Vietcap

CTCP bién luc Dau khi Nhon Trach (NT2)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 10/08/2026
Gia hién tai 21.450 VND
Gia muc tiéu 29.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat 28.800 VND
TLtang +35,2%
Loi suét c8 tuc +9,3%
T6éng muc sinh 16i +44,5%

GT von hoa 6,1 nghin ty dong

Room KN 2,4 nghin ty déng

GTGD/ngay (30n) 10,5 ty déng

CG phan Nha nudc 62%

SL ¢ phiéu luu hanh 288 tr

Phaloang 288 tr
NT2 VNI

P/E ( truot) 51x  13,4x

P/B (ht) 1,1x 2,0x

ROA 12,8%  2,4%

ROE 24,6% 16,2%

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
15%

0%

-15%
YTD 1Y  3Yann.
NT2 = VNI

Pham Phu Loc
Chuyénvién

Pinh Thi Thiy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document

M@ tai khoan Cap nhat
MUA +44,5%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 7.958 9.745 10.750 10.459
% YoY 33,9% 22,5% 10,3% -2,7%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 1.130 1.064 1111 977
% YoY 1263,5% -5,8% 4,4% -12,1%
EPS % YoY 1243,0% -5,8% 4,4% -12,1%
Bién LN gop 15,7% 13,2% 12,0% 10,3%
Bién LN rong 14,2% 10,9% 10,3% 9,3%
ROE 23,7% 19,3% 17,9% 14,6%
NG vay rong/vén CSH -43,2% -56,5% -70,5% -75,6%
Loi suat c8 tuc 4,7% 9,3% 9,3% 9,3%
DPS (d6ng/CP) 1.000 2.000 2.000 2.000
P/E bao cao 5,8x 6,1x 5,9x 6,7x
P/B 1,3x 1,1 1,0x 0,9x
EV/EBITDA 4,2X 5,4x 5,4% 6,4x

Qc cao trong nia cudi ndm 2026, san lugng va gia CCM tang
manh trong nam 2027

 Chung téi diéu chinh tang 1% gia muc tiéu cia CTCP Bién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2) 1én
29.000 déng/cé phiéu va duy tri khuyén nghj MUA. Gia muc tiéu cao han chd yéu do (1) dubao
t6ng LNST sau Igi ich CBTS bao céo giai doan 2026-30 cao hon 7% (vai cac muc diéu chinh lan
lugt 1& +23%/+3%/+7%1+6%/-2%) va (2) s6 du tién mat rong cao hon 5% QoQ, qua do bu dap
cho (3) viéc chung téi nang 1ai suét phi rdi ro thém 1diém % tu 6,0% 1én 7,0%.

o Dubao téng LNST bao cao giai doan 2026-30 clia chung t6i cao hon chd yéu do (1) tng san lugng
ban caohaon 2%, (2) gia khitrung binh thap hon 1% va (3) chi phibao dudng giai doan 2026-27 thap
hon 33-34% (theo Thdng tu 99, quy dinh loai bo chinh sach ké toan trich trudc chi phi).

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2026 sé giam nhe (-6% YoY), do (1)
khoan boi thusng 16 ty gia nhan dugc thap hon, (2) chénh 1&ch gia giam 34% YoV, (3) chi phi
SG&A tang 37% YoY va (4) thué suat tang gap déi lén 20%, mat phan dudc bu dép bai (5) muc
tang 39% YoY cla san lugng ban, (6) chi phiknau hao giam khoang 390 ty déng YoY va (7) chi
phi bado dudng giam 30% YoY.

e Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i ndm 2027 sé tang 6% YoY 1én 1,1 nghin ty dong
tU muc nén cao clia nam 2026, dugc thuc ddy bai (1) thu nhap tai chinh tang 24% YoY nha s
du tién mat gdp I16n hon (4,4 nghin ty déng cudi quy 2/2026, tuong duong 74% von hoa), (2)
san lugng ban tang 1% YoY va (3) chénh 1éch gia tang 1% YoY, dugc ho trg bdi ky vong gia CGM
toan nganh tang 18% YoY.

« Dinh gia ctia NT2 hdp dan véi P/E du phong nam 2026 14 6,118n, thap hon 57% so vai muc trung
binh 5 ndm cla cac nha may dién doc 1ap cling nganh (14,3 Ian). P/E trugt 12 thang clia NT2
dang & muc thap nhéat trong lich su.

e RUi ro: Chénh Iéch gia thap hon ky vong.

e Y&utd hé trg: M& rong cong suét véi du an Nhon Trach 5 hodc loi suat c6 tuc cao han ky vong

Qc va san lugng dién thuong pham du phdng ndm 2026 cao hon nhé huy déng manh hon
trong nlra cudi ndm, hé trg Igi nhuan ndm 2026: Chung t6i diéu chinh tang 15% du béo san
lugng Qc nam 2026 1én 4,1ty KWh (+16% YoY) va tang 8% du bao san lugng thuong phdm én 4,3
ty kWh (+39% YoY), sau khi san lugng Qc phan b3 cho nra cudi nam dat 2,2 ty kWh, theo cac
doanh nghiép trong nganh. B6 Céng Thuong udc tinh tiéu thu dién sé tang 6-11% YoY trong nua
cubi ndm 2026 so v3i nda dau ndm (10% YoY).

Ngudn khi gia thap b8 sung tir mé khi mé réng Hai Thach - Mdc Tinh giup cai thién Igi thé canh
tranh cGia NT2. NT2 ky vong nguén khi b sung tir Hai Thach - Moc Tinh s& gitip cong ty st dung 100%
khitrong nudc trong it nhat 5 nadm téi (hoan toan khdng st dung LNG). Chung téi diéu chinh giam 1%
du bao gia khi trung binh mai clia NT2 giai doan 2026-2030 xudng 10,9 USD/triéu BTU, thap hon 23%
va 9% so vai du bao gia LNG va gia khi khu vuc Bong Nam B clia chiing toi (trang 5).
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Chung téi diéu chinh giam 33%-34% du bao chi phi bao dudng giai doan 2026-2027, do NT2
khong con trich trudc chi phi bao dudng Ién sau khi ap dung Thong tu 99. Thay dsi ké toan nay
da gop phan khién chi phi bao dudng giam 54% YoY trong nia ddu nam 2026. Chung téi ky vong
chi phi bao dudng sé tang trd lai t nadm 2028, khi NT2 thuc hién dgt dai tu ké tiép, vai chi philién
quan sau do dugc phan bé trong 5 nam tiép theo.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/08/2026 12


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Tri€én vong nam 2026: San lugng dién thuang pham tang manh,
chi phi khau hao & bao dudng thap hon du kién thic day LNST
cot 16i ndm 2026

Hinh 1: Tri€n vong ném 2026

Dubdo Nhan dinh cua Vietcap

Ty déng 2025 Dgg;g YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
méi/cli  (b) Dubao ndm 2026 mdi so vSi du bao cii

San lugng dién thuong 318 4.336 39% 8%  (a) bugc thuc dédy bdi muc tdng manh 57% YoY cla san lugng dién thuong

pham (triéu kwh) ph&m trong nlra dau nam va san lugng Qc nlia cudi ndm 2026 dat 2,2 ty kWh
(+16% YoY, +14% QoQ).

(b) Saukhi san lugng Qc phan bs cho niia cudi ndm & muc cao, ching téiky
vong san lugng dién thuong phdm ctia NT2 trong nlfa cudi nam sé& hoan
toanla san lugng Qc.

San lugng dién thuong pham nlra dau nadm 2026 dat 2.140 triéu kWh (+57%
YoY), hoan thanh 53% du bao trudc day clia chung toi.

San lugng hop déng 3.500 4.054 16% 15%  (b) Sau khi san lugng Qc nlia cudi nadm dat 2,2 ty kWh (theo cac doanh

(Qc) (triéu kwh) nghiép trong nganh). Ty 1é Qc nam 2026 & muc 94% (+6 di€ém % so v&i du
bao trudc day clia chung t6i).

San lugng ngoai hop -382 282 N.M. -44%  (a) Do chung téi du bao khdng ghi nhan san lugng Qc chua huy dong trong

dong (triéu kwh) nam 2026.

(b) Sau khi san lugng Qc phan b8 & muc cao trong nlia cudi ndm 2026,
chung t6i ky vong s&n lusng Qm gan nhu béng 0 trong nlia cudi ndm.

Gia ban trung binh 2.503 2.242 -10% 2% (a) Chuyéudo (1) ty & Qc thap hon, d muic 94% so vai muc 112% trong nam

(ASP) (VND/kWh) 2025, (2) khéng ghi nhan san lugng Qc chua huy déng trong nam 2026, va
(3) suét hao nhiét thap hon 8,5%.

(b) Do du bao gia khi clia chung t6i cao hon 3%.

Chi phi nguyén liéu 1.804 1.785 -1% 3% (a) Chuyéu do suat hao nhiét thap hon, qua dé bu dép cho gia khi cao hon.

trung binh (VND/kWh) (b) Chlyéu do du béao gia khi clia chung téi cao hon 3%.

Chénh léch gia 699 458 -34% -1%

(VND/KWh)

Giakhi (USD/triéu BTU) 9,4 10,0 6% 3% (a &b) Do gia khi nlra dau nam cao hon ky vong, & muc 10 USD/triéu BTU
(+5% YoY, tuong duong 104% dy bao ca nam trudc day clia chung toi).

Doanh thu 7.958 9.745 22% 10% (a) Pugc thuc day bai (1) muc tang 39% YoY cua san lugng dién thuong
pham, qua dé 1an at (2) mic gidam 10% YoY cla ASP va (3) khoan bdi
thudng 16 ty gia thap hon.

(b) Chuyéu do san lugng dién thuong phdm cao hon 8% va ASP cao hon
2%.

Lgi nhuén gép 1.248 1.289 3% 24% (b) T6c dd tang trudng cao hon so vdi doanh thu do chi phi bao dudng giai
doan 2026-27 thap han 33% (theo Théng tu 99, quy dinh loai bo chinh sach
ké toan trich trudc chi phi).

Chi phi SGSA -85 -116 37% 0%

Lgi nhuan tu HDKD 1.163 1.173 1% 27%

Thu nhéap tai chinh 170 238 4L0% 0% (a) Chu yéu do dy bao s6 du tién méat va dau tu ngén han nam 2026 cua
chung t6i cao hon 40%.

Chi phi tai chinh -66 -81 21% 0%

Thu nhap khac 1 0 -100% N.M.

LNTT 1.268 1.331 5% 23%

LNST sau Igi ich CDTS 1.130 1.064 -6% 23% (a) Chl yéu do khoan bdi thusng 16 ty gia nhan dugc thap hon, qua dé

béo cao I&n &4t mic tang 18% YoY cla LNST sau Igi ich CDTS cét 13i.

(b) Cha yéu do san lugng dién thuong phdm cao hon va chi phi bao
dudng thap hon.

LNST sau lgi ich CDTS 886 1.047 18% 24% (a) Chuyéudo (1) muc tang 39% YoY cua san lugng dién thuong phadm,

cot 16i

(2) chi phi khdu hao giam khoang 390 ty déng YoY, (3) chi phi bao
dudng giam 30% YoY va (4) thu nhap tai chinh ting 40% YoY, qua d6lan
at (5) chénh léch gia thap hon 34%, (6) chi phi SG&A tang 37% YoY va
(7) thué suét tang gap ddi 1én 20%.

(b) Chu yéu do (1) san lugng dién thuong phdm cao hon 8% va (2) ASP
cao hon 2%, (3) chi phi bado duéng thap hon 33%, qua dé 1an &t (4) dy
bao gia khi clia chuing téi cao hon 3,0%.

Nguén: NT2, Dy bao cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2027: Thu nhap tai chinh cao hon va chénh léch
gia manh hon thuc déy tang trudng LNST sau Igi ich CDTS cét
16i t mlc nén cao cua ndm 2026

Hinh 2: Tri€n vong nam 2027

Du bao Du bao

Ty déng . E— YoY Nhan dinh cua Vietcap vé tang truédng YoY

San lugng dién thuong 4.336 4.401 1%

pham (triéu kwh)

San lugng hgp déng 4.054 3.520 -13% Do chungtéiky vongty 1€ Qc sé trd lai muc binh thudng 80% tunam

(Qc) (triéu kwh) 2027, so v&i 94% trong ndm 2026.

San lugng ngoai hap 282 880 212% Do san lugng Qc trd lai muc binh thudng trong ndm 2027, qua do

dong (triéu kwh) chuyén dich sang san lugng Qm cao hon.

Gia ban trung binh (ASP) 2.242 2.443 9%

(VND/KWh)

Chi phi nguyén liéu 1.785 1.982 11% Do dy bao gia khi clia chung toi.

trung binh (VND/KWh)

Chénhléch gia 458 461 1% Chuyéu do gia CGM toan nganh dugc du bao tang 18% YoY, qua do

(VND/kWh) I&n &t muc tang 9% YoY cla gia khi.

Gia khi (USD/triéu BTU) 10,0 10,8 9% Do nguén khi gia ré hon tirmo Lan Tay - Lan D6 dudc du bao sé can
kiét trong nam 2027, va dugc bu dap bai cum mé Thién Ung - Dai
Hung vai gia cao haon.

Doanh thu 9.745 10.750 10% Dudgc thic ddy badi (1) mic tdng 9% YoY cua ASP va (2) murc tang
1% YoY cua san lugng dién thuong pham.

Lgi nhuén gop 1.289 1.290 0% Do (1) ASP cao hon 9% YoY va (2) san lugng dién thuong phdm cao
hon 1%, qua do bu dép cho (3) gia khi cao hon 9% YoY.

Chi phi SG&A -116 -120 3%

Lgi nhuan tir HDKD 1.173 1.170 0%

Thu nhép tai chinh 238 296 24%

Chi phi tai chinh -81 =77 -5%

Thu nhép khac 0 0 N.M.

LNTT 1.331 1.389 4%

LNST sau lgi ichCDTS 1.064 1.1M 4% Chuyéudo muctang 6% YoY cua LNST sau Igi ich CDTS cét 16i,

bao céo qua dé bu dap cho viéc khéng ghi nhan thu nhap bat thudng (so
V@i 22 ty dong boi thudng 16 ty gia trong ndm 2026).

LNST sau lgiich CDTS 1.047 1.1M 6% Chu yéu do (1) thu nhap tai chinh ting 24% YoY, (2) san lugng

cot 16i

dién thuong pham cao hon 1% va (3) chénh léch gia cao hon 1%
YoY (dugc hd trg bdi ky vong gia CGM toan nganh tang 18%
YoY), qua dé 14n &t (4) chi phi SG&A tang 3% YoY.

Nguén: NT2, Dy bao cua Vietcap
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Tri€n vong Igi nhuan

Chung t6i diéu chinh ting 7% du bao t8ng LNST bao cao giai doan 2026-30 (vai cac muc diéu
chinh1an luct & +23%/+3%/+7%1+6%/-2%).

Du bao téng LNST bao cao giai doan 2026-30 cla chung t6i cao hon chd yéu do (1) t8ng san
lugng dién thuong phdm cao hon 2%, (2) gia khi trung binh thap hon 1% va (3) chi phi bao dudng
giai doan 2026-27 thap hon 33-34% (theo Thong tu 99, quy dinh loai bo chinh sach ké toan trich
trudc chi phi).

Nguén khi b8 sung tir Hai Thach - Mdc Tinh giup cai thién Igi thé canh tranh ctia NT2.

NT2 d& cong bé tai liéu chi ti€t nham xin y kién ¢8 déng bang van ban déi véi Phu luc s6 13 cua
hop déng mua ban khi vai GAS. Phu luc nay diéu chinh viéc NT2 mua nguén khi b8 sung ti du an
md& réng mo khi Hai Thach - Moc Tinh.

Cummoé md réng nay du kién cung cp téng san lugng 11,0 ty m3 trong giai doan 2026-2040 cho
khu vuc Déng Nam B6, trong do NT2 co kha nang nhan dugc phan 16n san lugng.

Gia khi dau vao 147,38 USD/triéu BTU (chua bao gom phi van chuyén), tang 2% madi nam va khong
lién két vai gia FO. Chung toi udc tinh gia khi giao dén trong nam 2026 & muc 8,97 USD/triéu BTU
(bao gém chi phi van chuyén va phan phaéi). Chung téi usc tinh gia khi trung binh mai ciia NT2
giai doan 2026-2030 ¢ muc 10,9 USD/triéu BTU, thap hon 1% so vai du bao trudc day clia chung
t6i (du chung t6i da diéu chinh tang Ian luct 2% va 7% du bao gia dau Brent trung binh va gia FO
trung binh trong cung giai doan, theo Bao cao cap nhat Nganh Nang lugng ngay 24/07/2026 cua
chung toi).

Hinh 3: Tom tit dubao cho giai doan 2026-2030

Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F O\ doan
2026-30*

Du bao trudc day

San lugng dién thuong phédm 3,1 4,0 4,4 4,3 4,3 4,3 21,2

(ty kWh)

Gia ban trung binh (VND/kWh) 2.503 2.195 2.543 2.598 2.513 2.457 2.461

Gia khi (USD/triéu BTU) 9,4 9,7 1,2 1,9 M,4 1,0 1,0

LNST bao cao 1.130 864 1.080 9N 965 1.032 4.852

LNST cét 16 886 847 1.080 an 965 1.032 4.835

Du bao mai

San lugng dién thuong phédm 3,1 4,3 4,4 4,3 4,3 4,3 21,5

(ty kWh)

Gia ban trung binh 2.503 2.242 2.443 2.449 2.497 2.529 2.432

(VND/KWh)

Gia khi (USD/triéu BTU) 9,4 10,0 10,8 n1 1,3 1,5 10,9

LNST bao cao 1.130 1.064 1M 977 1.023 1.008 5.184

LNST cét I6i 886 1.047 1M 977 1.023 1.008 5.166

Du bao m@i so v@i trudc day

San lugng dién thuong phédm 0% 8% 0% 0% 0% 0% 2%

Gia ban trung binh 0% 2% -4% -6% -1% 3% -1,2%

(VND/KWh)

Gia khi (USD/triéu BTU) 0% 3% -4% -7% -1% 5% -1,0%

LNST bao cao 0% 23% 3% 7% 6% -2% 7%

LNST c6t 16i 0% 24% 3% 7% 6% -2% 7%

Nguén: NT2, Dy bao cla Vietcap (*S6 liéu t8ng hgp vé san lugng thuong phdm, LNST bao céo va LNST cét
16i; s6 liéu trung binh vé gia ban trung binh va gia khi)
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binh gia

Trong Bao cao cap nhat nay, chung téi s dung 100% mé hinh dinh gia chiét khau dong tién (CKDT).

Chungtdi di€u chinhtang 1% gia muc tiéu cuaNT21&n 29.000 déng/cé phiéu va duy tri khuyén nghj
MUA. Gia muc tiéu cao hon chd yéu do (1) du'bao téng LNST sau Igi ich CBTS bao cao giai doan 2026-30
caohon7% (véi cac muc diéu chinh 18n Iugt & +23%/+3%/+7%1+6%/-2%) va (2) sO du tién mat rong cao
han 5%, qua do 1an at (3) viéc chiing t6i nang 13 suét phi rdi ro thém 1diém %, tr6,0% 1én 7,0%.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Giatrihgp ly Ty trong Pong/CP
Chiét khau dong tién 34.100 100% 34.100
Giatrihgply 34.100
Chiét knhdu cho tinh minh bach han ché clia nganh % 15,0%
Gia muc tiéu 29.000
P/E nam 2026 dya trén gia muc tiéu 8,3x
EV/EBITDA ndm 2026 dya trén gia muc tiéu 7,0x
Loi suét c6 tic nam 2026 dua trén gia muc tiéu % 6,9%

Nguén: Vietcap

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

Ty dﬁng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan tir HDKD 1.163 1.173 1.170 953 978 926
-Thué -138 -266 -278 -244 -256 -252
+Kh&u hao 556 165 165 165 165 165
-Vén XDCB -9 -3 -3 -3 -3 -3
- Tang von luu doéng -684 146 470 54 -18 0
Dong tién tu do (DTTD) 1.214  1.524 925 865 835
Gia tri hién tai (GTHT) cia DTTD 1.140 1.261 675 556 473
T6ng GTHT cta DTTD 570* 1.831 2.506 3.062 3.535
Ty dong 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Lgi nhuan tUr HDKD 915 903 891 879 865
- Thué -256 -261 -265 -270 -275
+Khau hao 165 165 165 165 165
-V6n XDCB -3 -3 -3 -3 -3
- Tang von luu déng -5 -5 -5 -5 -5
+ Gié trj thu hoi 6.484
Dong tién tudo (DTTD) 815 799 783 765 7.231
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD 407 352 304 262 2.180
Tong GTHT cua DTTD 3.942 4.294 4.598 4.860 7.040
Chi phivén Cii Méi CKDT Ty déng
Beta 0,9 0,9 Gia trihiéntaicta DTTD 7.040
Phan bu rui ro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (GTC) 0
Ty 1& phi rtii ro % 6.0 7.0 Téng GTHT cua DTTD va GTC 7.040
Chi phi VCSH % 13,2 14,2 + Tién mat & dau tu ngan han** 4.439
Chi phingvay % 8,0 8,0 - Ngvay -1.661
Thué doanh nghiép % 150 20,0 Gia tri VCSH 9.818
Ty & ng vay trén von % 9,6 9,6 C6 phiéu pha loang (triéu) 288
WACC % 12,6 13,5 Gid tri CKDT/c8 phiéu (déng) 34.100

Nguén: Vietcap, (*) Chung t6i ap dung muc diéu chinh giam 50% doi vai du bao GTHT clia DTTD nam 2026 khi
cap nhat thai gian dinh gia sang gidia nam 2027, qua do cho thay chi con khoang mot nlia thai gian st dung hiu
ich clia tai san ndm 2026; (**) Knau tru tién méat trong quy 2 cho dot chitra ¢ tuc sép toi.

See important disclosure at the end of this document
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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 suat va co ché thi trusng.

Hinh 6: Cac cong ty cing nganh

DT

thuén y Lgi P/E
Tén viét tat Quéc gia tr:r;s_;c_ \((;\)( cc‘?::z tr:fg_:

(triéu (%) (x)

UsD)
Cong ty holdco nganh dién
Manila Electric Philippines 9.141 8.724 4,8 8925 10,3 54,0 6.6 33,4 57 10,8 3.4 13,5
First Philip Hid Philippines 628 2228 -49,3 334,9 27,7 29,1 33 10,3 2,4 52 0.2 9,3
Ratchaburi Elec Thai Lan 2550 1.005 1,7 193,0 7,2 24,7 2,8 6,3 3,7 13,5 0.9 23,7
Banpu Power Pcl Thai Lan 1.107 800 -3,0 258,0 406,8 51,8 9,3 15,6 4,5 4,4 0,7 9,2
Global Power Syn Thai Lan 4.223 2.469 -8,9 210,8 37,5 78,6 2,6 6.5 2,6 20,5 1.3 9,9
Nava Bharat Vent AnDo N/A 486 7.7 89,1 -27,9 -11,5 6,1 9,6 N/A N/A N/A 9.2
Tata Power Co AnDo 12.784 7.070 -4,7 424,4 -5,6 128,6 2,3 10,0 0,7 32,5 31 14,3
Cikarang Listrin Indonesia 661 557 1.4 69,6 -14,7 4,9 5,8 9.9 10,0 9.4 0,9 39
Ytl Power Intl Malaysia 10.000 4.958 -5,7 500,0 -24,1 118,1 2,8 9.8 1.7 19,2 1.8 1.2
Malakoff Corp Bh Malaysia 973 1.575 -24.8 19,8 N/A 99,0 0.4 1.6 2,9 94,8 0.8 6,2
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 722 2179 18,5 15,0 N/A 220,0 0,5 2,3 N/A 47,6 1.8 3,7
PV Power (POW) Viét Nam 1.592 1.879 53,3 232,0 309,3 25,8 6,4 16,4 N/A 6,7 1.0 5,5
Trung vi 1.592 1.879 1,4 210,8 10,3 54,0 2,8 9,8 2,9 13,5 1,0 9,2

Nha may dién ddc lap

Sahacogen Chonburi Thai Lan 97 93 -7.4 -5,5 20,7 121,8 -2,2 -55 N/A N/A 1,0 16,9
Vivant Corp Philippines 338 180 2,9 46,6 n5 N4 7,8 12,6 3,0 6,9 0,9 12,1
AC Energy Philippines 2.001 602 0,6 82,3 -44,7 98,6 1.3 31 1,6 38,1 0.8 84,3
Guangzhou Heng-A Trung Quéc 903 560 -5,5 56,1 71,3 11,2 2,1 58 17 15,1 0.9 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 3.759 1.299 5,8 290,0 17,0 79,1 5.4 13,9 2,9 12,3 1,6 N/A
Yunnan Wenshan-A Trung Quéc 5.986 1.080 19,7 249,0 45,5 79,7 31 7.9 13 22,9 1.8 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Quéc 1.252 472 61,7 89,8 146,6 78,3 4,2 15,0 2,5 13,3 19 N/A
Quang Ninh (QTP) Viét Nam 194 415 -9,4 39,8 67,3 -25,9 13,6 18,9 17,7 4,9 0,9 21
Hai Phong (HND) Viét Nam 185 387 -2,3 16,9 88,0 -28,6 6,1 7.1 1,0 11,0 0.8 4,3
Pha Lai (PPC) Viét Nam 108 295 15,8 10,4 16,4 -9,8 4,7 6,0 57 10,4 0,6 15,4
Trung vi 338 415 29 51,4 45,5 78,3 4,7 7,9 2,7 1,6 0,9 12,1
NT2 Viét Nam 232 359 34,9 51,4 180,1 -56,9 12,8 24,6 3,3 5,1 1,1 4,0

Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 07/08/2026)
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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

60 | P/Etrungbinh5nan ctaNT2: 20,6
Trung vi P/E trung binh 5 nam cuia ¢éng ty holdcopganh dién: 12,11an
Trung vi P/E trung binh 5 nadm cutia ¢ac nhajmay dien doc 1ap: 14,3 1an

50

40
30

20

0 I T T T T T T T T T T T T 1

T06/23T09/23T12/23T03/24T06/24T09/24T12/24T03/25T06/25T09/25T12/25T03/26T06/26T09/26
PPC QTP POW NT2 Peers (Holding)

Peers (Single)

Ngubn: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 07/08/2026)

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

30

25

EV/EBITDA trung binh 5 nam clia NT2: 5,11an

20 | Trungvi EV/EBITDA trdng binh 5 ndm cuia cac céng ty holdco nganh dién: 10,0 1an

15

10-""""\‘4“""‘

5 W

0 T T T T T T T T T T T T 1

T06/23T09/23 T12/23 T03/24T06/24T09/24 T12/24T03/25T06/25T09/25 T12/25T03/26T06/26T09/2¢

——ePPC ~ =———QTP  =——POW  =——NT2

Peers (Holding)

Nguon: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 07/08/2026; * EBITDA nam 2022 ctia PPC ghi nhan am)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia muc tiéu (déng/cé phiéu)

35,000 Market price = Target price
MUA
MUA 30300 MUA
30,000 MUA 28.600 29.000
27.200 MUA
MUA
25,000 23.500
KQ KQ
20.600
20,000
15,000 18-900
10,000

T09/24 T12/24 TO3/25 T06/25 T09/25 T12/25 T03/26 TO6/26 T09/26

Nguédn: FiinPro, Vietcap (Luu y: Dién bién khuyén nghi diéu chinh cho ¢6 tuc tién méat)
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KQKD hang quy

Hinh 10: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 11: LNST bao cdo hang quy* (ty déng)

3,000 500%
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500 -100%
0 -200%
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Revenue e=g==YoY (RHS)
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400 80%

300 * 40%
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100 / 0%
. s
! S -40%
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200 t -80%
Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
19 20 '20 21 '21 22 '22 '23 '23 24 '24 '25 25 '26

Reported NPAT  e=t=Y0Y (RHS)

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 lan 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)

1,500 380%
1200 300%
220%
900
140%
600
60%
300 -20%
0 -100%

Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
19 '20 '20 21 '21 '22 '22 '23 '23 24 24 '25 '25 26

Salesvolume e=g==Y0oY (RHS)
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0

Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
19 '20 20 21 21 22 '22 '23 '23 '24 '24 '25 '25 '26

e ASP e (Gas cost

Nguén: NT2, Vietcap

Hinh 14: Lgi nhudn gdp hang quy*** (ty déng)

Nguén: NT2, Vietcap

Hinh 15: Bién Igi nhuan hang quy ****

500 100%
400 .
300 60%
200 20%
100
0 20%
100 R 0%
-200
-300 -100%

Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
19 '20 '20 21 '21 '22 '22 '23 '23 '24 '24 '25 '25 '26

Gross profit  e=t==YoY (RHS)

30.0%
20.0%

10.0%

0.0% !
Q4 Q2 Q4 Q2 04 Q2 Q4 Q c2 Q4 Q2 Q4 Q2
-10.0% 19 20 '20 21 '02 22 2 "Rl 24 ‘25 '25 '26

-20.0%

-30.0%
— GPM EBIT margin  e===Net margin

Nguén: NT2, Vietcap (*** Lgi nhuén gdp 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 nhudn tU HBKD va
bién Igi nhuan rong giam manh -86%/-92%/-60% trong quy 1/2024)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CHKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 7.958 9.745 10.750 10.459 Tién va tuong duong 22 944 2m 2.728
Gia von hang ban -6.710 -8.456 -9.460 -9.382 P&u tuTC ngan han 3.840 3.840 3.840 3.840
Lgi nhuan gop 1.248 1.289 1.290 1.077 Céc khoan phai thu 3.812 4.005 3.829 3.725
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 354 425 476 472
Chi phiquan ly DN -85 -116 -120 -124 TS ngén han khac 5 5 5 5
LN tu HDKD 1.163 1.173 1.170 953 Tong TS ngén han 8.033 9.219 10.260 10.770
Thu nhép tai chinh 170 238 296 345 TS daihan (gop) 11.376 11.379 11.382 11.386
Chi phi tai chinh -66 -81 =77 =77 - Khau hao I0y k& -10.479 -10.644 -10.809 -10.974
Trong do, chi phi lai vay -65 -81 =77 =77 TS dai han (rong) 897 735 574 412
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
L&/I5i thudn khac 1 0 0 0 TS dai han khac 343 343 343 343
LNTT 1.268 1.331 1.389 1.221 Téng TS dai han 1.240 1.078 917 755
Thué& TNDN -138 -266 -278 -244 Téng Taisan 9.273 10.297 11.177 11.526
LNST truéc CDTS 1.130 1.064 1.m 977
Lai ich CB thidu s6 0 0 0 0 Phai tra ngén han 1234 1.853 2.073  2.056
LNST sau CDTS, bao cao 1.130 1.064 1.1M 977 No ngén han 1.762 1.600 1.600 1.600
LNST sau CBTS, cét 16i (1) 886 1.047 .M 977 NG ngan han khac 1.417 1.208 1333 1297
Téng ng ngén han 4414 4662 5.006  4.953
EBITDA 1.719 1.338 1.335 1.118 Ng dai han 0 0 0 0
EPS, bao céo, VND 3.730 3.513 3.667 3.225 Ng dai han khac 0 0 0 0
EPS, c6t 18i (1), VND 2.882 3.452 3.667 3.225 Téng ng 4.414 4.662 5.006 4.953
EPS pha loang, VND 3.730 3.513 3.667 3.225
DPS, VND 1.000 2.000 2.000 2.000 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 27% 57% 55% 62% V6n 8 phan 2.879 2.879 2.879 2.879
(1) Cot16i: Khdng bao gom 14i/16 ty gia, thu nhap bat thusng Thang duvon CP 0 0 0 0
Loi nhuan gic lai 1.981 2757 3293  3.694
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 33,9% 22,5% 10,3% -2,7% Vén chu sé hiu 4.859 5.636 6.171 6.573
TT EPS, bao cao 1.243,0 -5,8% 4,4% -12,1% Téng cdng ngudn vén 9.273 10.297 11.177 11.526
TTEPS, c6t I6i 3439,9 18,1% 6,1% -12,1%
TTDPS 42,9%  100,0% 0,0% 0,0% SL CP luu hanh (tr) 288 288 288 288
SLCPIuuhanh (tr) (phaloang) 288 288 288 288
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 15,7% 13,2% 12,0% 10,3% LCTT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHD % 14,69 12,09% 10,9% 9,1% Tién dau nam 57 22 944 21M
Bién EBITDA 21,6% 13,7% 12,4% 10,7% Thu nhép rong 1.130 1.064 111 977
Bién LNST sau lgiich CDTS 14,2% 10,9% 10,3% 9,3% Khau hao 556 165 165 165
ROE 23,7% 19,3% 17,9% 14,6% Thay d6i vén luu déng -684 146 470 54
ROA 11,9% 10,3% 9,8% 8,2% Piéu chinh khac 1 0 0 0
Tién tir hoat dong KD 1.003 1375  1.746 1.196
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 19 17 17 18 Chimua s&m TSCD, rong -9 -3 -3 -3
S8 ngay phaithu 156 146 133 132 Pau tu, rong -1.363 0 0 0
S8 ngay phaitra 95 67 76 80 Tién tir HP dau tu -1.372 -3 -3 -3
TG luan chuyén tién 80 97 75 70
Cétucdatra -431 -288 -576 -576
Thanh khoan Tang (giam) von ¢ phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,8 2,0 2,0 2,2 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan nhanh 17 1,9 2,0 2,1 T&ng (gidm) ng ngén han 766 -162 0 0
CSthanh toan tién mat 0,0 0,2 0,4 0,6 Tién tu cac hoat déng TC 0 0 0 0
Ng/Tai san 19,0% 15,5% 14,3% 13,9% Tién tirhoat doéngTC 334 -450 -576 -576
Ng/Von strdung 26,6% 22,1% 20,6% 19,6%
Ng/Vén CSH -43,2%  -56,5%  -70,5%  -75,6% Téng luu chuyén tién té -35 922 1.167 617
Kha nang thanh toan I&i vay 18,0 14,6 15,3 12,4 Tién cudinadm 22 944 2m 2,728

See important disclosure at the end of this document

Nguon: NT2, Du bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Phu Loc, xac nhan réng 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 clu, va doanh thu cla cong ty,
trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moéi 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 ¢ 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 kndp vai mic chénh léch gilia gia thi
trudng clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach
linh 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 10/08/2026 1 11
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty C3 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Céng ty C3 phan Ching khoan Vietcap khéng 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 cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nniing quan diém nay kndng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can théng 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
Coéng ty c8 phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan
nao dugc thao luan trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 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 véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang van ban cla
C6ng ty C8 phén Chuing khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong
bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 10/08/2026 112
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