . ~ % ~ ; i A £.000 W 15.0
cdc thang mua khd. Trong ndm 2024, cdng ty dugc giao 7.727 triéu kwh. :
N . A - ~ = 2 g . 2 gm 3000 10,0 Khéiluong luu hanh (trcp) 450
* Doanh thu va Lgi nhuéin truéc thué Q1 lan lugt dat 3.010 ty dong va 252 ty déng, 2000 ' ‘
tdng 0,5% va 65,8% cung ky 2023: Doanh thu tang chchrT] ho\n sO V&i san lugng dién 4900 50 Bien do 52 tudn 13.500 4 18.300 4
do gid bdn dién trong ky gidm. Lgi nhudn gbép dat 284 ty ddng, tdng 59,6%, bién Ici 0 )
nhudn tang lén muc 94% so véi muc 59% cung ky 2023. Loi nhudn trudc thué dat I S R R A Vén hoa (ty VND) 6.930
252 ty déng, tang 658% so véi Q1.2023 va hoan thanh 45,4% ké hoach loi nhuan ca (& (& o 7 o U G
nam. e R A A Beta 2 ndm 085
Diém nhdn Ddu tu
. A X . P ” N A s . Chi tiéu 2022 2023 Q1.2024 2024F
* Sdn lugng dién sdn xudt dat muc cao: Cung vdi nhu cdu dién gia tang, san luong Doanh thu 10,417 12,058 3,010 11.892
dién ndm 2024 dugc giao & muc cao véi 7.73 ty kwh. Tding trudng DT 215% 15.8% 0.5% -1.4%
L, " . . . . R . s Lgi nhudn gop 1,081 819 284 892
* Chi phi san xudt tiép tuc giam: chi phi khdu hao MMTB nhd mdy QN1 gidm manh Loi nhudin trudc thué 805 648 252 764
khodng 250 ty. L&i vay gidm khi khodn Ng dai han sé dugc trd hét trong ndm 2024. Lai nhuain sau thué 764 616 227 726
i 7 o EBIT 998 725 260 801
« C& tuc tién mat & muc hdp dan: C6 tuc ti 1.000-1.500 déng/ndm. Loi sudt cb tic EBITDA 1958 1,609 413 1,411
cé thé dat muc 8%-10%/nam. ,
. Tai sdn ngdn han 3,732 3,946 3,893 3,604
Cho ndm 2024, Chung téi du bdo sdn lugng dién ctia céng ty c6 thé thuc hién tor  Taisdn daihan 4,318 3,436 3,309 2,876
- > lai A P > 44 3 Téng tai sdn 8,050 7,383 7,202 6,480
2,750,. ZBOOatrkwh; Dczanhothu’ va I?l nhudn du bdo lan lugt dat 11.892 ty déng va 764 NG hdi trd s 5o g 63
ty dong, bang 99% va 118% cua ném 2023. Vén chti s hitu 6,162 5,166 5,390 5,217
Kfé'f h(:!p ‘c?j’_inh. gic’r theo p’l'rua{'pg p'hdp’ chiét khd'u‘déngA,tié‘nd(FCFl.:') va so sc‘inh PE-PB, D/E 0.3 e 034 004
gid tri cé6 phiéu dugc xdc dinh é muc 18.750 déng/cé phdn, lgi nhudn ky vong dat EPS 1,698 1,368 504 1,613
21,7% trong 12 thdng tdi. BV 13,693 1,481 1978 1,594
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MOT SO CO HOI PAU TU_QTP
MUA - Gid muc tiéu: 18.750 (21,7%)

Ndm 2024 coéng ty dudc giao sdn lugng 7.727 tr kwh, sau khi d& dat 7.821 tr
kwh trong ndm 2023. Cong ty ddt ké hoach thuc hién vuct 0.44% so vdi ké
hoach dugc giao, tuocng ducng 7.761 tr kwh.

Sdn lugng dién Q1.202 dat 1.950 trkwh, tdng 8,2%yoy: thuc hién dat 25,4% ké
hoach ndm. Coéng ty tdp trung van hanh t&t nha mady, ddm bdo dé khd dung

Doanh thu va Lgi nhuén Q1 lén lugt dat 3.010 ty déng va 252 ty déng, tdng
0,5% va 65,8% cung ky 2023: Doanh thu t&dng do sdn lugng dién tang trong
ky. Lai nhudin tdng do doanh thu tang va chi phi khdu hao gidm.

Chi phi tai chinh va khédu hao tiép tuc gidm nhanh: Chi phi tdi chinh dat 8 ty
déng (-58%yoy), trong doé chi phi 1ai vay la 6 ty déng (-78%yoy). Chi phi khdu

cao va ngudn nhién liéu than cho sdn xudt dién.

Nd&m 2024, chung téi du bdo sdn luong dién sdn xudt dat tir 7.750-7.800 trkwh,

tuong duong muc thuc hién cua ndm 2023

Sdn lugng dién cdc nédm qua (trkwh)

hao dat 152 ty déng (-33%yoy) .

Cho cdé ndm 2024, chung téi du bdo doanh thu va Igi nhudn truéc thué Ian

luot dat 11.892 ty déng va 764 ty déng, bang 99% va 118% cua ndm 2023. Lgi
nhudn sau thué dat 726 ty déng, thu nhép méi ¢é6 phdn dat 1.613 déng/cp.

Doanh thu va Igi nhuén

Co cdu tdi san va ngudn vén

Ty déng
10,000 20.0% 1.000 e 90.0%
) ! 5% o, :
8,000 W00 g % oo 69.3% 700% %% go.0%
' g 290.0% 12,000 14% ' 70.0%
6,000 10,000 L 12% 8,000 60.0%
0.0% 8.4% 0% 50.0%
4,000 8,000 Py 8% 6,000 40.0%
2,000 i i -10.0% 6'882 . 6% 4,000 30.0%
4, 0 e 4% 20.0%
_ _ 9 M LN 00 ~ ©° 2,000 .
200/0 2’000 — % 8 % O\ LN 2% 100/0
) ~ 0% - 0.0%
S N " A < A . ° 2020 2021 2022 2023 Q12024
’ SV {V V \X v
B Sdn lugng dién sdn xudt (1/0'1, D q/oq, R \q,@/ o o
= SGn |uong dién thuong phc"im G e I Tai san dai han N Tai san ngdn han

=0=Tdng trudng SLD

34 VPBankS Research

B Doanh thu M Lgi nhudn TT @ Bién LNTT

Vén chti sé hitu Ty & VCSH
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