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CTCP bién luc Dau khi Nhon Trach (NT2)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 21/10/2025
Gia hién tai 21.750 VND
Gia muc tiéu 27.200 VND
Gia muc tiéu gan nhat 23.500 VND
TLtang +25,1%
Loi suat c8 tuc +9,2%
T6éng muc sinh 16i +34,3%

GT von hoa 6,4 nghin ty déng
Room KN 2,4 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 39ty dong
CG phan Nha nudc 62%
SL ¢ phiéu luu hanh 288tr
Phaloang 288tr
NT2 VNI
P/E (trugt) 9,6x  16,7x
P/B (hién tai) 1,5x 2,1
ROA 7,9%  2,0%
ROE 15,3% 13,3%
Téng quan Céng ty

NT2 la mét trong nhing nha san
xuat dién khi hién dai nhat va co
hiéu suét cao nhat Viét Nam. Cong
ty san xudt khoang 4,5 ty kWh,
tuong ducng 2% san lugng dién ca
nudc. Nha may dat tai tinh Pong
Nai, la trung tdm cong nghiép & kinh
té ciabong Nam Bo.

Dién bién gia c& phiéu
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Cap nhat
Ma tai khoan

MUA +34,3%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 5.944 7.691 9.259 10.262
% YoY -6,9% 29,4% 20,4% 10,8%
LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) ‘83 808 900 676
% YoY -82,5% 875,1% 1,3% -24,8%
EPS % YoY -82,0% 875,1% 11,3% -24,8%
Bién LN gop 0,9% N,4% 10,9% 7,8%
Bién LN rong 1,4% 10,5% 9,7% 6,6%
ROE 1,9% 17,4% 17,5% 12,6%
NG vay rong/vén CSH -31,8% -38,0% -39,6% -41,8%
Loi suat c8 tuc 3,2% 9,2% 9,2% 9,2%
DPS (d6ng/CP) 700 2.000 2.000 2.000
P/E bao cao 78,3x 8,0x 7,2 9,6x
P/B 1,5% 1,3x 1,2x 1,2x
EV/EBITDA 1,0x 5,2x 6,4X 7,9x

Mtrc ting manh cua Igi nhuén du kién sé thic day c6 tuc tién
mat tang gap 3 1an YoY

Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA va diéu chinh tang 15,7% gia muc tiéu cta CTCP Pién Iuc
Dau khi Nhon Trach 2 (NT2) 1&én muc 27.200 déng/c8 phiéu, chu yéu nho: (1) muc tang cua
chung t6i doi vai du bao LNST bao cao giai doan 2025-30 (thay déi lan luot +65%/+12%/-1%1-
7%1-3%1-2% cho cac nam tuong ung), (2) tac déng tich cuc tu viéc chung téi cdp nhat mo
hinh dinh gia clia chuing téi tU gitta nam 2026 sang cudi nam 2026, cung vdi (3) muc tang 50%
cua s6 du tién rong.

MUic tang cla chung téi déi véi du bao LNST bao cao giai doan 2025-30 chd yéu dén tl viéc
chung téi diéu chinh tang gia dinh gia ban trung binh cho giai doan 2025-30 I&n thém 7%, sau
kni gia ban trung binh giai doan 9 thang dau nam 2025 (9T 2025) clia NT2 vugt 10% so vai du
bao cla chung t6i va gia khi ghi nhan & muc thap hon ky vong trong quy 3 (xem chi tiét tai
trang 5).

Chung téi du bao LNST bao cao nam 2025 clia NT2 sé& tang gap 10 1an YoY Ién muc 808 ty dong,
nha dugc thuc ddy bdi: (1) muc tang trudng 19% YoY cla san lugng thuong phdm, (2) muc san
lugng hop dong Qc cao d muc 3,5ty kWh (+58% YoY), va (3) muic tang 73% YoY cla chénhléch
gia. Ngoai ra, LNST 9T cua NT2 da hoan thanh 117% du bdo nam 2025 trudc do cla chung toi.
Chung téi ky vong LNST bao cao nam 2026 sé& tiép tuc tang 1én muc 900 ty dong (+11% YoY),
nha: (1) chi phi khdu hao giam khoang 370 ty dong, (2) san lugng thuong phdm ti€p tuc tang
trudng 1én muc 3,8 ty kWh (+16% YoY, thap hon muc trung binh 10 nam la 4,1ty kWh), va (3)
ghi nh&n knoan thu nhap mot 1an & muc xap xi 270 ty déng.

NT2 du ki€n muc chi tra ¢ tuc sé tang gép 3 1an, t muc 700 dong trong nam 2024 1én mic
2.000 dong trong nam 2025 (Igi suat 9,2%), déng thdi, chung téi cling cho rang muc ¢é tuc
nay co thé sé dugc duy tri bén viing nhd dong tién tu do (FCF) manh, & muic khoang 1nghin ty
dong/nam. Chung t6i du bao c8 tuc sé tang Ién muc 3.000 déng/cé phiéu (Igi suat 13,8%) ké
tUndm 2028 tra di.

Binh gia ctia NT2 hién & muc kha héap dan, véi P/E du phong nam 2026 [a 7,2 1an, thap hon 47%
S0 vGi mUc trung binh 5 ndm cla cac nha may dién doc 18p cuing nganh (13,7 1an) va thap hon
66% s0 v&i muc trung binh 5 n&dm clia NT2. Lgi suat c8 tuc tuong duong theo gia muc tiéu dat
7,4%, qua d6 khién cG phiéu NT2 trd nén hap dan hon so vai lai suat tién gui ngéan hang.

RUi ro: Chénh 1&ch gia/san lugng nam 2026 thap hon du kién.

Y&u t6 hé trg: Nhan dudc khodn phi dich vu méi trusng ruing va béi thudng 16 ty gia sém hon
dykién.

Chung téi du phdng LNST quy 4/2025 dat 231ty dong (tang 3,11an YoY). Diéu nay chu yéu do
san lugng dién thuong pham tang manh theo k& hoach 14 1,1ty kWh (+35% YoY) trong quy 4 va
san lugng hgp déng Qc dat muc cao 1,0 ty kWh (+59% YoV, +21% QoQ).

NT2ky vong sé& nhan dugc khoan thanh toan cho phi dich vu mdi trudng ring trong thgi gian
tdi, hé trg cho Igi nhuan ndm 2026. Trong quy 3, NT2 d& hoan nhap khoan du phong ng xau 24
ty déng lién quan dén phi dich vu méi trusng ring. Theo NT2, céng ty dukién s& nhan dugc khoan
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thanh toan phi dich vu méi trusng riing 91ty dong trong thai gian tai va theo do, phai hoan nhap
khoan du phong lién quan. Chung t6i gia dinh khoan 91ty déng nay va khoan thanh toan cho 16
ty gia 177 ty dong sé dugc ghi nhan vao Igi nhuan nam 2026.

NT2 tu tin c6 du nguén khi nguyén liéu trong nudc trong nam 2026 d€ dat san lugng 3,8 ty
(+16% YoY). NT2 va POW dang tim kiém ngudn khi LNG dé cung cap mot phan nhu cau clia NT2
trong dai han. Vi suét tiéu hao nhiét thap (muc tiéu thu khi nguyén liéu trén méi kWh), NT2 co
Igi thé canh tranh manh mé khi tim ki€ém LNG dé khai thac t6i da cong suét trong nhiing nam tiép
theo.
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng san lugng hgp dong Qc va
doanh thu du kién dan dat da tang manh ctGa LNST

Hinh 1: Tri€n vong nam 2025

Du Dubdo Nhandinh cua Vietcap
Ty déng 2024 bao YoY 2025 (a) Tangtrudng YoY
2025 méi/cli  (b) Dubao ndm 2025 mai so véi du bao cl
San lugng dién 2.729 3.236 19% 0% San lugng dién thuong pham 9T 2025 dat 2,2 ty kWh (+12% YoY),
thuong pham (triéu hoan thanh 67% du bao nam 2025 trudc day cla chung toi.
kWh)
San lugng hop déng 2221  3.500 58% 0% (a) Bugc thuc déy bdi ty 1& Qe cao hon du kién cho du bao ca nam
(Qc) (triéu kwh) 2025,  muc 1,9 ty kWh theo POW va NT2.
San lugng ngoai hgp 508 -264 N.M. 0% (a) Trong 9T 2025, san lugng Qc khéng huy dong tang manh 4,4 18n
dong (triéu kwh) YoY Ién 310 triéu kWh.
Gia ban trung binh 2.178 2.377 9% 3% (a&b) Bugc thuc ddy bdi gia CGM manh hon du kién clia NT2 (udc
(ASP) (VND/kWh) tinh 2.770 déng/kWh, khoang 2 1an gia CGM trung binh nganh). Gia
ban trung binh 9T 2025 cuia NT2 cao, dat 2.511 déng/kWh (+16%
YoY).
Chi phi nguyén liéu 1.803 1.729 -4% -1%
trung binh
(VND/kWh)
Chénhléchgia 375 648 73% 16% (a) Bugc thuc ddy badi tang trudng san lugng dién thuong phdm so
(VND/kWh) V@i cung ky, m& rong san lugng Qc, va gia CGM cao hon.
(b) Chung toi nang gia dinh gia ban trung binh va giam du bao gia
khi.
Gia khi (USD/triéu 9,5 9,4 -1% 2% (b) Gia khi trung binh 9T 2025 14 9,5 USD/triéu BTU (di ngang so véi
BTU) cung ky), thdp hon mét chut so véi ky vong clia chung toi.
Doanh thu 5.944  7.691 29% 3% (a) Bugc thuc day bdi ca tang trudng san lugng dién thuong
pham va gia ban trung binh.
(b) Do du bao gia ban trung binh cao hon cua ching téi.
Doanh thu 9T 2025 dat 5,4 nghin ty dong (+31% YoY) do san
lugng ban hang/gia ban trung binh tang 12%/16% YoY.
Lgi nhuan gép 52 875 1.599% 56% (b) Chuyéudo duphéng chénhléch gia cao hon 16% clachung
toi.
Chi phi SGSA -81 -58 -28% -30% (a & b) Pugc thuc dy bai viec hoan nhap khoan du phong ng xau
ngén han 24 ty déng doi véi phi dich vu méi trudng rung.
Lgi nhuan tir HDKD -30 817 N.M. 71%
Thu nhép tai chinh 100 139 39% 17%
Chi phi tai chinh -39 -59 51% 13%
Thu nhap khac 72 0 N.M. 0%
LNTT 104 898 764% 65%
LNST saulgiich 83 808 875% 65% (a) Pugc thuc day bdi tang trudng LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i.
CDTS bao céo (b) Chuiyéu do du phéng chénh l1éch gia cao hon 16% clia chung
tdi va viéc hoan nhap du phong ng xau 24 ty dong.
LNST sau Igi ich CDTS 9T 2025 dat 577 ty dong (+ 68 lan YoY),
hoan thanh 117% du bao nam 2025 truéc day clia chung toi.
LNST saulgiich 25 808 3.127% 65% (a) budgc thuc day bdi san lugng dién thuong pham tang so véi

CDTS cét 15i

cung ky, m& réng san lugng Qc va chénh Iéch gia cao hon.
LNST sau Igi ich CDTS cét I16i 9T 2025 dat 555 ty dong (so véi
khoan 16 49 ty déng trong 9T 2024), hoan thanh 113% du bao
nam 2025 trudc day cla chung toi.

Nguon: NT2, dubao cla Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuén tiép tuc tang trudng do chi
phi khau hao giam so véi cung ky; khoan thanh toan cua EVN
d6i véi phi mdi trudng riing, 16 ty gia

Hinh 2: Trién vong ndm 2026

Dubdo Nhandinh cua Vietcap

Ty déng D";g:g Dgg;g YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY

méi/cli  (b) Dubao ndm 2026 mdi so vdi du bao cli
San lugng dién 3.236 3.753 16% 0% (a) Bugc thuc ddy bdi ky vong tang trudng nhu céu dién toan quéc
thuong pham (triéu 7,5% YoY, hé tro san lugng dién thuong pham cua NT2 phuc héi
kWh) hudng té&i muc binh quan 10 nam 4,1ty kWh.

San lugng hop déng 3.500
(Qc) (triéu kwn)

San lugng ngoai hgp -264
dong (triéu kwh)
Gia ban trung binh 2.377

(ASP) (VND/kWh)

Chi phi nguyén liéu 1.729
trung binh

(VND/kWh)

Chénhléchgia 648
(VND/kWh)

Gia khi (USD/triéu 9,4
BTU)

Doanh thu 7.691
Lgi nhuan gép 875
Chi phi SG&A -58
Lgi nhuan ti HDKD 817
Thu nhép tai chinh 139
Chi phi tai chinh -59
Thu nhép khac 0
LNTT 898
LNST saulgiich 808
CDTS bao cao

LNST saulgiich 808
CDTS c6t 16i

3.003 -14% 0% (a) Do chung téi du phdngty 1€ Qc 80%.
751 N.M. 0% (a) Do chung t6i du phong san luong Qc khéng huy déng bang
khéng trong ndm 2026.
2.420 2% 3% (a&b) Chluyéu do gia hop ddong mua ban dién (PPA) tang dua theo

du béo gia khi cao hon clia chung téi, vén 16n hon muc giam dang
ké& trong gia CGM, do chung t6i du phong gia CGM sé trd lai muc

binh thudng.
1.950 13% 2% (a) Duatheo du bao gia khi cao hon cua chung toi.
469  -28% 6% (a) Chu yéu do du phdng CGM gia thap hon YoY va ty 1& Qc thap
hon 80%.
105 12% 1% (a) Chung t8i du phong NT2 s& st dung cac mo khi dat tién vai ty

|& cao hon, vén I6n hon du phong gia dau FO thap hon so véi cling
ky clia chung téi. Ban Ianh dao NT2 xac nhan 100% nguén khi trong
nudc dugce cung cap trong nam 2026.

(b) Do gia khi 9T 2025 thap hon mot chut so vdi ky vong clia ching
toi.

9.259 20% 3% (a) Cha yéu dugc thic ddy béi (1) mé rong san lugng ban hang
va (2) khoan boi thudng 16 ty gia 177 ty déng, cung véi (3) gia
ban trung binh tang nhe.

1.006 15% 11% (a) Bugc thic ddy bai (1) chi phi khau hao thap hon khoang 370
ty dong du kién do nha may cua NT2 dugc khau hao hoan toan
va (2) khoan béi thudng 16 ty gia 177 ty dong. Cac yéu té nay 16n
hon (3) chénh Iéch gia thap hon so véi cling ky.

(b) Chuli yéu do du phdéng chénh léch gia cao hon 6% cua ching

toi.
-84 45% 0%
922 13% 12%
181 30% 16%
-69 18% 16%
91 N.M. 0% (a) Do ky vong NT2 nhan dugc 91ty déng phi dich vu mdi trusng
rung.
1.124 25% 12%
900 1% 12% (a) Bugc thic day bai (1) 177 ty déng/91ty déng cho bdi thusng

16 ty gia va khoan thu phi mai trudng ring, bu dap cho (2) LNST
cot 16i giam 15% YoY.

685 -15% 16% (a) Chu yéu dugc thuc ddy bdi (1) chénh léch gia thap hon 28%
YoY, vén1én han (2) chi phi khdu hao thap hon so véi cung ky va
(3) san lugng dién thuong phdm tang lién tuc.
(b) Chui yéu do du phdéng chénh léch gia cao hon 6% cua ching
toi.

Nguén: NT2, du bao cua Vietcap
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Trién vong Igi nhudn

Chung toi ndng du bao tdng LNST bao cao giai doan 2025-30 thém 5% (vGi muc thay ddi
tuong ung la +65%/+12%/-1%/-7%/-3%1-2%). DU phong téng LNST bao céo giai doan 2025-30
cao hon clia chung t6i chu yéu 1a do gia dinh gia ban trung binh cao hon 7% cho giai doan 2025-
30 do gia ban trung binh 9T 2025 cao han ky vong cua NT2, vugt 10% so vdi du bao cua chung
t6i va gia khi quy 3 thap hon du kién. Chung t6i ha nhe du phéng gia khi trong giai doan 2025-
2026 do gia khi trung binh 9T 2025 |14 9,5 USD/triéu BTU (dingang so véi cung ky), thap hon mot
chut so vai du bao cua chung toi.

Chung téi diéu chinh giam du bao LNST bao cao cho giai doan 2027-30F lan lugt -1%/-7%/-
3%/-2%. Diéu nay chu yéu 1a do du phong gia khi cao hon ti nam 2027 lam thu hep chénh léch
gia gilta gid CGM cuia NT2 va chi phi nguyén vat liéu trung binh. Chung téi nang du phong gia khi
cho giai doan 2027-2030 1an luct 6%/7%/5%/5%. Biéu nay la do du bao gia dau nhién liéu cao
hon cuia chung téi vao nam 2027, tang tu 357 USD/tan 1én 380 USD/téan va du bao gia LNG cao
hon cla chung téi vao nam 2027, tang tu 11,2 USD/triéu BTU Ién 13,2 USD/triéu BTU (xem Bao
cao Nganh Dau khi ciia chung toi).

Hinh 3: Tém tat du bao cho giai doan 2025-2030

o A Giai doan
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2025-30
Du bao trudc day
San lugng dién thuong pham (ty 3,2 3,8 3,9 4,3 4,3 4,3 23,7
KWh)

Gia ban trung binh (VND/kWh) 2.301 2.355 2.419 2.557 2.569 2.591 2.465
Gia khi (USD/triéu BTU) 9,6 10,6 10,9 N4 N4 n5 10,9
LNST bao cao 491 806 684 1.094 1.119 1.129 5.322
LNST cot I6i 491 592 684 1.094 1119 1129 5.108
Du bao méi

San lugng dién thuong pham (ty 32 38 39 43 43 43 23.7
KWh)

Gia ban trung binh (VND/kWh) 2.377 2.420 2.643 2.804 2.786 2.810 2.640
Gia khi (USD/triéu BTU) 9,4 10,5 1,6 12,2 12,0 12,2 1,3
LNST bao cao 808 3900 676 1.021 1.084 1.105 5.594
LNST cét I6i 808 685 676 1.021 1.084 1.105 5.379
Du bao m@i so v@i trudc day

San lugng dién thuong pham (ty 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
KWh)

Gia ban trung binh (VND/kWh) 3% 3% 9% 10% 8% 8% 7%
Gia khi (USD/triéu BTU) -2% -1% 6% 7% 5% 5% 4%
LNST bao cao 65% 12% -1% -7% -3% -2% 5%
LNST cot I6i 65% 16% -1% -7% -3% -2% 5%

Ngubn: NT2, Vietcap du bao (*S6 liéu téng hop vé san lugng thuong phdm, LNST bao cao va LNST c6t 16i; s6
liéu trung binh vé gid ban trung binh va gia khi)

binh gia
Trong Bao cao cap nhéat nay, chung t6i tiép tuc strdung 100% mé hinh dinh gia chiét khdu dong
tién (CKDT).

Chung t6i ndng gia muc tiéu déi vi NT2 thém 15,7% I&én 27.200 dong/cé phiéu, chl yéu do
(1) du phong t6ng LNST bao céo giai doan 2025-30 cao hon 6% (vai muc thay di tuong ung
+65%/+12%1-1%1-4%1-1%1-1%), (2) tac dOng tich cuc tU viéc cap nhat mé hinh dinh gia tu gitia
n&m 2026 sang cudi ndm 2026, va (3) s6 du tién mat rong cao hon 50%.
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Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Gia tri Tytrong  Déng/cd
hop ly phiéu

Chiét khau dong tién 32.000 100% 32.000
Gia trihop Iy 32.000
Chiét khau cho tinh minh bach han 15,0%
ché clianganh %
Gia muc tiéu 27.200
P/E ndm 2026 dua trén gia muc tiéu 9,0x
EV/EBITDA nam 2026 dya trén gia muc 7 8x
tiéu
Loi suat c6 tic nam 2026 dya trén gia

a 7,4%
muc tiéu %

Nguén: Vietcap

Chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 5: Gia dinh chiét khdu dong tién va dinh gia

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan tir HDKD 817 922 709 1.145 1.174 1.160
-Thué -90 -225 -169 -255 -271 -276
+Khéau hao 573 206 206 206 206 206
- Vén XDCB -3 -3 -3 -3 -3 -3
- Tang von luu doéng -690 -317 -150 266 820 -4
Dong tién ty do (DTTD) 583 593 1.359 1.925 1.082
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD 517 468 952 1.198 598
T6ng GTHT cta DTTD 517 985 1.937 3.136 3.734
Ty déng 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Lgi nhuan tUr HDKD 1.146 1.132 1.117 1.101 1.085
- Thué -278 -279 -280 -281 -282
+Kh&u hao 206 206 206 206 206
-Von XDCB -3 -3 -3 -3 -3
- Tang von luu dong -4 -4 -4 -4 -4
+Gia tri thu hoi 3.979
Dong tién tudo (DTTD) 1.067 1.051 1.035 1.018 4.979
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD 524 458 401 350 1.522
Tong GTHT cua DTTD 4.258 4.717 5.118 5.468 6.990
Chi phivén Cii Méi CKDT Ty déng
Beta 0,9 0,9 Gia trihién taicta DTTD 6.990
Phan bu rui ro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (GTC) 0
Ty |é phiruiro % 6,0 6,0 Tong GTHT cua DTTD va GTC 6.990
Chi phi VCSH % 13,2 13,2 + Tién mat & dau tu ngén han 3.512
Chiphingvay % 8,0 8,0 - Ngvay -1.292
Thué doanh nghiép % 15,0 15,0 Gia tri VCSH 9.210
Ty 1& ng vay trén von % 9,8 9,2 C8 phiéu phaloang (triéu) 288
WACC % 12,6 12,6 | | GiatriCKDT/c8phiéu (d8ng)  32.000

Nguén: Vietcap
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So sanh v@i cac cong ty cung nganh

Chung téi da chon ramaét s6 cdng ty cung nganh trong nudc va trong khu vic, bao gém cac cong
ty holdco hgp nhat hoac s6 hiiu c8 phan thiéu s6 trong mét s6 nha may dién — cung vai cac nha
may dién doc 1ap tai Viét Nam va cac quéc gia khac tai Chau A. Cac cong ty nay déu la cong ty
phat dién nhung khac NT2 vé nguén dién, cdng suét va co ché thi trusng.

Hinh 6: Cac cong ty cung nganh

Tén viét tt Qudc gia

Cong ty holdco nganh dién

Manila Electric Philippines 1142 8332 48 8200 10,4 0.9 6.8 32,6 A 13,8 4,2 12,1
First Philip Hid Philippines 536 2911 08 2639 0,3 44,2 2,9 9,2 3,0 2,2 0,2 48
Ratchaburi Elec Thai Lan 1.919 798 -23,0 164,3 2,9 28,6 25 5,6 5,0 n.2 0,7 20,1
Banpu Power Pcl ThaiLan 1.001 mn -32,9 57,0 -45,2 41,5 1,9 3,8 4,6 16,9 0,7 15,0
Global Power Syn Thai Lan 3.548 2.562 -1.4 145,2 8,1 90,2 17 4,5 21 23,5 11 9.8
Nava Bharat Vent An po N/A 471 4,3 1291 15,7 -6,3 10,4 15,0 N/A N/A N/A 8,7
Tata Power Co An po 14.524 7.746 6,6 469,8 7.4 15,9 2,7 1,7 0,6 32,2 3,6 12,5
Cikarang Listrin Indonesia 680 549 0.6 81,5 50,9 7.9 6.5 n7 10,5 8.2 1,0 4,2
Ytl Power Intl Malaysia 8.042 4.956 -2,1 545,0 -29,6 121,2 3,4 11,6 2,0 13,5 1,6 10,4
Malakoff Corp Bh Malaysia 1.250 1.916 -6,4 47,7 N/A 100,3 11 4,0 3,4 34,2 1,0 57
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1141 6,6 130,5 99,7 90,2 21 5,7 N/A N/A N/A 8,6
K-Electric Ltd Pakistan 681 1.612 -20,4 39,8 N/A 125,3 N/A N/A N/A 171 17 N/A
PV Power (POW) Viét Nam 1173 1.268 14,7 58,6 42,2 20,1 18 46 N/A 20,8 0,9 9,3
Trung vi 1250  1.612 0,6 1305 8,1 44,2 2,6 7.4 3,4 16,9 1,0 9,6
Nha may dién ddc lap

Sahacogen Chonburi ThaiLan 86 95 -25,0 -8,8 N/A 122,5 -3,4 -8,8 2,1 N/A 0,9 22,3
Vivant Corp Philippines 334 167 20,2 42,5 42,4 9.9 7,8 12,5 3,0 71 1,0 12,8
AC Energy Philippines 1.667 575 -6,2 66,7 -59,5 78,0 12 2,6 2,0 40,2 0,7 425,0
Guangzhou Heng-A Trung Quéc 1.021 576 -16.8 40,4 189 1246 16 bt 11 24,8 11 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 3.231 1578 16,1 3024 33,5 89,0 7,6 19,3 25 8.0 17 N/A
Yunnan Wenshan-A Trung Quéc 5.630 909 15,6 184,7 40,7 69,5 2,6 6.2 0.9 29,9 1.8 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Quéc 1.057 269 -13,1 294 <420 N33 1.4 5.4 0.9 35,5 19 N/A
Quang Ninh (QTP) Vit Nam 220 475 -1,2 24,7 12 -7,2 8,4 12,0 93 9.4 12 46
Hai Phong (HND) Vit Nam 209 410 -11.3 93 -55,7 -0,6 33 39 3.6 23,4 09 7.8
Pha Lai (PPC) Vit Nam 123 261 -12,7 8.8 -33,9 -0,6 4,3 4,9 5,9 14,4 0,7 40,0
Trung vi 678 443 -8,7 34,9 1,2 73,8 2,9 5,2 2,3 23,4 1,0 17,6
NT2 Viét Nam 247 281 34,6 25,3 187,1 -49,3 7,9 15,3 9,2 9,6 1,5 4,9

Ngudn: Cac cong ty trén, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 20/10/2025)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/10/202517
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Hinh 7: P/E trugt cta c& phiéu nhiét dién va trung vi P/E clia cac céng ty cung nganh (x)

70  P/Etrungbinh 5 nam ctia NT2: 20,4 1an
Trung vi P/E trung binh 5 ndm clia cong ty holdco nganh di
Trung vi P/E trung binh 5 ndm cla céc nha

60
50
40
30

T09/22T12/22T03/23T06/23T09/23 T12/23T03/24T06/24T09/24T12/24T03/25T06/25T09/25T12/25
NT2 PPC QTP POW

Peers (Holding) Peers (Single)

Nguon: Bloomberg, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 20/10/2025)

Hinh 8: Trung vi EV/EBITDA trugt ctia NT2 so véi cac cong ty cung nganh (x) (*)

50 1 EV/EBITDA trung binh & nam ctia NT2: 5,4 [&n
Trung vi EV/EBITDA trung binh 5 ndm cuia gac cong ty holdco
25 ingvit t
nganh dién: 9,9 1an
20
15
10
5
0 T T T T T T T T T T T T 1

T09/22T12/22T03/23T06/23T09/23 T12/23 T03/24T06/24T09/24T12/24T03/25T06/25T09/25T12/25

——NT2  ——PPC  =——QTP  =——POW

Peers (Holding)

Nguén: Bloomberg, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 20/10/2025) ; * EBITDA nam 2022 clia PPC ghi nhan &m)
Dien bién khuyén nghi

Hinh 9: Gia myc tiéu cla Vietcap so véi gia muc tiéu (déng/cd phiéu)

40,000

Market price = Target price
35,000 KQ

30.000 MUA

30,000

25,000

20,000

15,000 18.600 18.900

10,000
T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 T06/24 T09/24 T12/24 T03/25 T06/25 T09/25

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Dién bién khuyé&n nghi diéu chinh cho ¢6 tuc tién mét)
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KQKD hang quy

Hinh 10: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 11: LNST béo céo hang quy* (ty déng)
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Nguén: NT2, Vietcap

Hinh 12: San lugng dién thuong pham hang quy** (triéu kWh)

Nguén: NT2, Vietcap (*NT216 rong trong quy 3/2020, quy 3/2023 va quy
1/2024; Lgi nhuan rong bao cao thay ddi 1an lugt la +5,7x, -1x va +14x,
+2,7x trong quy 3/2019, quy 2/2021, quy 2/2022 va quy 2/2025)

Hinh 13: Gia ban trung binh va chi phi khi hang quy (déng/kWh)
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Nguén: NT2, Vietcap

Hinh 14: Lgi nhuén gép hang quy*** (ty déng)

Nguén: NT2, Vietcap

Hinh 15: Bién Igi nhuan hang quy ****
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Nguén: NT2, Vietcap (***Lgi nhuan gop tang manh 3,5x/4,6x/2,3x YoY
trong quy 3/2021, quy 2/2022 va quy 2/2025)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: NT2, Vietcap (****bién Igi nhuan gop, bién Igi nhuan tu HPKD va
bién Igi nhuén rong giam manh -86%/-92%/-60% trong quy 1/2024)
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOI NHUAN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CHKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 5.944 7.691 9.259 10.262 Tién va tuong duong 57 1.120 1.330 1.483
Gia von hang ban -5.892 -6.816 -8.252  -9.467 P&u tuTC ngan han 2.273 2.300 2.300 2.300
Lgi nhuan gop 52 875 1.006 796 Céc khoan phai thu 2.989 3.329 3.551 3.936
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 333 343 415 476
ChiphiquanliDN -81 -58 -84 -87 TS ngén hankhac 122 122 122 122
LN tu HBKD -30 817 922 709 T&ng TSngén han 5.774 7.214 7.718 8.318
Thu nhap tai chinh 100 140 181 205 TS daihan (gbp) 11.364 11.368 1.371 N.374
Chi phitai chinh -39 -59 -69 -69 - Kh&u hao Ity ké -9.922 -10.495 -10.701 -10.907
Trong do, chi phi l&i vay -35 -55 -69 -69 TS dai han (rong) 1.442 872 670 467
Lgi nhuan tU cong ty LDLK 0 0 0 0 Péu tuTC dai han 0 0 0 0
L&/1ai thuén khac 72 0 91 0 TS dai han khac 1.482 418 418 418
LNTT 104 898 1.124 846 Téng TS dai han 2.924 1.290 1.088 885
Thué& TNDN -21 -90 -225 -169 Téng Tai san 8.698 8.505 8.806 9.203
LNST truéc CDTS 83 808 900 676
Lgiich CPb thiéu sé 0 0 0 0 Phai tra ngan han 2.253 1.494 1.809 2.075
LNST sau CDTS, bao cao 83 808 900 676 No ngén han 996 1.600 1.600 1.600
LNST sauCBTS, cét 16i (1) 25 808 685 676 N@ ngén han khac 1.260 615 278 308
T6ng ng ngén han 4.509 3.709 3.686 3.983
EBITDA 657 1.390 1.128 915 Ng dai han 0 0 0 0
EPS, bao céo, VND 278 2.707 3.014 2.266 Ng dai han khac 0 0 0 0
EPS, c6t 16i (1), VND 77 2.707 2.270 2.266 Téng ng 4.509 3.709 3.686 3.983
EPS pha lodng, VND 278 2.707 3.014 2.266
DPS, VND 700 2.000 2.000 2.000 CG8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 252% 74% 66% 88% V6n B phan 2.879 2.879 2.879 2.879
(1) Cé&tI8i: Khdng bao gom 15i/16 ty gia, thu nhap bat thusng Thang du vén CP 0 0 0 0
Lgi nhuan git lai 1.310 1.917 2.241 2.341
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng LoiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu -6,9%  29,4%  20,4%  10,8% V&n cht s6 hitu 4.189 4.796 5119  5.220
TTEPS, bao céo -82,0% 874,7% 1,3% -24,8% Téng cdng ngudn vén 8.698 8.505 8.806 9.203
TTEPS, c6t I6i -94,5% 3127,2%  -15,2% -1,3%
TTDPS -53,3% 185,7% 0,0% 0,0% SLCP Iuu hanh (tr) 288 288 288 288
SLCPIuuhanh (tr) (phaloang) 288 288 288 288
Kha nang sinh 15i
Bién LN gép % 0,9% 11,4% 10,9% 7,8% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F 2027F
Bién LN tUHD % -0,5%  10,6%  10,0% 6,9% Tién ddu ndm 1 57 1.120 1.330
Bién EBITDA 1,1% 18,1% 12,2% 8,9% Thu nhéprong 83 808 900 676
Bién LNST saulgiich CDTS 1,4% 10,5% 9,7% 6,6% Kh&u hao 687 573 206 206
ROE 1,9% 17,3% 17,5% 12,6% Thay d&i vén luu dong -99 -690 =317 -150
ROA 0,9% 9,1% 10,0% 7,2% Piéu chinh khac -143 0 0 0
Tién tirhoat déng KD 528 691 789 733
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 18 18 17 17 Chi mua sam TSCB, rong -3 -3 -3 -3
S6 ngay phai thu 163 150 136 133 Péu tu, rong -63 -27 0 0
S6 ngay phai tra 122 100 73 75 Tién tu HD dau tu -67 -30 -3 -3
TG luén chuyén tién 60 68 79 75
Cétucdatra -201 -202 -576 -576
Thanh khoan Tang (giam) von c8 phan 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,3 1,9 2,1 2,1 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 1,2 1,9 2,0 2,0 Tang (gidm) no ngén han -204 604 0 0
CS thanh toan tién méat 0.0 0.3 0,4 0.4 Tién ti cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
No/Tai sén 11,5% 18,8% 18,2% 17,4% Tién tirhoat déng TC -405 402 -576 -576
Ng/Von strdung 19,2%  25,0%  23,8%  235%
No/Vvén CSH -31,8% -38,0% -39,6% -41,8% T8ng luu chuyén tién té 56 1.063 210 154
Kha nang thanh toan I&i vay -0,8 15,0 13,4 10,3 Tién cudindm 57 1.120 1.330 1.483

Nguon: NT2, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Loc, xac nhan rédng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng cé phan thu lao nao cla
chung téi da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé& hién
trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cda nghién cuu, va doanh thu cla cong ty,
trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t8 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dya trén muic tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai
va khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trur khi cd khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién dong
gia trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khdng khdp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia ¢8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khirkhdng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té cd thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching khoan hay céng
cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. DE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich
hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/10/2025112
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay ddi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac t8 chiic déu tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan chung khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc lap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao chep,
tai tao, phat hanh va phan phéi vdi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cla
Coéng ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong
bao cao nay.
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