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Trién vong nam 2025: Tang téc manh mé

= Ban du thdo sra dbi Quy hoach dién VIII (QHD8) phu hop véi ky vong GDP téng
Natalie Nguyén trwdng manh mémhcm ’(tr(?n 8%_ vao nam 2’(_)25 va cao hg’n rl(]’a trong 9iai ‘doe_zm
Truwdng Phong, Nganh Nang Luong 2026-2030), wu tién mé rong nang luong tai tao, phat trien dién hat nhan va day
natalie.nguyen@hsc.com.vn nhanh nang cap lw@i dién nham dap rng nhu cau dién tang manh.
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X = San lwgng dién cda Viét Nam dy kién tang trwdng 12,2% cho nam 2025 v&i san

Nguyén Hoang Nam lwgng dién than va dién khi tang, trong khi thdy dién giam 7,3%. Tuy nhién, gia
Giam Déc, Nganh Nang Luong dién thj treong thap hon cung phéan bo Qc khong doi co thé gidi han loi nhuén cda
nam.nhoang@hsc.com.vn cac nha san xuat dién.
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= HSC wa thich GEG va PC1 (deu khuyén nghi Mua vao) nh& tiem nang tang gia
cao va kha nang hwéng loi ttr viec mé rong nang lwong tai tao trong ban duw thao
QHDS8. REE (T&ng ty trong) ciing hdp dan nhé mang nang lwong tai tao quy mé
I&n nhwng thiéu dw dia cho s& hiru nwéc ngoai.

QHD8 stra doi: Thuc day ting trwdng, “xanh héa” twong lai

Quy hoach phat trién dién lwc qubc gia thdi ky 2021-2030, tAm nhin dén ndm 2050 cla Viét
Nam (QHD8) dwoc phé duyét vao nam 2023, mang tinh linh hoat va hwéng dén twong lai, dat
muc tiéu phat thai carbon rong béng 0 vao nam 2050, déng thoi dam béo cung cap dién 6n dinh
phuc vu tang trwdng kinh té. K& hoach ban dau dwa trén ky vong GDP tang trwéng khoang 7%
hang nam glal doan 2021-2030 va 6,5-7,5% trong giai doan 2031-2050. Tuy nhién, bbi canh
kinh té thay dbi va nhu cAu néng lwong ngay cang tang da thic day viéc chinh stra QHDS (dw
kién phé duyét vao thang 3/2025), phan anh cac wu tién méi va mét chién lwoc mé rong quyét
liét hon.

Céc dong lyc chinh dang sau viéc stra dbi 1an nay bao gébm nhu cau dién cao hon, theo sau
viéc diéu chinh tang dy béo tang truéng GDP lén trén 8% vao nam 2025 va khodng 10% giai
doan 2026-2030, thic day nhu cau dién tang khodng 1,4 1an, binh quan 10,3-12,5% mbi ndm.
D& dap (rng nhu cdu Ién nay, Viet Nam dang d&y nhanh qua trinh chuyén déi ndng lwong, mé
réng quy md nang lwong tai tao dong thdi khoi phuc cac dw an dién hat nhan dé tang cudng
tinh 6n dinh cta Iwdi dién. Ngoai ra, Chinh phi dang day nhanh viéc mé rong luéi dién, dadm
bao truyén tai dién ndng I&n hon gitra cac khu viec nham dap (ng tiéu thu téng va tao didu kién
xay dwng mot hé théng nang lwgng virng manh hon.

Nam 2025: Nhu cau tiép tuc ting trwdng trén 12%

San lwong dién cla Viét Nam dw kién tang trudng 12,2% cho nam 2025 dat 347,5 ty kWh véi
san lwong dién than va dién khi ting, trong khi thiy dién gidm 7,3%. Mé&c di moe trén gia thi
trwéng dién giao ngay (SMP) dwoc nang, loi nhuan nha may dién co thé gidm do Gia cong suét
thi trwdng dién (CAN, Capacity Add-On) gidm manh tir 330d/kWh xudng 30-50d/kWh, kéo gia
dién thj trwerng toan phan (FMP) giam 18% so véi cuing ky xudng 1.166d/kWh trong hai thang
dau nam 2025. Trong khi d6, phan b san lwgng dién theo hop déng héng thang (Qc) khong
dbi, gitp EVN han ché chi phi thanh toan cho céng suét khong st dung. Cudi cling, hién twong
La Nina trong Q1/2025 ¢4 lgi cho s&n lwgng thay dién, nhwng viéc chuyén sang trang thai ENSO
trung tinh vao giai doan sau trong nam doi hdi chién lwoc ndng lweng can bing dé (rng phé rai
ro bién dong thay dién.

Khuyén nghi

HSC wa thich GEG va PC1 trong nganh dién (déu khuyén nghi Mua vao) nhé tiém néng tang
gla tbt va kha ndng hwéng loi tlr xu hwéng mé rong cong suat nang lwong tai tao theo du thdo
stra d&i QHPS8. Chung t6i ciing wa thich REE (Tang ty ‘trong) do co sw tiép xdc lon voi cong
suat ndng lwong tai tao nhwng mirc d6 hap dan han ché hon do thiéu dw dia cho cac nha dau
tw nwédc ngoai.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao cdo nay duoc phat hanh vao ngay 26/3.

5 Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (lan)  L.suét cb tirc (%)

M&i M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2025F  2026F 2025F  2026F 2025F
GEG 13,800 Mua vao - 17,800 - 29.0 13.3 11.4 6.57 6.08 0 0
PC1 23,000 Mua vao - 28,000 - 21.7 12.6 10.3 7.23 6.14 0 0
PGV 19,850 Giam ty trong - 17,000 - (14.4) 227 12.4 - = 0 3.08
POW 13,050 Tang ty trong - 13,500 - 345 15.4 - 7.69 - 2.30 -
REE 72,500 Téang ty trong 5 77,000 5 6.21 13.1 13.8 9.19 9.30 2.07 2.07

Gid c6 phiéu tai ngay 25/3/2025.
Nguédn: Céng ty, FactSet, HSC
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Uéc mo Ién, phat trién nang lwong xanh, xay dwng
manh mé

Ban dw thdo sra dbi QHDS8 phan anh dy béo téng truéng GDP cao hon (khoang 7%
méi ndm cho dén ndm 2030) va nhan manh viéc tdng cwdng st dung nang lvong
tai tao, kh&i dong lai dién hat nhan, va déy nhanh viéc mé rong lwdi dién dé dap ng
nhu cau dién ngay cang tang. San lwong dién cla Viét Nam dy kién sé tang trudng
12,2% cho nam 2025, dat 347,5 ty kWh nh& s mé& rong cla dién than va dién khi,
trong khi thiy dién gidm (gidm 7,3%). Tuy nhién, m&c du cé nhitng diéu chinh trong
co ché thi trudng, gia dién téng thé thap va phan bbé Qc khong ddi cé thé kim ham
loi nhuan, khi EVN van kiém soat chit ché cac khoan thanh toan theo hop dﬁ‘)ng.
Lwa chon hang dau ctia HSC trong nganh 1a GEG va PC1 (Mua vao) va REE (Téng
ty trong).

QHDS stra doi: Thay ddi dé thich rng

QHDB8, duoc phé duyét nam 2023, ap dung mdt cach tiép can nang dong va linh hoat,
hwéng dén muc tiéu phat thai carbon rong bang 0 vao ndm 2050, ddng thdi bao dam
da dién cho tang trwdng kinh té, can ct theo muc tiéu tang trwdng GDP khoang 7%
hang nam giai doan 2021-2030 va 6,5-7,5% giai doan 2031-2050. Tuy vay, mot sb
yéu tb6 da dinh hinh lai chién lwgc phat trién dién lwc cta Viét Nam va thic day mot
phién ban stra déi cia QHDS, bao gém:

¢ Nhu cau dién tang do muc tiéu tang trwéng GDP duwoc diéu chinh ting. V&i muc
tiéu tang trwdng GDP trén 8% vao nam 2025 va téng trwdng hai con sé cho giai
doan 2026-2030, nhu cau dién dw kién sé ting khodng 1,4 1an, binh quan 10,3-
12,5% mbi nam (so véi wdc tinh trwdc day cla HSC 1a 8-9% mdi nam, véi mire
tang trwdng GDP binh quén la 6,0-6,5%/nam).

¢ Diéu chinh co cAu ndng lwong bang cach nang ty trong nang lwong tai tao va tai
kh&i dong cac dy an dién hat nhan.

e D4y manh mé rong lwéi dién dé tang truyén tai dién gitra cac vung.

Tang trwdng san lwong: San lwong ting dé hd tro ting trwdng kinh té cua Viét
Nam

GDP cua Viét Nam gan nhu ting gap déi tr khoang 257 ty USD nam 2016 Ién gan
470 ty USD nam 2024, dan t&i nhu cau dién tdng manh dé dap ng sw mé rong kinh
té cia dat nwdc. Trong giai doan 2016-2024, san lwong dién thwong phadm tang 1,7
lan dat 276 ty kWh (tang trwdng binh quan 7,2%/ndm). Twong tw, phu tai dinh gan
nhw tang gap doéi tr 28 GW vao ndm 2016 Ién gan 49 GW vao nam 2024 (ciing tang
trwdng binh quan 7,2%/nam).

Bang 1: Nhu ciu st dung dién tang dé hd tro ting trwdng kinh té

Don vi

GDP (2010) Triéu ty ddng 2,74 3,70 5,01 6,26
GDP/d4u nguoi (danh nghia) UsD 1,690 2,596 3,552 4,700
Dan sb Triéu 87 92 98 101
Ty Ié d6 thi hoa % 30 34 37 38
Téng san lwgng dién Ty kWh 100 163 257 308
Téng dién thwong pham Ty kWh 85 144 217 276
San lwgng dién tiéu thu/nguoi kWh 971 1,558 2,223 2,730

Ngudn: MolT, HSC

Mét khac, nhitng nam gan day da chirng kién nhiéu cudc khing hoang anh hwéng
dén ngudn cung dau vao, gay bat dn cho hé théng dién. Nhitng cudc khing hodng
toan cau nhw COVID-19, xung d6t Nga—Ukraine va céng thdng Trung Déng da day
gia nhién liéu (than, dau, khi dét) tdng cao, lam chi phi san xuét dién ctia EVN. Ngoai
ra, bién ddi khi hau — dac biét chu ky El Nino kéo dai (2021-2023) — da lam gidm muc
nwéc cac ho thay dién, trong khi cac dot ndng néng cuwc doan lam gidm hiéu suét cac
nha may nhiét dién than, gay ra tinh trang thiéu dién, nhat 1a khu vuc phia Bac twr cudi
thang 5 dén thang 6/2023. Tang trwdng nhu cau qua nhanh kém ngudn cung chua
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kip b6 sung da dat ap lwc I&n 1én hé théng dién, doi hoi phai lién tuc mé rong céng
Suét.

Bén canh dé, Chi thi s6 01/CT-TTg (ky ngay 3/1) cua Thu twéng da nh&n manh can
gidi phap cha déng dé bao ddm ngudn cung dién giai doan 2025-2030. V&i muc tiéu
tang trwédng kinh té dwoc dé ra cao hon trwdc — trén 8% cho ndm 2025 va tang trwéng
hai con s6 tir 2026-2030 — nhu cau dién dw kién sé tang 1,5 1an, binh quan khoang
12%/ndm, doi hdi cong suét phat dién bd sung tir 8.000-10.000 MW cdng suét mdi
nam, theo Bd Cong Thwong (van ban thang 2/2025), dwa trén hé sé dan hdi dién trong
qua khtr. Trong khi d6, trong dw thao sira d6i QHDS, nhu cau dién dwoc dat muc tiéu
tang trwdng 10,3-12,5% méi ndm cho dén 2030 trong kich ban co' s& va kich ban ting
trwdng cao, cé xem xét viéc st dung dién hiéu qua hon dé déng gop vao tang trwéng
GDP.

Céc kich ban phat trién kinh té - xa hdi dw kién cho giai doan 2026-2050 dwoc thé
hién trong Bang 2.

Bang 2: 4 kich ban cho muc tiéu tang trwéng GDP

2024 2025 2026-30 2031-50
Kich ban ting trwéng thap 6.6% 6.6% 6.5%
K‘!ch ban tang trwéng trung 8.0% 8.0% 7.5%
binh 7.09%
Kich ban tang trwdng cao B 9.0% 10.0% 7.5%
Ei!g:\ ban tang trwéng dac 9.0% 101% 10.0%

Ngudn: MolT, HSC

Bang 3: Nhu cau dién twong trng cho tirng kich ban ting trwéng GDP
Diéu chinh muc tiéu ting trwdng kinh té sé thuc day nhu ciu st dung dién thwong phdm va nhu cdu s dung ndng lwong

Kich ban Chi tiéu (binh quan 5 nam) 2030 2035
Tang trwéng dién thwong phdm 6.9% 8.3% 6.2% 4.6% 3.2% | 2.8%
Hé sb dan hdi dién thwong phdm/GDP 117 1.26 0.95 0.71 0.49 0.44
Tang trwéng dién thwong pham 72% | 10.3% 7.3% 5.0% 3.5% | 2.7%
Hé sb dan héi dién thwong phdm/GDP 1.16 1.28 0.92 0.66 0.47 0.38
Tang trwéng dién thwong phdm 74% | 12.5% 9.0% 5.2% 28% | 1.7%
Hé sb dan hdi dién thwong phdm/GDP 1.16 1.25 0.90 0.63 0.41 0.33
Tang trwéng dac Tang trudng dién thwong phdm 74% | 12.8% | 10.5% 6.5% 3.0% | 2.0%

biét Hé s6 dan hdi dién thwong phdm/GDP | 1.16 | 127 | 094 | 063 | 033 | 029
Ngudn: MolT, HSC wéc tinh

Tang trwdng thap

Kich ban co s&

Tang trwéng cao

Hé sé dan héi dién thuong
phdm/GDP = téng truéng vé
nhu cdu dién néng tuwong g
Vi 1% thay déi GDP

Vi tirng kich ban, nhu cau dién thwong phdm va hé sb dan hoi dién thuong pham
mong muén theo GDP (nghia la mirc d6 hiéu qua cua viéc str dung dién) dwgc xac
dinh dé& dap (rng cac muc tiéu tang trwdng GDP (Bang 3).

Nhin chung, kich ban tang trwéng cao twong déng véi muc tiéu do Quéc hoi dé ra
thang 2/2025. Cu thé, trong kich ban nay, nhu cau dién sé chirng lai khi thu nhép binh
quan dau ngudi vuot 22.000 USD, cao hon c& mirc phat trién trwéc day cla Han
Qubc giai doan 1970-2017 (theo Vién Nang lwong, B6 Cong thwong). Vi vay, néu
khong c6 nhirng diéu chinh kip thoi va hop ly vé co cAu nang lvong va mé rong cong
suét phat dién, Viét Nam cé nguy co thiéu dién nghiém trong, dac biét trong giai doan
2026-2028 (thdi diém GDP dat muc tiéu ting trwdng hai con sb).

Tang trwéng cong suat: M& rong nang lwong tai tao, khdi phuc dién hat
nhan

Trong giai doan 2016-2024, tdng céng suét dién 1ap dat & Viét Nam (khong tinh dién
mat tréi 4p mai) tang gan gép d6i tir 42 GW 1én 75 GW. Ty |é dy phong cong suét dat
54% vao nam 2024, nhuwng néu khéng tinh dén dién gié va dién mat troi, ty 18 nay
gidm xudng chi con 26%, cho thay nhirng thach thirc vé 6n dinh luéi dién.

Trwdc nam 2019, co cAu dién clia Viét Nam chl yéu bao gdm dién than, dién khi, va
thay dién. Tuy nhién, chinh sach wu dai ctia Chinh pha da thic ddy sy tang trwéng
nhanh chéng clia nang lwong tai tao, véi dién mat troi va dién gié dat 1an lwot gan 9
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GW va hon 5 GW vao nam 2024. Song, cac ngudn truyén théng van la tru cot cla
lwéi dién, ddng gop 58 GW, bao gébm 26 GW tir dién than, 23 GW tw thiy dién va 7
GW tir cac nha may tuabin khi. Viéc b sung hon 7,5 GW tir cac nha may nhiét dién
than I&n trong giai doan 2021-2024 da cung co cong suéat nén, du trién vong mé rong
dién than trong tuong lai gap nhiéu rao can vé moi treong va tai chinh. Twong tw, ty
trong thay dién (gdm ca thdy dién nhd) gidm dan khi hau hét cac ngudn thiy dién kha
thi d& dwoc khai thac”.

Tuy nhién, nang lwong tai tao dang tang trwdng nhanh. Dién mat troi va dién gio, hai
nguon dién gan nhw khong ton tai vao nam 2018 hién déng gop lan lwot 12% va 7%
tbng cong suét vao nam 2024. Trong khi do, dién khi gan nhw khéng c6 sy m& rong
nao dang ké trong cac nam gan day, ty trong gidm t&» 18% nam 2016 xudng con 10%
nam 2024. Cac ngudn dién khac tiép tuc chi déng gép mét phan nhéd trong co céu
nang lwvgng cla Viét Nam.

Biéu d6 4: Ngudn phat dién, theo céng suat thiét ké Biéu dd 5: Ngudn phat dién, theo cac loai hinh
Cac dy an méi tap trung vao dién than va dién NLTT Dién than va thiy dién la cac ngudn dién chinh

mNhiét dién than mThay dién Tua bin khi mNhiét Gas+xang+Diesel
. N mNhiét dién than mThly dién -~ Khi + Tua bin khi mDién NLTT wDAau/diesel mNhap khiu
mbién gié mDién mat troi mDién sinh khoi Nhap khau

100% 1 pr — 100% 1
80% - 80% |
60% 60% |
40% - 40%

20% - 20%

0% - 0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: MolT, HSC Nguén: MolT, HSC

Dva trén du thdo QHDS stra ddi, dé can bang nhu cdu dién tang trwdng nhanh chéng
va cam két phat thai carbon rong bang 0 vao ndm 2050, Chinh pha dang ddy nhanh
quéa trinh chuyén ddi sang ndng lwong tai tao va ndng lwong xanh (nhw hydro,
ammoniac xanh), déng thoi giam dan dién than, mé rong dién khi va dién LNG & quy
mo phu hop. V& dai han, dién hat nhan sé& déng vai trd thay thé cac nha may dién than
dé tré thanh ngudn dién nén cho lwai dién.

Hé théng lwu trir nang lwong hé tro mé rong ning lwong tai tao

Dw thdo QHDS stra d6i da tang dang ké quy md nang lwong tai tao véi tbng cong suét
c6 thé 1én dén 74.048-114.144 MW vao ndm 2030 (ting trwédng t&i 166%) va 498.364-
533.704 MW vao nadm 2050 (tang trwdng téi 75%) so véi QHD8 ban dau (thang
5/2023). Céng suét dién gié ngoai khoi gan nhuw tang trwdng gap doi (tang t&i 90%)
vao nam 2050 con dién mat troi tang trwdng téi 470% vao 2030 va téi 75% vao 2050.
Nhirng muc tiéu day tham vong nay thé hién quyét tam cla Viét Nam trong phat trién
nang lwong sach va dap (rng nhu ciu dién dang téng.

Tuy nhién, san xuét dién mat troi va dién gié von di khdng 6n dinh vi, khéng giéng
nhw thiy dién hodc cac ngudn nhién liéu nhiét, sén lwong cla chung phu thudc hoan
toan vao blrc xa mat troi va tbe do gio — dan dén viec khong thé chi dong téng san
lwong khi cAn. Thém vao dé, ngudn nang lwong dau vao tir gié va mat troi bién dong
I&n trong ngan han, ddi héi dw bao thoi tiét chinh xac, ngudn diéu tiét linh hoat (nhw
thay dién) va cong suét dy phong da dé duy tri sw én dinh cla lwéi dién khi ty trong
cac ngudn nang lwong tai tao tang 1én.

Dé giai quyét tinh gian doan cuia dién gi6 va dién mét trdvi, hé thdng lwu trir ndng lwong
bang pin (BESS) can dwoc mé rong dang k&, véi cong suét cé thé tang téi 213% vao
nam 2050 so v&i ké& hoach trwéc dé. Nhivng bwéc di nay nhdm bao ddm ngudn cung
dién n dinh, cho phép Viét Nam tich hgp nhiéu nang lwgng tai tao hon vao lwéi dién.
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Bang 6: Cong suét thiét ké dw kién theo dw thao PDP8 stra ddi (thang 2/2025) so vé&i PDP8 ban dau (thang 5/2023)
N&ng lwong tai tao va ndng lwong hat nhan ting lén dan thay thé ndng lwong nhiét dién than
PDP8 diéu chinh PDP8 ban dau
2030 2050 2030

2050

L 33,294 -
Thay dién 22,872 34,667 40,624 29,346 36,016
Nhiét dién than 26,756 31,055 - 30,127 -
Nhiét dién dau khi 1,126 - - - -
Nhiét dién khi va cac loai hinh lién quan 7,152 1‘1"33136 14,930 14,930 14,060
ay ain . . 10,861 -
Nhiét dién khi trong nwéc 7,152 14,930 - 14,930 -
Nhiét dién khi trong nwéc + chuyén ddi sang LNG - - 7,900 - 7,900
chuyén dbi hoan toan thanh hydro - - 7,030 - 7,030
np ain s s . 28,663 - 43,300 -
Nhiét dién LNG va cac loai hinh lién quan - 22,524 39,717 22,400 52,300
Nhiét dién LNG - 22,524 - 22,400 -
Nhiét dién LNG vé&i hydrogen - - 1262(1)21; - 4,500 - 9,000
Ay ain Ay aia 8,576 - 16,400 -
Nhiét dién LNG va nhiét dién hydrogen - - 11,325 - 20.900
Nhiét dién LNG voi CCS 1,887 - 2,269
x . 74,048 - 498,364 - 304,569 -
Nang lwon tai tao 21,664 114,144 533,704 42,986 363,859
I S U S 26,066 - 84,696 - 60,050 -
bién gio trén dat lien va gan dat lien 7,777 38,029 91.400 21,880 77.050
A . . " 113,503 - 70,000 -
Dién gi6 ngoai khoi - 6,000 139,097 6,000 91,500
i o 46,459 - 293,088 - 168,594 -
Pién mat trcyl’ ’ ‘ 13,332 73.416 205 646 12,836 189,294
D!en sinh khq_, nang Il'yo'ng twr chat thai va cac ngudn 199 3,000 - 4,881 7.077 - 9,561 2.270 6,015
nang lvgng tai tao khac
a A " 10,500 -
bién hat nhan - | 6,000 - 6,400 14,000 - -
Ay ain x . PR . 25,632 -
Nhiét dién than bang sinh khdi va/hodac amoniac - - 25,798 32432
Ao 21,333 - 30,900 -
Nguon dién linh hoat - 2,000 - 3,000 38,641 300 46,200
Thay dién tich ning (PSH) - | 2400-6,000 e 2,400 -
A R . 10,000 - 95,983 - 30,650 -
Hé thong lwu trir nang lwong pin (BESS) - 16,300 96.120 300 45,550
Dbdng phat dién - - - 2,700 4,500
Diesel va céac loai khac 165 - - - -
Nhéap khéu 820 ?23?86 14,688 5,000 -8,000 11,042
Téng cdng (khong gdm nhap khau, dién mat trevi ap 183,291 - 774,503 - 490,529 -
méi, ... e 236,363 838,681 sy 573,129

Ghi chu: *Duw kién sé di vao hoat déng trong giai doan 2030-35 hodc cq thé sém hon.
Nguén: MolT, HSC

Tai khéi dong dw an dién hat nhan

Chinh pha Viét Nam da dwa ra dé xuét tai khoi dong chwong trinh dién hat nhan va
da dwoc Quéc hoi khoéa 15 thdng qua, véi muc tiéu cing co ngudn dién co ban trong
bdi cadnh mang nhiét dién truyén thdng dang gap khé khan. Ngoai ra, dién hat nhan
dwoc coi 1a gidi phap dang tin cay dé duy tri sy 6n dinh nang lwong va cét giam khi
thai nha kinh. Khéng giéng nhuw cac ngudn nang lwong tai tao, loai hinh nang lwong
nay dam bao ngudn dién &n dinh ma khong bi anh hwéng bi didu kién thoi tiét.
Chinh phu da chi dinh hai doanh nghiép Nha nuéc Ién nhat [a EVN va Petrovietnam
tién hanh phat trién hai dw an dién hat nhan tai Vinh Hai (Ninh Thuan 1) va Phuwoc
Dinh (Ninh Thuan 2). Hon ni¥a, Chinh pha ciing d& nhan manh 5 dia diém quan trong
dé phat trién cac dw an dién hat nhan méi tai Viét Nam la Binh Dinh, Pha Yén, Ha
Tinh va Quéng Ngai. Vé&i ké hoach nay, Viét Nam ky vong cac nha may dién hat nhan
sé di vao hoat ddng v&i cong suéat 6.000-6.400 MW trong giai doan 2031-2035, va duw
kién s& c6 thém 8.000 MW vao nam 2050.
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Chung t6i lwu y réng muc tiéu nay dwgc xem 1a rat tham vong, vi khoang thoi gian
binh d& hoan thanh mét nha may dién hat nhan trén toan thé gi¢i — tir khau 1én ké
hoach va cap phép dén xay dwng, thir nghiém va van hanh — thwéng kéo dai tlr 7 dén
10 nam. Viét Nam dang phai déi mat voi nhirng thach thic chinh nhw chi phi dau tw
phat sinh cao (wéc tinh hién tai 1a 22 ty USD, cao hon so v&i ké hoach ban dau la
10,8-12,2 ty USD vao nadm 2010), thoi gian xay dwng kéo dai (khoang 6 nam) c6 thé
lam chi phi dau tw tang cao.

Chinh pht dang né lwc stra d6i Luat Nang lwong nguyén tir dé giai quyét cac van dé
phap ly, tuy nhién viéc Viét Nam khong tham gia cac cong wéc vé trach nhiém hat
nhan nén cac cudc dam phan trong twong lai cé thé sé gap nhidu thach thire. T nam
2016, nhiéu chuyén gia hat nhan da phai ra di do bat &n vé& chinh sach, nén viéc phat
trién sap t&i phai dwa vao cac nha tw van nwéc ngoai ciing nhw trién khai chwong
trinh dao tao dé xay dwng lai d6i ngl chuyén gia trong nuérc.

Dan loai bo dién than va diéu chinh sw phu thudc vao dién khi

Trong khi cong suét 1ap dat dién than dwoc duw bao tang nhe 3% vao nam 2030, loai
hinh phat dién nay van sé bj loai bd hoan toan vao ndm 2050. Vai trd cla dién khi
cling dang duwgc diéu chinh, cho théy muc dé phu thudc lau dai vao nhién liéu héa
thach gidm bét nhwng van s dung LNG 1am ngudn ndng lvong chuyén tiép trong
ngén han va trung han.

QHDS sira dbi day nhanh qua trinh chuyén déi nang lwong cta Viét Nam, wu tién cac
dy an nang lwgng tai tao cé quy mé Ién, tai khéi dong dy an dién hat nhan va mé
réng hoat déng dw trlr néng lwgng trong khi dan loai bd dién than va diéu chinh sw
phu thudc vao dién khi. Nhivng thay déi chién lwgc nay dwa Viét Nam tré thanh quéc
gia dan dau khu vuc vé nang lwong sach va cling cd cam két dat muc tiéu phat thai
rong bang 0 vao ndm 2050.

WUu tién phat trién lwéi dién dé dam bao hoat dong truyén tai théng subt

Dé dat dwgc muc tiéu day tham vong 12 téng cuong ngudn dién trong nwéc, Chinh
pha dang tich cwc dy manh phat trién ha tang truyen tai dién. La noi co nguon dién
du thira Ién, Mién Trung déng vai tro la nguon cung cép dién va cong suét du phong
quan trong cho c& mién Bac va mién Nam théng qua duong day truyén tai. Trong kich
ban tang trwéng cao, cong suat truyen tai lién vang dv kién sé& tang dang ké so Vo
QHDS8 ban dau, dac biét 1a dbi véi truyén tai tr mién Trung ra mién Béc.
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Bang 7: Tién dd thi cong cac dw an dwong day truyén tai dién dang cha y tai Viét Nam

Nha thau xay

d Vén dau tw
wng

Muc tiéu

1 Lao Cai- Vinh Yén

NMND Nhon Trach 3 — TBA
500kV Long Thanh

500kV Nhon Trach 4 - Phu
My - Nha Bé

Hudi Quang - Nghia L6 -
Viét Tri

5 Pac Ma - Mudng Té

6 Nam Sum - Néng Céng

Nhon Trach 3 - R& My Xuan
- Cat Lai

8 Séc Trang - Con Bao

500 kV

500 kV

500 kV

220 kV

220 kV

220 kV

220 kV

110 kV

- Téng cwéng néng luc truyén tai va giéi

Duw kién kh&i cong N/a, (cé kha phong cho cac nha may thay dién nho &
T12/2025, hoan nanglala 7000 ty ddng Tay Béc Viét Nam, téng cong 229 km
thanh T5/2026 PC1) - Téng cong suat nhap khau dién t
Trung Quéc
Hoan thanh T5/2024 N/a N/a - Tdng cdng 26,5 km
T1g7230n2$annhhuv:_3 N/a N/a - Giai tda cong suét cho NT4, tdng cong
% 4,2 km.

kien
- Téng cwéng nang lwc truyén tai va giai
Bat dau vao nam Hudi Quang -  phong cho cac nha may thdy dién nhé &
2022; dv kién hoan PCA Nghfa Lé: Tay Béc Viét Nam
thanh vao cudi nam 750,5ty - Tang nang lwc nhap khau dién tlr Trung
2024 doéng Quéc

- Hudéi Quang - Nghia L6: 103,6 km
- Bam bao gidi tda cong suat cho cac nha
may thady dién, 30 km

Du kién hoan thanh
vao cudi Q2/2025
Khé&i cong cudi nam

N/a 359ty déng

PC1 (~50%),

2021; dw kién hoan . 1000 ty déng - H& tro nhap khau dién tir Lao, 130 km
. £ w Viet A
thanh cudi nam 2024 .

Dy kién khéi cong . - Tang cwong kha nang truyén tai va giai
Q1/2025 va hoan N/a 138 ty dong phéng cho nha may dién Nhon Trach 3,
thanh Q3/2025 6,8 km

Duw kién kh&i cong . e A A ~a . .
vao T12/2024, hoan PCA 4,9 nghng ty - Kétnoi Con Pao vao |U"(?I dién quoc gia
dong Viét Nam, 104 km

thanh vao nam 2026

Nguén: HSC

Dén nam 2030, can xay dwng thém dwéng day truyén tai mach kép cho khu vue Bac
Trung B6 - Bac B6 va khu vyc Tay Nguyén—Nam Bo so véi QHDS ban d4u. Trong giai
doan 2031-2035, cong suét truyén tai Trung Trung Bo-Tay Nguyén duw kién tang 11
GW, cung véi viéc dwa vao sir dung dwédrng day truyén tai dién mot chiéu (HVDC) 10
GW tir Trung Trung B6 ra Bac Bo.

Téng vén dau tw nganh dién dw kién taing manh nham dap &ng nhu céu
tang trwédng day tham vong

Chi tiéu ctia Viét Nam cho phat trién ha tAng dién da dwoc diéu chinh ting dang ké
s0 v&i wéc tinh trwdc day. Theo QHDS ban dau, téng von dau tw dy kién & mac 134,7
ty USD, véi 119,8 ty USD dau tw cho phat dién va 14,9 ty USD danh cho truyén tai
dién trong giai doan 2021-2030 (tbng cong 13,5 ty USD mé&i nam). Tuy nhién, wéc tinh
gan day clia QHDS8 stra dbi cho thay mirc dau tw ting manh Ién 136,3 ty USD, trong
do 118,2 ty USD danh cho phat dién va 18,1 ty USD danh cho truyén tai dién giai doan
2026-2030 (27,3 ty USD méi nam, tang 102% so v&i wde tinh cia QHDS ban dau).

Tuwong tw, cho giai doan 2031-2050, wéc tinh gia tri dau tir ban dau dao déng tir 399,2
ty USD dén 523,1 ty USD, nhwng hién tai con s da tang lén khoang 700 ty USD, v&i
nhu cau hang nam tang twr khoang 20-26,2 ty USD Ién binh quan 35 ty USD. Diéu nay
nhan manh nhu ciu cap thiét trong viéc tich cwc huy déng vén dau tw clng véi cac
chién lvgc huy dong vén trong dai han.

Bang 8: Vén dau tw wéc tinh cho phat trién ha ting nganh dién

PDP8 ban dau

PDP8 diéu chinh

Phat dién
Truyén tai ludi dién
Téng vbn dau tw

2026-30 2031-35 2035-50 2021-30 2031-50
118,2 114,1 541,2 119,8 364,4 —511,2
18,1 15,9 27,9 14,9 34,8 — 38,6
136,3 130,0 569,1 134,7 399,2 - 523,1
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Céng tac trién khai sé dwoc ting toc nh& cac quy dinh phap ly dworc stra
doéi

Dén cubi nam 2024, tbng cong suét lap dat cta Viét Nam chi dat khoang 50% muc
tiéu nam 2030 la 150 GW (muc tiéu dwoc dé ra trong QHDS ban dau). Trong cac loai
ngudn phat dién, dién than 1a mang duy nhat hoan thanh muc tiéu cong suét 1ap dat,
véi 1.432 MW dién dwoc dwa Ién lwdi dién (dat 100% muc tiéu). Cac ngudn phat dién
khac c6 ty Ié trién khai thAp hon nhiéu: dién gi6 trén dét lién chi dat 883 MW (dat 19%
muc tiéu), thdy dién vira va Ién dat 906 MW (42%) va thdy dién nhé dat 569 MW
(36%).

Viéc trién khai QHDS8 cta Viét Nam dang bi cham tién dé do nhirng rao can vé quy
dinh va chinh sach. Trong sb 13 dy an dién khi (22.400 MW), chi c6 ba dw an (Nhon
Trach 3, 4 va Hiép Phudc, véi tdng cong suat 2.824 MW) dang duoc trién khai ding
tién d, trong khi cac dy an dién khi trong nwéc phai di mét vai tinh trang khéng 6n
dinh vé& ngudn nhién liéu dau vao. Viéc mé rong cdng suét san xuét dién than ciing bi
dinh tré khi dw an Quang Tri (1.320 MW) bi hily bé va hop déng BOT cuia dw an Séng
Hau Il (2.120 MW) cling bj hdy bd. Cac dy an dién tai tao, bao gi‘)m dién gi6 va dién
mat tr&i dang vwdng phai cac rao can lién quan dén quy dinh phap ly khéng rd rang,
kho khan vé tai chinh va quy trinh phé duyét kéo dai. Do doi héi vén dau tw ban dau
I&n va cong nghé phirc tap nén viéc trién khai cac dw an dién khi cang tré nén cham
tién d6 hon. Nhirtng van d& nay de doa muc tiéu mé réng cong suét phat dién va an
ninh nang lwgng trong twong lai cta Viét Nam.

Tuy nhién, chung t6i ky vong Chinh phu sé ban hanh cac nghi dinh m&i cling nhw cé
bién phap quan ly méi dé day nhanh tién do phat trién cac dy an dién. Trwéc khi co
Quy hoach dién 8 stra déi, Chinh phu ciing da stra déi Luat Bién luc va dan ban hanh
cac nghi dinh hwéng dan, khuyén khich (xem Bang 9).
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Bang 9: Nhitng nghi dinh dang cha y gan day sau Luat Dién lwc sira déi

Van ban luat

Caéng vén sb 1010/EVN-TTD

Nghi dinh sé 56/2025/ND-CP

Nghi dinh s6 57/2025/ND-CP

Cac Nghi dinh nay dwoc ky vong sé gitip thao g& cac nut that va ddy nhanh phat trién co' s& ha tang dién, déc biét la dién NLTT

Ngay ban hanh Quy dinh

Ké& hoach trién khai Nghi

quyét ctia Chinh pha vé

18/02/2025 thao g& vwéng mac, kho
khan cho cac dy an dién

nang lvong tai tao

Quy dinh chi tiét mot sb
diéu cla Luat bién lwc vé
quy hoach phat trién dién
Iwc, phuong &n phat trién

mang lwéi c&p dién, dau
tw xay dwng dw an dién
Iwc va d4u thau lwa chon
nha du tw dw an kinh
doanh dién Iyc.

03/03/2025

Vé viéc diéu chinh co ché

mua béan dién tryc tiép

03/03/2025  gitra cac don vi phat dién
nang lwong tai tao va

khach hang st dung dién

I&n

:hsc
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DPiém chinh/ hwéng dan

- Didu kién dé& cac dy an nang lwong tai tao du didu kién
hwdng gia wu dai

- Thiét Iap co’ ché dinh gia dién méi cho cac dw an
khéng dap rng tiéu chi FIT

- Xac dinh tiéu chi d& Phan loai d an theo tinh trang
nghiém thu, anh hwéng dén gia ca va tinh du didu kién
cla duw an

- Thiét Iap cac quy dinh cho quy hoach phat trién dién,
bao gdbm cong suét phat dién va mirc dién ap & quy mé
quédc gia va tinh.

- Chi dinh cac mi&n trlr cho mét s6 dw an dién khoi cac
yéu cau quy hoach.

- Thiét 1ap khuon khd dau tw cé cAu trlic, wu tién cac dw
an tdng cwdng an ninh nang lwong, co sé ha tang va
dién khi héa néng thon.

- Trién khai quy trinh d4u thdu canh tranh cho céc dw an
dién v&i nhidu nha dau tw d& dam bao canh tranh cong
béng trén thi truong

- Gi6i thiéu hai mé hinh giao dich dién truc tiép:

a) Giao dich lwéi dién tw nhan: Cac nha san xuét nang
lwong tai tao va ngudi tiéu dung Ién cé thé dam phan
céc théa thuan mua dién truc tiép (DPPA) trong khung
giacho phép.

b) Giao dich lui dién qubc gia: Cac nha san xuét ning
Iwong tai tao cé thé ban trén thi trwéng giao ngay, trong
khi ngui tieu diing mua dién truc tiép hodc thong qua
cac trung gian ban Ié.

- D3t gia ban tbi da theo cac théa thuan DPPA dya trén
khung gia quy dinh.

- Yéu cAu cac bén tham gia phai tuan thi cac quy dinh
vé thi trwdng dién ban budn ctia Viét Nam.

- Yéu ciu tuan tha Luat Dién lwc méi (2024) dbi véi tat
ca cac hoat dong giao dich tryc tiép.

Nguén: HSC

Nam 2025: Dién than tiép tuc déng vai tro then chét

Theo Céng ty TNHH MTV Van hanh hé théng dién va thi trwéng dién Quéc gia
(NSMO), tdng san lwong dién san xuét trong nwéc va dién nhap khau cla Viét Nam
trong nam 2025 dwoc dw bao tang 12,2% so véi cung ky, dat 347,5 ty kWh. Trong khi
do, cong suét téi da cla lwéi dién qudc gia dy kién tang 11,35% so v&i cung ky 1én
54.510 MW. Trong thang 2/2025, EVN b&o céo san lwgng dién thwong phdm dat 22,2
ty kWh (tdng 12,6% so v&i cung ky), gan v&i muc tiéu tng trwdng cho ca nam la
12,2%.

Déi voi tong lwong dién dwoc san xuat, HSC nhan thay muc tiéu ting trwdng san
lwong trong Bang 11 thé hién mot trwdng hop kha cwe doan véi san lwong thay dién
thap hon (gidm 7,3% so vé&i cung ky) trong khi cac nha may dién chay béng dau vén
c6 chi phi cao dang dwoc str dung nhiéu hon nhiéu so vé&i hai nam truéc.

Theo quan diém clia chuing t6i, san lwgng dién than co thé sé cao hon trong nam nay
nhd c6 sw cai thién vé ty 1& huy dong vén ciing nhw dwa vao van hanh cac nha may
dién méi (BOT Viing Ang 2). San lwong dién khi cling sé dwoc cai thién nher bd sung
thém cac nha may dién khi LNG mé&i (Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4). Trong khi do,
san lwgng dién clia cac nha may thly dién sé tang vira phai nhér cong suét thay dién
m&i bd sung khodng 1,1GW (xem Bang 11) ciing nhw diéu kién thoi tiét thuan loi hon
trong nam nay (chdng téi sé& thao luan chi tiét hon & phan bén dudi).
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Bang 10: K& hoach san xuét dién theo ngudn dién cho nam 2025
Dién than van chiém wu thé, tiép theo 14 thiy dién va ndng lwong tai tao

% ty

Triéu kWh 1Q25 1H25 2H25 2025 o
Dién than 44,823 94,935 81,750 176,685 50.8%
Thay dién 12,760 29,248 52,992 82,240 23.7%
Nang lwong téi tao 11,691 22,338 20,625 42,963 12.4%
Dién gio 4,167 7,129 7,274 14,403 4.1%
Dién mat troi 7,149 14,521 12,933 27,454 7.9%
Trang trai dién mat troi 4,152 8,433 7,391 15,824 4.6%
Dién mat troi ap mai 2,998 6,089 5,540 11,629 3.3%
Dién sinh khoi 374 687 419 1,106 0.3%
Nhiét dién khi 5,404 13,878 15,454 29,332 8.4%
Nhiét dién dau 150 5,908 2,153 8,061 2.3%
Nhap khéu 1,486 3,295 4,379 7,674 2.2%
Khac 113 259 293 552 0.2%
Téng san lwong dién 76,427 169,861 177,646 347,507 100%

Ngudn: NSMO, HSC

Bang 11: Sw thay dbéi co’ cAu ngudn dién tir ndm 2024 sang nam 2025
San lwong nhiét dién bu dap cho s sut gidm cua thay dién

Triéu kWh

Dién than 129,764 152,775 176,685 15.7%
Thay dién 80,621 88,723 82,240 -7.3%
Nang Ivong tai tao 38,145 39,641 42,963 8.4%
Nhiét dién khi 26,362 21,827 29,332 34.4%
Nhiét dién dau 1,250 175 8,061 4506.3%
Nhap khau 4,220 5,144 7,674 49.2%
Ngubn dién khac 452 446 552 23.8%
Tong cong 280,814 308,731 347,507 12.2%

Nguén: NSMO, HSC

Bang 12: Cac dw an méi dang chi y sé dworc trién khai vao nam 2025
Céng suat

Loai hinh COD duw kién

1 Nam Cam 4 Thay dién 56 T11/25
2 laly MR Thay dién 360

H1 Thay dién 180 T11/25

H2 Thay dién 180 T12/25

3 bak Mi 1 Thuay dién 84 T6/25

4 Béan Méng Thay dién 45 T9/25
5 HGi Xuan Thay dién 102

H1 Thay dién 34 T7/25

H2 Thay dién 34 T8/25

H3 Thay dién 34 T9/25

6 Hoa Binh MR Thay dién 480 T12/25

5 Nhon trach 3 LNG 812 T6/25

6 Nhon trach 4 LNG 812 T9/25
7 Viing Ang 2 (BOT) Nhiét dién 1,330

S1 Nhiét dién 665 T6/25

S2 Nhiét dién 665 T10/25
Téng céng 4,081

Nguén: NSMO, HSC

Déi voi thj trwdng phat dién canh tranh (CGM), gia dién tran (gia dién ndng cao nhét
thi trieérng dién) dwoc didu chinh tang, ky vong sé phi hop véi bién dong gia than, khi
dau vao. Tuy nhién, chdng t6i dw bao nam 2025 la nam cac nha may dién ghi nhan it
loi nhuan hon do gia céng suét thi trwdng (CAN) gidm manh tr mirc 330 ddng/kWh
trong n&m 2024 xudng khoang 30-50 déng/kWh trong nam 2025, lam gidm lgi nhuan
clia cac nha may phat dién khi tham gia thj trwd’ng phat dién canh tranh. Do dé, gia
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dién toan phan binh quan (FMP) trong 2 thang dau nam 2025 dat binh quan 1.166
dong/kWh, gidm 18% so v&i 2 thang dau nam 2024 & murc 1.431 dong/kWh.

Trong khi d6, phan bd Qc van dwoc gilr nguyén nhw nam 2024 voi viéc phan bbd Qc
theo thang thay vi theo nam. Dieu nay dan dén viéc EVN kho c6 kha néng thanh toan
triwdc cho san lwong dién theo hgp dong nhwng chwa st dung.

Mat khac, cac ngudn dién tai tao, bao gém dién mat troi va dién gio, du kién sé cung
cap khoang 42.963 triéu kWh, déng gop 12,4% vao tbng co ciu nang luvong. HSC ky
vong cac cong ty phat dién dang co san hodc mo réng cong suat dién tai tao nhw
GEG, PC1 va REE dang c6 vi thé tot dé hudng loi tir viéc mo rong cong suat trong
twong lai gan.

Bang 13: Cac chi sb chinh cho thi trwong phat dién ban buén ndm 2024 va 2025
CAN ndm 2025 giam nhiéu, dan dén loi nhuan gidm cho thj trwoong CGM

SMP cap VND1,682.6/kWh VND1,510/kWh

CAN (binh quéan) ~VND30 -50/kWh VND330/kWh

Alpha (phan trdm san lwong
hang nam sé dwoc thanh toan
theo mirc gia da dinh trwéc)

98% cho thay dién 98% cho thay dién
80% cho nhiét dién 80% cho nhiét dién

Qc (phan bé Qc hang thang
khién thj trwong ban budn tré Hang thang Hang thang
nén kho khan hon)

Ghi chu: Qc thay déi tir phdn b6 ndm sang phéan bé théng tir ndm 2024 theo théng tw 21/2024/TT-BCT.
Ngubn: EVN, HSC

Biéu dé 14: Méi quan hé giira lvong mwa hang thang va Chi sé Nino dai dwong (ONI)* tai Viét Nam

mmmmm Trung tinh s E| Nino La Nina Lwong mwa (mm, cot phai)
3.0 600
25 500
2.0 400
1.5 300
1.0 200
0.5 100
A

R A . ./ ) !‘\ Y ' \ i
-0.5 -100
-1.0 -200
-1.5 -300
-2.0 -400

T1/10 T11/10 T9/11 T712 T513 T3/14 T1/15 T11/16 T9M16 T7/17 T518 T3/19 T1/20 T11/20 T9/21 T7/22 T5/23

Ghi chu: Chi s6 Nino dai duong (ONI) phén loai véi El Nifio & mic +0,5 tré Ién, La Nifia & mikc -0,5 tré' xudng va céc gié tri & gidra la trung tinh.
Nguén: GSO, NOAA

Dw bao thoi tiét

Khi hau Viét Nam chju anh huéng dang ké cta hién twong El Nino va La Nina, xay ra
xen ké theo chu ky. Trong thoi gian xay ra hién twong El Nino, nhiét dé binh quan
tang cao hon binh thwdng, lwvgng mwa giam & hau hét cac khu vire trong khi cac con

b&o nhiét d&i va ap thap nhiét doi it hoat ddng hon. Trai lai, hién tweng La Nina mang
lai lwvgng mwa cao hon murc trung binh, bdo xay ra thuwdng xuyén hon, dong chay &
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cac con song tang cao va kha nang xay ra G lut I&n cao hon. Hién twong E/
Nino thwong xuét hién sau méi 4-5 ndm, kéo dai binh quan 11 thang, trong khi La
Nina thwéng xuét hién ngay sau d6 va cé xu huwéng kéo dai hon, binh quan 14 thang,
v&i 1an xuét hién lau nhat dwoc ghi nhan 1a 24 thang.

bay la nhirng s kién quan trong can chu y dé tinh toan mdc déng gop chi tiét tir cac
nguon phat dién khac nhau, chang han nhw La Nina sé c6 Igi cho cac nha may thay
dién trong khi El Nino lai c6 lgi cho cac nha may nhiét dién va nang lwgng tai tao.

Biéu dé 15: Xac suat dw bao cua El Nino dao déng phwong Nam (ENSO)

mLa Nina Neutral mE/l Nino

100%

80% -

60% |

thay ddi (%)

40%

h 11 1L

T1/25 T2/25 T3/25 T4/25 T5/25 T6/25 T7/25 T8/25 T9/25

Nguén: NOAA, HSC

Theo Co quan quan ly Dai dwong va Khi quyén Quéc gia Hoa Ky (NOAA), hién twong
La Nina chiém wu thé trong Q1/2025 trong khi hién twong thei tiét ENSO trung tinh cé
kha nang sé dién ra trong cac quy tiép theo. Vi vay, ching t6i co thé tiép tuc dw bao
cac nha may thay dién sé cé diéu kién thoi tiét thuan loi trong thdi gian téi. Trong dai
han, hién twong thoi tiét ENSO trung tinh dién ra trong thoi gian dai véi cac kiéu thoi
tiét can bang hon nén cac cong ty phat dién can phai c6 chién lwgc phat dién da dang
dé giam thiéu rai ro KQKD thyc té thp hon dw bao do sén lwong thay dién bién dong.

Tac dong lén cac cb6 phiéu trong danh sach khuyén nghij

QHDS8 stra dbi va cac nghi dinh méi ban hanh dy kién tao ra tiém nang tang trwdng
dang ké cho cac cong ty phat dién trong danh sach khuyén nghi, nhé du bao nhu cau
dién cao hon ky vong va cac sang kién v& mat chinh sach c6 loi cho cac cong ty nay.
Nhirng thay dbi vé mét chinh sach nay tao ra méi trwong dau tw thuan lgi hon, thic
day cac dw an ha tang dién va phat trién ning lwong tai tao.

Quan diém clia HSC:

e GEG (Mua vao; gia muc tiéu 17.800d) huéng lgi I6n tir chinh sach hé tro nganh
nang lwong tai tao ctia Chinh phi. GEG dang c6 vj thé tét dé tan dung nhirng sang
kién cGia Chinh pht trong viéc thuc ddy nang lwong tai tao, mé rong lwdi dién va
cai thién co ché gia. Cac du an sé duoc trién khai trong thoi gian téi bao gdm dw
an dién mat troi Bac Hué 2 (49 MW) va dy an dién gio VPL 2 (30 MW). Sau khi gia
cb phiéu tang 21% trong 2 thang qua, GEG dang giao dich v&i P/E trwot dy phéng
1 nam la 13,5 l1an, thap hon 1,3 d6 léch chuan so v&i binh quan tr ndm 2023 &
mirc 29,3 1an.

e PC1 (Mua vao; gia muc tiéu 28.000d) s€ m¢& rong hoat dong cung cap cac goi
thau EPC (Thiét k&, Cung cép hang héa va Xay Iap) vi cac du an sap téi vé phat
trién lwai dién, dwdng day truyén tai va co sé ha tang dién kha Ién, phu hop voi
chién lwgc dién khi héa manh mé cla Viét Nam. Viéc wu tién vao nang cap luwdi
dién trong QHDS8 slra dbi mang lai co' hoi ting trwdng manh mé cho mang xay
dung lién quan dén dién ctia PC1. PC1 dang giao dich véi P/E truot dw phong 1
nam 13 13,3 Ian, thap hon 1,2 d6 I&ch chuén so v&i binh quan tir nam 2023 & mic
20,9 lan.

e REE (Tang ty trong, gia muc tiéu 77.000d) dang mé rong danh muc dau tw mang
nang lwong tai tao bing cach bd sung thém dy an thay dién Tra Khuc 2 (30 MW
tai tinh Quang Ngéi) va nha may dién gié Duyén Hai (V1-4 48 MW tai tinh Tra Vinh).
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Cac dv an khac REE c6 thé phat trién trong linh vwe nay 1a V3-5 (96 MW) va V3-7
(200 MW). Cong ty d& xuét bé sung thém cac du an dién gié V1-4, V3-5 va V3-7
vao Quy hoach dién 8 diéu chinh trong n&m 2025. Sau khi gia cb phiéu ting 13%
trong 2 thang qua, REE dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 13,3 1an,
thap hon 1,2 d6 léch chuan so v&i binh quan tir ndm 2023 & murc 12 1an.

e PGV (Giam ty trong; gia muc tiéu 17.000d) du kién sé mé& rong danh muc dau
tw, tap trung vao nang lwvgng xanh nhw khi LNG, dién gio ngoai khoi, dién linh hoat
va thly dién. Cac dy an chinh bao gébm nha may dién khi LNG Long Son (3,6-4,5
GW, v6i 1,5 GW cua giai doan 1 dwoc trién khai trong giai doan 2031-2035), nha
may thdy dién mé& rong 110MW, nha may dién gié ngoai khoi 1GW va nha may
dién linh hoat 300MW. HSC dy bao cac dy an nay sé dworc trién khai trong dai han
va khéng phan anh vao mé hinh dy bao lgi nhuan. Sau khi gia cd phiéu tang 2%
trong 2 thang qua, PGV dang giao dich véi P/B trwot dw phéng 1 ndm la 1,2 1an,
thap hon 1,4 d6 léch chuan so v&i binh quan tir ndm 2023 & mic 1,4 1an.

e POW (dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu) dw bao sé tang trudng
nhd nhu cau dién ngay cang tang va dy klen nha may dién khi Nhon Trach 3 va 4
sé duwoc dwa vao van hanh trong nra cudi ndm 2025. Do LNG ddng vai tro ngay
cang quan trong trong chién lwoc chuyén ddi ndng lwong cla Viét Nam, cong suét
hoat dong ctia POW cé thé sé tang cao hon, tr do trién vong lgi nhuan dwoc cai
thién trong nhi*ng nam t&i. Sau khi gia cd phiéu tang 13% trong 2 thang qua, POW
dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 14,8 Ian, thap hon 0,9 do léch
chuan so v&i binh quan tr ndm 2023 & mac 18,7 1an.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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