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San sang cho ngudén nang lworng bén virng

®  Chang t6i tin rang cb phiéu nganh dién sé |4y lai vi thé nhd nhitng dw an néng lwgng
I&n trong thoi gian t¢i nhadm phuc vu phat trién kinh té dét nudce.

" Chang tdi ky vong céc cong ty c6 nhiéu dw an lién quan dén dién khi va dién gio sé
dwoc hudng loi theo dy thdo Quy hoach dién 8 (QHDS).

®  Chung tdi lwa chon POW, GAS, NT2, BCG va FCN la cé phiéu wa thich.
Thoi diém thich hop dé danh sw chu y cho c¢b phiéu dién

Nganh dién dang trai qua mot qua trinh chuyén ddi manh mé khi Chinh phu c6
gang can bang cac loi ich gitra phat trién kinh té va bao vé méi trudng. Véi
murc tang trdng vwot ky vong clia qua trinh nay trong cac nam qua, chung toi
tin rang cac cong ty tap trung phat trién ndng lwong sach cé thé phat trién vuot
bac trong nhirng ndm t&i. Dong thoi, ching téi wa thich cac nha phat trién ha
tang dién do ching t6i tin rang can c6 mot hé thdng truyén tai dién tét dé dam
bao tai cho xu hwéng chuyén dbi nang lwong sach nay. Hién tai, chdng toi
nhan thdy da cac cb phiéu nganh dién trén toan cau duwoc chi y hon do cac
dién bién tiéu cwc cta nganh dién tai Chau Au va Trung Quéc. Do dé, ching
tdi tin rang cac cb phiéu dién Viét Nam sé& dwoc quan tdm hon va sé 3y lai vi
thé trong thoi gian toi.

Dién khi sé ting toc tlr nam 2022

Chung t6i hy vong san lwgng dién khi s€ tang tré lai tir 2022 nhéd cac hoat
dong san xuét phuc hdi hau Covid. Hon niva, pha El Nino cé kha nang sé xay
ra va anh huwéng dén san lwong cla thuy dién, tao diéu kién cho dién khi dwoc
huy déng v&i mire sén lvgng cao hon. Hién tai, mét loat cac siéu dw an trong
chudi gia tri dién khi LNG dang dwoc cong bd, gitp loai hinh dién nay tré thanh
mot phan khuc hira hen trong twong lai. Do d8, ching téi tin rang POW, NT2
va cac nha phat trién ha tAng dién khi nhuw GAS sé huéng loi tir xu hwéng nay.

Chiing t6i c6 quan diém tich cwc vé cac c6 phiéu Niang lwong tai tao

Chung téi nhan thay sy gia tdng dang ké cta dong vén xanh ESG tai cac thi
trwdng mai ndi trong dé ¢6 ca Viét Nam. Chung tdi wa thich ¢ phiéu quan tam
téi cac dy an nang lwong tai tao (NLTT) véi mire gia FIT wu dai h4p dan va
céac cb phiéu phat trién ha tAng NLTT, trong d6 ¢ BCG va FCN.

Rui ro giam gia bao gébm: 1) Tiéu thu dién phuc hdi cham hon dy doan do dich
Covid, 2) Lwdi dién truyén tai chwa dap ng cac ngudn dién NLTT, dan t&i cat
giam codng suét cda loai hinh dién nay, 3) Tinh trang gia nhién liéu dau vao nhuw
than, khi gay ap lwc ngan han 1én cac nha may dién si dung nhién liéu nay.
Hinh 1: Chuédi gia tri nganh dién Viét Nam
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TONG QUAN NGANH DIEN VIET NAM TRONG 8T21
Tiéu thu dién tang nhe trong 8721

Theo EVN, san lwong dién tang 5,4% svck 1én 173,2 ty kWh
trong 8T21, cao hon mutrc 2,3% trong 8T20. Pang chui y, tc
do tang trwdng hang thang dat mic dn dinh khoang 10%
svck tlr thang 1 dén thang 5 (san lwong thap hon vao T2/21
- Tét Nguyén dan) nhwng sau d6 gidm xudng 3,7% svck va
0,1% svck trong T7-8/21. Pay chi yéu 1a hau qua cla dot
bung phat Covid Ién ther tw, gay ra mot dot gidn cach xa hoi
va khlen cho nhu cau tiéu thu dién gidm xudng, déc biét la
& mién Nam va cac khu céng nghiép.

Gia ban trung binh trén thj triwo'ng phat dién canh tranh
(CGM) da giam xubng ké tir quy 4/2020 (Pon vi:
déng/kwh)

Gia ban trung binh (ASP) trén thj trwong CGM da giam
manh t&r quy 4/2020 khi cac ngudn dién ré nhw thly dién
duwoc wu tién nher didu kién thay van ly tuédng. Méc du thay
dién tiép tuc dwoc wa chuéng trong 8T21 khi pha La Nina
duwoc duy tri, gia ban dién da phuc hdi do sy mé rong cla
néng lwong tai tao (NLTT), day gia ban ting 1én 1.289
ddng/kWh vao thang 2/2021 nhwng sau d6 gidm xubng con
999 ddéng/kWh vao thang 8/2021 do lan séng tht tw cla
Covid-19 gay ra cét gidm san lwong dién nang luong tai tao.

Ti trong huy dong dién theo ngudn ning lwong

Co céu huy dong dién clia nwéc ta da cd nhivng thay dbi
trong 6T21. Thiy dién van gil vi tri cao trong 6T21 do didu
kién thoi tiét ly twdng, chiém 25-26% tdng san lwong dién.
pién than 6n dinh & mac khodng 50% trong 6T21, thap hon
mét chut so véi 6T20. Bang chu y, san lwong dién NLTT
tang manh va chiém 11% téng san lwong trong 6T21 tir mirc
4,5% trong 6T20. Mé&t khac, ty trong san lwong dién khi tiép
tuc gidm do gia ban dién cao va tang trwdng phu tai dién
thap do Covid-19. Do d6, ngudn ning lwong nay giam con
khoang 11,5% téng san luong trong 6T21, tir mic 16%
trong nam 2020.

Phu tai dién & mién Nam sut giam giira lan s6ng Covid-
19 Ian thir 4

Phu tai dién qudc gia gidm ké tir cudi thang 6/2021, chl yéu
do viéc giam tiéu thu dién & mién Nam khi chinh pht ap dung
bién phap gian cach xa hdi nghiém ngat lan séng Covid-19
I&n th 4. Phuy tai dién tai mién Nam gidm tir 15.000MW/ngay
trong nlra dau thang 7/2021 xudng chi con khoang 11.000-
12.000MW (giam 25% so v&i trwde khi gidn cach) trong thang
8/2021. Trong khi d6, mién B&c va mién Trung Viét Nam duy
tri mtrc 6n dinh, tham chi phu tai dién cao con cao hon trong
nlra dau thang 8/2021 do néng néng.
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SAN SANG CHO NGUON NANG LUONG BEN VNG
Ky vong gi tir dw thao Quy hoach Phat trién Pién 8?
Hwéng téi mot twong lai xanh hon

Vao ngay 30/08/21, B6 Céng Thuong (MOIT) da cong b ban dy thao cudi
cung cda Quy hoach phat trién dién Iwc quoc gia 8 (QHDS8) vé&i muc tiéu trinh
chinh phl vao T9/21. Theo dw thdo, cong suét 1ap d&t ca nwdc cd thé dat
khoang 261.951 MW vao ndm 2045 va téng san lwong tr san xuét trong nwéc
va nhap khau cé thé dat 528,8 ty kWh vao nam 2030. Piéu gi can duoc quan
t&m trong du thdo Quy hoach phét trién dién lwc quéc gia 8?

Th nhét, dy thado nhdn manh quan diém hién tai cGia chinh pht vé viéc wu tién
cac ngudn nang lwong tai tao dé gidm thiéu cac tac dong tiéu cwe do san xuét
dién gay ra déi v&i méi trudng. Nang luong tai tao (NLTT) dwoc dat muc tiéu
tang trwdng kép 7,3% trong giai doan 2020-45, nang ty trong Ién 41% cong
suat ca nwdc vao nam 2045 tir 25,8% vao ndam 2020. Trong do, dién gio sé
tang kép 19% trong giai doan 2020-45 va chiém 18,6% téng cong suat vao
nam 2045. Mat khéac, tang trwdng kép cong suat dién mat troi sé giam tée
xudng 4,6% trong giai doan 2020-45 va ty trong giam tir 24% vao ndm 2020
xudng con 19,9% tbng cong suat vao nam 2045.

Th hai, dién khi s& dwoc thic day véi tbe do tang trwdng kép cao nhat1a 9,1%
trong giai doan 2020-45, chiém 24% céng suat ca nuwéc vao nam 2045. Theo
QHD8, cac nha may dién khi s& chuyén dich dan ti dién khi stra dung khi noi
dia sang dién khi thién nhién hoéa 1dng nhap khau (LNG) tlr ndm 2025 do ngudn
khi tw nhién trong nwéc dang can kiét trong khi cac mé khi méi doi héi diéu
kién khai thac phirc tap véi gia khi cao hon. Do d6, LNG nhap khau la sy thay
thé tat yéu va 6n dinh hon dé thuc day suw gia ting manh mé ctia cac nha may
dién khi trong nhirng nam tiép theo.

Th ba, thay dién khong con duw dia dé phat trién va sé chi tang 1,4% trong giai
doan 2020-45 véi ty trong cong suét giam tir 29,9% vao nam 2020 xudng 11%
vao ndm 2045. Mat khac, dién than sé van dong vai tro thiét yéu trong giai doan
2021-30, chiém 31% téng cong suét vao ndm 2030. Tuy nhién, dién than sé
dan bi thay thé do cac anh hudng méi trworng khi hé thdng dién Viét Nam phat
trién ddy du cac loai ngudn dién khac. Dy bao cong suét cia nhiét dién than
s& giam xudng con 20% tdng cdng suét vao ndm 2045, vai tbe dé tang trudng
kép dat 3,7% vao nam 2020-45.

Hinh 6: Ty trong cong suat ngudn dién sé chuyén dan sang dién khiva  Hinh 7: Phu tai dat khoang 155GW trong 2045; ting trwdng kép san

NLTT trong giai doan 2020-45 (Pon vi: %) lwgng dién giam tir 10% trong 2020-25 xuéng 2,5% trong 2040-45
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Phat trién lwéi dién truyén tai 1a mét nhiém vu quan trong

Theo QHPS, dién thwong pham mién Bac sé tang dan tir 42,4% vao ndm 2020
lén 45,8% tbng dién c& nwédc vao nam 2045. Dién mién Nam sé giadm ty trong
tw 47,4% vao ndm 2020 xudng 43,6% vao nam 2045. Bang chu y, vao ndm
2040, dién thwong phdm cla mién Béc sé bat dau vuot mién Nam. Bén canh
do, theo dw thdo QHDS, phu tai cwc dai & mién Bac sé ludn cao hon mién
Nam, nén sé co6 s khac biét vé xu hudng truyén tai gitra cac ving mién vao
nam 2025. Cac tinh phia Béc sé nhan dwoc khoang 10 ty kWh, trong do dién
truyén tai tv mién Trung va Tay Nguyén 1a 4 ty kWh, con tir mién Nam la 6 ty
kWh. Hon niva, sw bung né céng suat dién NLTT & mién Nam va Tay Nguyén
sé tiép tuc cling cb xu huwéng truyén tai tv Nam ra Béc do tinh trang dw thra
cong suét. Vi vay, can mé rdng va nang cap hé thdng truyén tai lién vang Nam
Trung B - Trung Trung B6 - Bac Trung Bo - Bac Bo dé gidm ap lwc cho hé
thdng dién.

Theo ké hoach phat trién lwdi dién truyén tai cia EVNNPT, Viét Nam sé cé
khodng 617 dwédng day va tram bién ap dwoc dong dién vao giai doan 2020-
25, bao gdm 116 dw an 500kV va 501 dw an 220kV. T ndm 2035, B6 Cong
Thuwong dw kién tiép tuc xay dwng 252 tram bién ap 500-200 kV véi tbng cong
suat bd sung la 164GVA. Bén canh dé, tdng chiéu dai dwérng day xay dwng
méi va cai tao dat 11.200km/315 du an. Lwéi dién truyén tai maéi dong vai trd
quan trong trong viéc cung cap du dién cho dia phwong, dac biét la cac tram
220 kV.

Hinh 8: San lwong dién thwong pham mién Béc sé vwot mién Nam vao 2040 (triéu kWh)
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Trién vong cua dién khi
Chung téi tin rang san lwong dién khi sé phuc hoi ttr nam 2022

San lvgng dién khi ghi nhan xu hwéng gidm tr nam 2016 khi nhién liéu khi
trong nwéc tré nén hiém hon trong khi cac mé khi méi nhw Ca Voi Xanh, Lo
B, Sao Vang Dai Nguyét doi hoi gia cao hon do diéu kién khai thac phtrc tap.
Bén canh d¢, gia dau quéc té tang manh cung gop. phan khién g|a khi tang. Gia
dién khi cao khién kha ndng canh tranh ctia ngudn dién nay gidm manh kéo
theo san lwong dién dwgc EVN giao trong nhitng ndm qua ciing thap hon.
Trong 7721, san lwong khi dét tiép tuc gidm 20% svck do:
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e Giadau Brent da tang manh ké tir Q4/20 Ién khoang 69-70USD/ thung
trong T8/21, keéo theo gia khi téng va khién cac nha may day gia dién
[&n do nhién liéu khi chiém khoang 80% tong co’ cau chi phi gia thanh.

e EVN wvu tién huy dong tlr cac ngudn dién ré hon nhu thay dién khi
ngudn dién nay duwoc hwéng loi do diéu kién thoi tiét ly twéng tw
Q4/20.

e Phu tai dién thap tai khu virc mién Nam va cac khu cong nghiép tbudc
EVN phai can nhac ky lwéng hon gitra cac ngudn ndng lwong khac

nhau.
Hinh 9: San lweng dién khi cé xu hwéng giam ttr nam 2016 (Pon vi: Hinh 10: Gia dau Brent ting manh tir quy 4/2020 (Pon vi:
ty kWh USD/thung)
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Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bloomberg — di liéu tir 07/09/2021

Chuing t6i nhan thay mét s6 yéu t6 c6 thé sé hd tro' san lugng khi @6t phuc hoi
vao nam 2022, bao gom:

e Chung tdi dy béo gia dau Brent dwoc dy bao sé& 6n dinh lai va dao
déng quanh murc trung binh 69-71 USD/thung, gidm ap Iwc cho gia khi
tlr ndm 2022.

° Thl]y dién sé két thuc thoi ky thuan lgi tr 2022 khi pha La Nina suy
yéu twr T2/22.

e Tiéu thu dién sé& phuc hdi va tbc d6 tang trwdng sé trd lai mire ky vong,
dac biétla & khu vire phia Nam va cac khu cong nghiép khi Viét Nam
dat ty € tiém vac xin toi wu.

Dién khi LNG sé la phan khic day hiva hen

Cung v&i nang luong tai tao, QHDS ciing nhdn manh tdm quan trong cla dién
khi d6i v&i quy hoach phat trién cong suat ngudn dién cia Viét Nam trong giai
doan 2020-45. Hién tai, ngudn khi dau vao trong nué'c dang dan can kiét, trong
khi cac mé khi méi can diéu kién khai thac phirc tap. Do d6, day la thoi diém
thich hop dé Viét Nam bat dau phat trién dién khi st dung LNG nhap khau -
m6t ngudn nguyén liéu 6n dinh hon va du kién sé ré hon trong dai han. Theo
du thado QHDS, tbng cong suét dién khi trong nwéc sé tang tr 7GW 1én 9,1GW
trong giai doan 20-25 nhwng gidm xuéng 10,6GW vao ndm 2030 va bat dau
chuyén sang cac nha may dién khi st dung LNG. Téng cong suét |ap d&t cla
cac nha may dién khi str dung LNG sé tang manh tir khoang 4,4GW vao nam
2025 1én 22,8GW vao nam 2030 va tiép tuc tang Ién 78GW vao nam 2045.

www.vndirect.com.vn 5
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Hinh 11: Nguén dién khi sir dung khi noi dia sé dan dwoc thay thé bing dién khi str dung
LNG nhap khau trong giai doan 2020-45 (Bon vi: MW)
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Chung tdi tin rang dién khi sé phat trién nhanh trong nhirng ndm tiép theo va
dong vai tro quan trong trong lwi dién Viét Nam. Dang chu y, dién khi str dung
LNG sé tré thanh xu hwéng chinh va Nhon Trach 3&4 la don vi tién phong vo&i
tw cach la nha may dau tién si dung LNG nhap khau tai Viét Nam. Nhe tinh
4n dinh va sach, ching téi cho ring cac nha may nhiét dién khi méi sé dwoc
wu tién huy dong, thic day tang trudng san lwong dién va cac nha dau tw nha

may dién khi sé dwoc cé thé hudng loi.

Hinh 12: Cac dw an dién khi ndi bat trong dy thao QHDS8
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Bac Liéu CCGT Bac Liéu 3,200 4,000 2025-27 Delta Offshore Energy khoang 7UScent/kWh. Giai doan 1 dat 800MW va
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Nguén: QHD8, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Chung t6i tin rang POW 1a mét trong nhitng céng ty dau tién duoc hwéng loi
tir xu hwéng st dung LNG khi s& hiru hai nha may dién khi dau tién st dung
LNG nhap khau. Bén canh do, cac nha cung cip khi nhv GAS ciing dwoc
hwéng loi tr nhu ciu cip bach vé khi tw nhién trong bdi cdnh nhu cau dién
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Hinh 14: Céng suat ngudn dién NLTT da ting 232% svck lén mirc
17.840MW trong nam 2020 (Bon vi: MW)

DIRECT RESEARCH
4 - -
- -

ngay cang téng & Viét Nam. GAS hién dang trong giai doan dau tw dé tao tién
dé cho sy téng trwdng clia cong ty trong dai han, trong dé cac dy an lién quan
dén LNG (cang Thi Vai ...) va mot s6 dw an E&P I1&n (L6 B, Ca Voi Xanh ...) sé
la dong Iwc chinh cho GAS trong thdi gian ti.

Trién vong cta nang lwong tai tao

Sw bung né ctia nang lwong tai tao (NLTT) tir ndm 2020

Hinh 13: Céng suét dién NLTT (khéng tinh thay dién) sé tang manh trong 2020-45 (Don vi:
MW)

120.000
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80.000 1 oo e /
c.vse?f T
60.000 _ T
40000 / .
/. .
20.000
-

mPién mat rei - @Pién gio  @Hién sinh khoi

Ngudn: QHP8, VNDIRECT RESEARCH

Cong suét dién NLTT cla ca nwdc da tang tor 5,5% téng cong suat ndm 2015
lén gAp 4 1an vao n&m 2020. Theo QHDS, dy kién dién NLTT sé& tdng manh va
chiém 40,6% tong cdng suét hé thdng dién vao ndm 2045. Trong dé, dién gio
va dién mat troi sé la dong lwe chinh, trong khi dién sinh khéi va thay dién nhé
(<30MW) sé chiém ty trong khéng dang ké. Dién nang luong tai tao (khong
bao gébm thiy dién) da trdi qua mot ndm 2020 khéi séc khi cong suét ting
232% svck 1én 17.840MW. Trong do, dién mat troi dong goép chinh véi
16.640MW (93,2% tong cong suat NLTT), con dién gi6 va nang luong téi tao
khac dong gop 6,8%.

Hinh 15: San lwong dién NLTT tang manh 274% svck trong 7721,
chiém 11% téng san lweng dién toan quéc (Bon vi: ty kWh)
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Nguén: QHP8, VNDIRECT RESEARCH Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Hon nira, trong 7721, cac cong ty dién NLTT cling dwoc hwdng lgi tlr tang
trwdng san lwong manh mé véi s wu tién tir chinh phi va gia FIT hap dan.
Cu thé, tbng san lwong Ity ké ctia NLTT tdng manh 274% svck 1én 17,4 ty kWh
trong 7721, chiém khoadng 11% téng san lwgng dién (I6n hon 3 1an so véi ty 1é
4% cla nam 2020).

Hién tai, mot sb6 cong ty dang dan dau trong thi trudrng dién ndng lwong tai tao
bao gém Trung Nam, Xuén Thién, REE, BCG, GEG va HDG. Bén canh dé, cac
nha dau tw nwdc ngoai ciing dang tham gia vao phan khuc dién nang nay, dac
biét 1a tlr Thai Lan va Trung Quéc. Mét s6 nha dau tw ndi bat cé thé ké tén bao
gdm Sermang Power Corporation Public (Thai Lan), Super Wind Energy Group
(Thai Lan), Envision Energy Group (Trung Quoc) va Wind Energy Development
(Trung Qubc). Chung t6i cho rang sw xuét hién cta nhiéu nhém nha dau tw
khac nhau cé thé thuc day sy tang trudng cGa ngudn dién NLTT (khéng bao
gdm thay dién) trong tuong lai.

Theo ké hoach phat trién ctia mot sb cong ty tiém nang trén thi truong NLTT,
chung téi tin rang cac doanh nghiép hang dau hién nay sé tiép tuc cing cb vi
thé cta ho, chdng han nhw Trung Nam Group, Xuan Thién, REE, GEG. Hon
nira, chung t6i cling ky vong BCG c6 tiém nang Ion dé mé rong thi phan cua
minh trong twong lai do ké hoach phat trién cac ngudn nang lwgng tai tao manh
mé cua doanh nghiép nay. bang chu y, BCG dang chudn bi mét chubi cac dw
an NLTT tiém nang voi tong cong suét dat 1,5GW vao nam 2023 theo ké hoach
va du kién sé chiém 5% téng thi phan vao nam 2030.

Hinh 16: Céng suat ngudn dién cac cong ty NLTT hang dau trén thi Hinh 17: Cac céng ty ky vong nam vi tri dan dau trong NLTT, dwa
trwong tinh dén hét 2020 (Pon vi: MW) theo ké hoach phat trién doanh nghiép dén nam 2030
1200 7% BCG Phu Cuong
EVN | %
% BIM | | 2%
1000 ¢ 6% GEG
- 5%
P 5% HDG
800 2% S
N
5%
600 3% 3% 3%
¢ o 3% Xuan Thign — Khac
2% 5% 47%
400 2%
TS Y 2%

1%
200

1% Trung Nam
24%
0 0%

Trung Xuan REE BCG HDG EVN GEG BIM Phu
Nam  Thien Cuong

=Khac =Trung Nam = Xuan Thién = REE =HDG
=GEG =BIM =EVN =BCG = Phu Cwong
B Cong suét lap dat tinh dén cudi 2020 (MW, trai) +Thi phan (%, phai)
Ngudn: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Dién gi6: San choi danh cho doanh nghiép Ié&n sau thang 10/2021

QHDS8 chi ra Viét Nam thich hop dé phat trién dién gi6 b&i (1) Viéet Nam coé
dwdrng be bién dai trén 3000km, (2) téc d6 gié Ién trung binh 7m/s véi téng
cong suét ky thuat dat 217GW ddi véi dién gio trén bo va 162GW cho nang
Iucrng gi6é ngoai kho'i. Do do, nguon nang lwgng nay da dwoc chinh phi chu y
va bat dau phat trién khi chinh quyén ban hanh co che khuyén khich phat trién
dién gié (Quyét dinh sb6 37/2011 va Quyét dinh s6 39/2018). Vao cudi ndm
2020, tbng cong suét dién gi6 dat 630MW, tang gap ddi so véi 370MW vao
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nam 2019 va tang [én 963MW trong 8T21, v&i 24 nha may di vao hoat dong
thwong mai.

Theo dinh hwéng trong QHDS8, dién gid sé dat mirc tang trwdng kép 78% trong
giai doan 2020-25 tir 630MW Ién 11.320MW va nang lén mirc 60.160MW vao
nam 2045, chiém ty trong I&n nhét trong tdng cong suét dién NLTT va 1a ngudn
dién I&n thé hai cia Viét Nam (chiém 22% téng céng suét dién toan quéc). Vé
cac wu dai gia va chinh sach hé tro' ctia Chinh pha, chung téi ky vong mot sb
cong ty dién gi6 sé co co hoi phat trién tét trong twong lai, bao gébm Trung Nam,
BIM, HDG, GEG, REE, PC1, BCG, ...

Hinh 18: Céng suéat dién gi6 sé tang manh trong giai doan 2020-45 Hinh 19: Mét vai dw an dién gi6 tiéu biéu theo cong suat (Bon vi: MW)
(Pon vi: MW)
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o 2 2 N A A Nam Nam Préng 2 Huy
% CAGR (phai) == =0 tONg cONg suat (phai)
Ngudn: QHD8, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Theo Quyét dinh sb 39/2018, cac dw an dién gié hoan thanh phat dién thuong
mai trué'c ngay 31/10/2021 dwoc ap dung gia FIT trong 20 ndm. Cubi thang 8,
EVN cho biét 106 nha may dién gié da ndp hd so dang ky COD truwéc thoi han
cla gia FIT vao ngay 1/11/2021, véi tébng cong suat 5.655MW. Trong sb
963MW cla 24 nha may da van hanh, Trung Nam Group déng gép I&n nhét
v6i 4 dy an quy moé khoang 200MW. Ngoai ra, Tap doan Tan Hoang Cau,
HBRE va EVN cling dwoc hwdng loi tir gid FIT khi cac nha may dién cla ho
van hanh trwdc thdi han nay. Néu hoan thanh COD dung han, cac nha du tw
dién gi6 s& dwoc hé tro gia FIT 14 8,5 cent/lkWh cho cac dw an gio trén bo va
9,8 cent/kWh cho cac dy an gié ngoai khoi.

Hién cac chl dau tw dién gid dang gap rat hoan thanh dy an ding thdi han va
EVN sé cap nhat tién d6 hang thang. Chung tdi cho rdng mét sb cong ty niém
yét c6 thé bat dau hoat dong thuwong mai trwéc thdi han dé dwoc hwéng gia
FIT, bao gdm PC1, GEG, HDG, TV2, VNE va REE. Bén canh d6, mét sb nha
thau ciing sé duwoc hwéng loi tir hoat dong xay dwng sdi néi cac nha may dién
gid, bao gdbm PC1, FCN, TTAva TV2.
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Hinh 20: Danh sach cac céng ty niém yét c6 thé dwoc hwéng loi gia FIT dién gié néu hoan
thanh dang han

Cong
Ma cb suéat

cong ty phiéu Dy an (MW) Tién do ky vong

Lién Lap 48 COD trong thang 8
CTCP Xay lap Dién | PC1 Phong Huy 48 COD trong thang 10

Phong Nguyén 48 COD trong thang 10

VPL BénTre 29,4 COD trong thang 10
CTCP Dién Gia Lai GEG Tan Phuboéng 2 50 COD trong thang 10

la Bang 1 50 COD trong thang 10
CTCP Tap doan Ha boé HDG 7A 50 Hoan thanh COD 33,4AMW

. . Tan Thuan Gb1 25 COD trong thang 9

CTCP Tw van Xay dwng Bién 2 TV2

Tan Thuan Gb2 50 COD trong thang 10
CT(?P Dau‘tu’ X8y dung va Phattrien TTA Phwong Mai 1 26,4 COD trong thang 9
Trwdng Thanh
Tong Cong ty co phan Xay dung Bién /e Thuan Nhién Phong 30,4 COD trong thang 10
Viét Nam

TraVinhV1-3 48 COD trong thang 10
CTCP Co DiénLanh REE Phu Lac 2 25,2 COD trong thang 10

Loi Hai 2 28,9 COD trong thang 10
CTCP FECON FCN Quéc Vinh 30 Hoa lwéi dién quéc gia

Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

\ , o bién mat trei: Tang trwdng cham lai trong trung han
Hinh 21: San lweng dién mat troi tang

manh tir nam 2019 (Bon vi: ty kWh) Theo QHDS8, cong suét tiém nang cha dién mat troi Viet Nam ¢ thé dat
1.646GW (1.569GW |ap trén mat dat va 77GW nédi) do (1) cwdng dd nang
18 162 lwong mat troi cta Viét Nam khodng 5kWh/m2; (2) Nang trung binh khodng
13 150kcal/m2 va cé thé kéo dai tir 2.000-5.000 gie/ndm. Tuy nhién, xét vé kha
2 106 nang xay dwng va khia canh kinh té, tiém nang xay dung dw an dién mét troi
o I&n chi khoang 368GW va co vj tri ly twdng tai cac tinh Nam B, Nam Trung
6 53 B va Tay Nguyén nhw Ninh Thuan, Binh Thuan, Dak Lak.
; l Nam 2020, tdng coéng suat dién mat troi (bao gdm ca dién mat troi trén mai
0 2019 020 o1 nha) tang manh 256% yoy twr 4.696MW |én 16.640MW. Hon nira, san lwgng

dién cla cac cong ty dién cling dat mérc an twong khi tdng 98% lén 10,6% téng
Ngudn : EVN, VNDIRECT RESEARCH san lwong vao nam 2020. Theo EVN, dién mat tr&i trén mai nha tang tow
7.780MW [én 9.580MW, va dién mét trdi mat dat tang 26% Ién 3.281MW trong
7T21. Bang chu y, tdng san lwgng dién mat troi ting dang ké dat 16,2 ty kWh,
cao hon 34% so v&i toan bd san lwgng ndm 2020. Cung vé&i cac ngudn NLTT
khac (khéng bao gdm thay dién), sw phat trién manh mé cua dién mat troi 1a
khong thé tranh khéi khi cac nguon dién truyén théng dang dan can kiét vé
nhién liéu trong nuwoc va thay dién khdng con ché cho tang trwdng. Hon niva,
viéc chuyén ddi co cau cong suat 1a buéc chuan bi cho mét ky nguyén xanh
hon trong nhixrng nam tlep theo. Theo QHDS, dién mat troi sé tang voi toc do
tang trwdng kép 5% tir 16.640MW |én 55.090MW trong giai doan nam 2020-
45, chiém 20% téng cong suat vao nam 2045.
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Hinh 22: Téng trwdng cong suét dién mét tréi sé cham lai trong giai doan 2020-30 (Pon vi:

MW)
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Ngubdn: EVN, QHPS8, VNDIRECT RESEARCH

Tiép ndi cho sw phat trién manh mé vao ndm 2020, mét sb cong ty dién NLTT
da ndm bat co hdi va mé rong cong suét nhanh chéng, gitp cho san lwong
dién clia cac cdng ty nay dwoc hwéng loi véi sy wu tién cta chinh pha tir dau
nam 2021, bao gébm Trung Nam, Xuan Thién, REE, HDG, GEG, BCG, BIM
group va Phu Cuéng. Cac cong ty nay hién 1a doanh nghiép hang dau trén thi
trwdng nang luong tai tao va co sw ting trwdng virng chac trong 6T21. Ching
toi liét ké mot sd nha may dién mat troi ndi bat clia cac cong ty du¢i day:

Hinh 23: Cac dw an dién mit troi tiéu biéu theo cong suat (Pon vi: MW)
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Nguén: Company report, VNDIRECT RESEARCH

Tuy nhién, ching tdi ky vong viéc phat trién dién mat troi S€ cham lai tr ném
2022 do viéc loai bo gia FIT va tinh trang du thira cong suat do phat trién qua
0 at. Hién tai, gia dién mat troi dwoc quy dinh theo khung phéap ly 13/2020/Qb-
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TTq va gia thdp hon khoang 20-30% so v&i gia FIT trwéc day trong khung
02/2019/QD-TTg. Tuy nhién, gia FIT da thé hién diém han ché ctia minh khi
khuyén khich cac nha dau tw tham gia vao phan khuc nay nhiéu hon. Do do,
cong suat dién mat troi da tang trudng 6 at cho trong thoi gian ngan, pha vé&
tién d6 quy hoach va, gay ap lyc lon 1én luoi dien truyén tai, budc EVN phai
cat gidm coéng suat mot s6 nha may dién mat troi ‘trong nhirng thang gan day.
Hién tai, B& Cong Thwong dang xay dwng co ché d4u thau dé phat trién dién
nang lwong tai tao. Theo do, gia FIT cho dién mat troi sé bi loai bd va gia quy
dinh sé thay ddi tly thudc vao tirng dw an cu thé.

Chung toi ky vong téc do tang trudng cong suat cé thé gidm trong nra cubi
nam 2021, b&i (1) gidm cong suét tdng qua murc vao nam 2020, (2) chinh phi
c6 ké hoach loai bd gia FIT, va (3) gia FIT hét han ké tlr T12/2020, khién cac
nha dau tw dau tw khéng con dong luc trong nhivng nam tiép theo.

Chung t6i ky vong dién than sé tiép tuc 6n dinh vao nam 2022

San lwgng dién than giam 5% svck xudng 76,8 ty kWh trong 7T21 do (1) EVN
wu tién huy dong tir cac ngudn nang lwong tai tao, (2) phu tai dién thap do Viét
Nam ap dung phwong an gian cach xa hdi nghiém ngat trong lan séng Covid-
19 th&r tw va (3) mot sd nha may nhiét dién s&v dung than nhap khau bi anh
hwédng tiéu cuwc do gia than qubc té ting, dac biét 1a & Indonesia va Australia -
nhi*ng nha cung cép chinh cta Viét Nam. Tuy nhién, ching t6i nhan thay tiém
nang cla cac nha may dién than tir 2022 do:

e Dién than sé duwgc giao chi tiéu san lwgng cao hon khi phuy tai dién
phuc héi ttr quy 4/2021, dan dén tiéu thu dién nang cao hon.

e Dién than | tru cot chinh trong hé thépg dién Viét Nam, chiém 50-55%
tdng san lwong mbi ndm do tinh chat én dinh va gia ban binh quan
hop ly.

e Hién nay, tinh trang ting gia than do thiéu ngudn cung da anh huéng
tiéu cwe dén mot sd nuwéc tiéu thu Ién nhw An D6 va Trung Quéc. Bén
canh do, da tang cua gia than cling gay hai cho cac nha may nhiét dién
str dung than nhap khau ctia Viét Nam khi EVN coéng bd gia than nhap
khau d& ting 250% svck trong 7T21. Tuy nhién, mét s6 nha may dién
than van duy tri gia dién hop ly, chang han nhw Genco 3 va POW. Cu
thé, Genco 3 cong bd gia than hdn hop 6a vao ngay 21/8 & mirc
1.529tr ddng/tan, gidam 1,1% svck. Bén canh d6, POW ghi nhan gia
ban trung binh 8T21 cho Ving Ang 1 dwoc duy tri & mic 6n dinh
khodng 1.350 ddng/kWh. Chung t6i cho réng viéc ty cht dwoc ngudn
than trong nwéc la nguyén nhan chinh gitp Viét Nam it bi anh hwéng
b&i tinh hinh thé gi&i. V&i tdng nhu ciu s dung than trong nwéc la
35tr tAn/nam, viéc khai thac dd la hoan toan kha thi do TKV da san
xuét duoc 29,67tr tAn than trong 9721, dat 77% ké hoach ndm cla
cong ty. Ching tdi tin rdng cac nha may dién than c6 thé gitr mre gia
canh tranh cho dén khi gia than thé gi¢i ha nhiét do Trung Qudc dang
¢6 nhirng hanh déng quyét liét d& phuc héi ngudn cung than.
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Hinh 24: San lwgng dién than lity ké dan phuc héi trong 6T21 (Bon Hinh 25: Gia than thé gi&i da ting manh ké tir quy 4/2020 (Don vi:

vi: ty kWh) USD/tan)
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Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bloomberg — di liéu tir 07/09/2021

Trién vong cua dién than trong dai han

Mac du dién than dang gay lo ngai ve tac dong mabi trdng, nhung ngudn nang
lwong nay van déng vai tro thiét yéu trong quy hoach phat trién dién luc quoc
gia do murc tiéu thu dién dwoc duw bao sé tang nhanh trong nhirng ndm tiép
theo. Do d8, cong suét dién than sé dat mirc ting trwdng kép 6,2% trong giai
doan 2021-30 va chiém 27% téng cdng suét vao nam 2030. Tuy nhién, dé duy
tri ca hai muc tiéu - tang trudng dién va bao vé méi trwdrng, ban du thdo nhan
manh tAm quan trong cla viéc phat trién cac nha may than mai véi cong nghé
hién dai nham gidm thiéu phat thai va ting hiéu qua san xuét. Bén canh do,
Viét Nam hién dang nhap khau than bitum va than lignite den cé nhiét tri thap,
do vay, du thdo QHDS8 dé xuét thay thé bang than cé gia tri cao trong twong
lai. Hién tai, lwong than trong nuwéc duwoc dé xuéat la 35tr thn/ndm chi c6 thé
cung cap cho cac nha may nhiét dién 1a 14GW, trong khi tbng cong suét dat
20GW vao nam 2020. Do dd, cac nha may mai sé chi yéu hoat dong st dung
than nhap khau hoac than tron, véi dw kién lwong nhap khau sé tang tir 12,4tr
tAn/nam vao ndm 2020 |én 74,8tr tAn/nam vao ndm 2045.

Hinh 26: Viét Nam sé ting than nhap khau trong giai doan 2020-45 (Don vi: Triéu tan)
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Ngudn: QHD8, VNDIRECT RESEARCH
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Danh sach cac nha may dién than méi trong QHD8

Téng coéng suat clia cac nha may dién than noi dia va nhap khdu vao ndm 2020
lan lwot 1a 14.281MW va 6.150MW, sé tang 1én lan Iwot 1a 16.851IMW va
12.682MW vao ndm 2030. Dang chu y, tbc do ting trwéng dién than ndi dia sé
cham lai tr n&m 2035 va bat dau gidm vao nam 2040 dé nhwong ché cho tbc
do tang trudng cla cac nha may dién than nhap khau theo QHDS8. Chung t6i
ky vong cac nha may duoc liét ké s& dong gép dang ké& vao ngudn dién phat
nén cla qudc gia trong twong lai.

Hinh 27: Danh sach nha may dién than c6 ké hoach xay dwng theo dw thao QHDS

Tinh, Céng Tién do
Dw an Thanh phé suét (MW) Chu diu tw theo QHD7 Tién db hién tai Danh gia kha niang xay dwng
Danh sach nha may st dung than noi dia

Ngudn chic chén xay dung, dw kién
Na Duwong Il Lang Son 110 TKV 2019 Pang xay dwng va thu xép von vao nam 2024

Ngudn chac chan xay dwng, dw kién

AnKhanh-Béc Giang Béc Giang 650 PP 2022-23 Dang xay dwng va thuxép von  vao nam 2024
Hoan thanh 85% tién do, st dung  Ngudn chac chan xay dwng, dw hoat

Thai Binh Il Thai Binh ~ 2x600 PVX 2020-21 than tron déng nam 2022

Ngudn chic chan xay dwng, dw kién
ND Hai Duong Hai Duong 2x600  BOT 202021  DPang xay dung, s dung than trén  vao nam 2021

Ky BOT va PPA, du kiénst» dung  Ngudn chic chan xay dwng, dw kién

Nam Binh | Nam Binh  2x600 BOT 2020-21 than tron vao nam 2026
Danh sach nha may st dung than nhap khau

Ngudn chic chén xay dung, dw kién
Nghi Son i ThanhHoa  2x600 2021-22 Dang xay dung vao nam 2022

Ngudn chic chén xay dung, dw kién
Viing Ang I Ha Tinh 2x600 POW 2021-22 7BOT va PPA, dy kién st dung than tr vao nam 2026

Ngudn chic chén xay dung, dw kién
Quéng Trach | Quang Binh  2x600 EVN 2021-22 D4 duyat thiét ké co s& vao nam 2024-25

Ngudn chac chan xay dwng, dw kién
Quéang Trach Il Quang Binh  2x600 EVN 2028-29 Dbang lap FS vao nam 2026

Ngudn chac chan xay dwng, dw kién
ND Van Phong Khanh Hoa 2x716 CPMB 2022-23 Ky PPA vao nam 2023-24

Ngudn chic chan xay dwng, dw kién
Vinh Tan lll Binh Thuan  3x660 2022-23 Bang dam phan BOT vao nam 2026-27

Ngudn chic chén xay dung, dy hoat
Duyén Hai Il Tra Vinh 2x600 Janakuasa. Ltd (Malaysia) 2021 Dang xay dung dong nam 2022

Ngudn chic chén xay dung, dw kién
Séng Hau ll Hau Giang  2x600 Toyo Ink corp (Malaysia) 2019 DPang xay dwng vao nam 2027

Ngué‘m: QHD8, VNDIRECT RESEARCH

Céc cOng ty dién than ghi nhan san lweng sut giam trong 6T21

Cac cong ty dién than hoat dong vira phai v&éi merc gidm nhe trong 6T21 do
EVN wu tién huy déng dién tlr ngudn nang lwong tai tao trong khi mirc tiéu thu
dién van & mirc thp do Covid-19. Do d6, hdu hét cac cong ty nhiét dién déu
ghi nhan sy sut gidam vé doanh thu va LN rong. Dang chi y, méc du DT cla
QTP giam 15% svck nhung LN rong clia cong ty lai tng 14 1an svck do gia vén
hang ban giam manh. Do d6, BLNG cla cong ty tang tir 4,5% trong 6T20 Ién
10,5% trong 6T21, trong khi chi phi tai chinh gidam 63% svck. Mat khac, HND
va PPC ghi nhan doanh thu 6T21 gidm lan luot 25% svck va 45% svck do san
lwong dién gidm manh dan dén LN rong giam |an luwot 76% svck va 38% svck.
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Hinh 28: Doanh thu cta cac doanh nghiép dién than trong 6T21 (Pon Hinh 29: LN rong cac doanh nghiép dién than trong 6T21 (Bon vi: ty

vi: ty VND) VND)
-2% - 0,
7000 3% 0% 800 -76% 1600%
25% ¢ . 1411%
¥ 0,
000 1400%
~10%
-15% 800
N 1200%
12%
5000 -49% o 500 ’
-20% -38% 1000%
4000 400
800%
-30% 300
3000 37% 600%
200
-40% 400%
2000 100
-95% 0%
0 200%
| 0
1000 50%
-100 0%
B O .
0 J— 0% 200 -200%
DTK PPC arp
mDoanh thu 6T20 (irdi)  MDoanh thu 6T21 (tréi) o 3
oanh thu 6T20 (trdi) oanh thu 8T21 (trdi) ¢ % svek (phar) @LN rong 6T20 (tral)  ELN rong 6T21 (i) # % svck (phai)
Nguén: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong thuy dién
Duy tri mirc tang trwdng tét cho dén dau nam 2022

Trong 7T21, san lwong thay dién tang manh 31% svck 1én 38,3 ty kWh do diéu
kién thoi tiét ly twdng nhe pha La Nina. Theo Co quan Quan ly Khi quyén va
Dai dvong (NOAA), dw bao cho thdy kha nang cao vé viéc pha La Nina sé
giam dan va két thac trong quy 1/2022. Bén canh do, lién quan dén viéc tang
gia manh mé cda than va khi dbt gan day, chang téi cho rang thiy dién sé tiép
tuc dwoc wu tién vi gia ré hon cho dén khi gia dién khi va dién than ha nhiét
vao nam 2022.

Hinh 30: San lwgng thay dién ting dang ké trong 7T21 (Bon vi: ty Hinh 31: Pha La Nina dw bao sé& két thuc vao T2/22
kWh)
45 0% 100%
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: NOAA, VNDIRECT RESEARCH
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Két qua hoat déng an twong cua thay dién trong 6T21

Doanh thu va lgi nhuan rong clia cac cong ty thly dién tang manh trong 6T21
do diéu kién thoi tiét Iy twdng va gia ban dién thap. M6t sb cong ty trong nganh
nhu VSH, DNH, GEG, REE da c6 két qua kinh doanh &n twong. Cu thé, doanh
thu va loi nhuan rong ctia VSH trong 6T21 tang manh lan luot 656% svck va
75,4 1an svck, dong thoi doanh thu va loi nhuan rong ciia DNH ciing tang 1an
lwot 68% svck va 147% svck. Bén canh d6, lgi nhuan rong 6T21 cua GEG
cling tang 6% svck véi s déng gop clia doanh thu thay dién tang 25% svck.
REE ciing ghi nhan doanh thu 6T21 tang 14% v&i doanh thu mang dién tang
manh 300% svck, dan dén loi nhuan rong tang 38% svck.

Hinh 32: Doanh thu ctia cac doanh nghiép thay dién trong 6T21 (Bon Hinh 33: LN rong cac doanh nghiép thay dién trong 6T21 (Bon vi: ty

vi: ty VND) VND)
3000 aseo 1A% 700% 1100 7540% 8000%
. ¢ 38%
" 7000%
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AVC GEG HNA SEB VSH REE AVC DNH GEG HNA SEB VSH REE
EDoanh thu 6T20 (trai) @Doanh thu 6T21 (trai)  # % svck (phai) BLN rong 6T20 (frai) @LN rong 6T21 (frai)  # % svck (phai)
Nguédn: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Tiém nidng cta thay dién da can kiét

Theo théng ké vé thiy dién cta Cuc Dién lyc va Nang lwong tai tao, tiém nang
kinh t& va tiém n&ng k¥ thuat cda thay dién vira va Ién vao khoang 75-80 ty
kWh, twong dwong véi cdng suét 1ap may khoang 20.000MW. Tuy nhién, tdng
cobng suét thay dién vira va Ién cha Viét Nam da dat 18.200MW (91% cong
suat tiém nang) vao nam 2020. Bén canh dé, tdng cong suét thay dién nhd hién
khoang 3.200MW so véi 6.000MW cdng suét tiém nang. Vi vay, vé co ban,
thdy dién da dwoc khai thac hét tiém nang. V& trién vong dai han, véi téc do
tang trwdng kép cong suét chi dat mtrc khiém tén 0,9% trong giai doan 2020-
45 s& han ché tang trwdng san lwong dai han. Bén canh do, viéc phu thudc
nhiéu vao diéu kién thoi tiét, c6 thé 1am gidm tdm quan trong ctia nguén nang
lwong nay khi Viét Nam phat trién day dd cac ngudn nang lwong khac c6 tinh
chét 6n dinh hon.
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Tai sao nén Iwa chon c6 phiéu nganh dién vao hién tai?

Chung t6i ky vong mirc tiéu thu dién trong nwéc sé phuc hdi ké tir nam
2022

Hinh 34: Tang trwéng san lwong dién tir 2010 dén 7T21 (Don vi: ty kWh)

300 18%
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200 12%
10%
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2%

2%

e e R S
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 7m21

S San lwong dign (ty KWh, trai) % svck (phai) = = == 9 ton th4t dién nang (phai)

Ngudn: EVN, QHPS8, VNDIRECT RESEARCH

San lwong dién cda Viét Nam tang trwdng trung binh 10% mbi ndm tw 2010
dén 2019 nhwng gidm tdc chi con 2,4% svck vao ndm 2020 do &nh hwéng tw
Covid-19, khién tiéu thu dién gidm sut. Trong 7721, mac du Viét Nam van phai
h&ng chiju anh hwéng clia dai dich va phai ap dung cac bién phap gidn cach
x4 hdi nghiém ngat trong nhiéu thang, nhwng tbc do téng trwdng tiéu thu dién
da phuc hdi & mirc cao hon 6,4% svck, nhwng van thap hon mirc 8,1% du kién
theo dw thdo Quy hoach phat trién dién lwvc Québc gia 8.

Chung t6i ky vong san lwgng tiéu thu dién nang s€ phuc hoi tir 2022 khi Covid-
19 dwoc kiém soat. Theo B6 Cong Thuong Viét Nam (MOIT), tiéu thu dién cla
Viét Nam sé tang trwdng kép 8,1% trong giai doan 2021-30. Bén canh do,
chung t6i dw bao tinh trang thiéu dién cé thé xay ra trong giai doan 2022-25 do
mét sb nha may dién truyén thdng (thly dién, dién khi va dién than) bj tri hoan
trong giai doan 2016-20 v&i cong suat wéc tinh 1én dén hon 7.000MW.

Hinh 35: Tang trwéng kép san lwong dién dwoc dw bao dat 8,1% trong Hinh 36: Tinh trang thiéu dién cé thé xay ra tir nam 2022-25 (Bon vi:
giai doan 2021-30 (Pon vi: ty kWh) ty kWh)

600 2021 2022 2023 2024 2025

0 ii e e oy | e
-2
-4 I II
-8

-14

)

i
S)

&

BVND dy bdo BMOIT dv bao

Nguén: Bd Céng Thuong, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bo Cong Thwong, VNDIRECT RESEARCH
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Thiéu dién & Trung Quéc va Chau Au tao cor héi cho Viét Nam

Gia dién khi va dién than tang manh gan déy duoc coi nhu la mot van dé toan
cau, gay ra tinh trang thiéu hut dau vao & mot sb quéc gia, dac biét 1a Trung
Qubc va cac nuwoc chau Au do nguén cung téng khéng dd nhanh dé theo k|p
v&i sw phuc hdi nhu cau dw kién. Tuy nhién, cudc khiing hodng dién c6 vé con
t6i t& hon & Trung Quéc khi chinh phd nuwéc nay dinh hwéng cat gidm dién
than vi muc tiéu gidm khi thai carbon. Biéu nay hién nay da gay ap luc ngay
cang l&én cho cac doanh nghiép va tham chi mét sé cong ty budc phai ngiring
hoat déng trong gi®» cao diém ho&c tam ngirng hoat ddng 2-3 ngay/tuan. Nhirng
bat 6n lién quan dén nang lwong & Trung Quéc da khién nhiéu nha dau tw tim
kiém céac gidi phap thay thé, va Viét Nam duoc cho 1a mét lwa chon sang gia.
Chung tdi cho rang sw 6n dinh trong hé thdng dién hién tai cda Viét Nam c6
thé 1a loi thé, thu hat dong vén dau tw truc tiép nwéc ngoai (FDI) vao Viét Nam
va hon niva, N6 c6 thé lam tang mirc tiéu thy dién trong twong lai. Bén canh
do, viéc giam coéng suat ctia moét sd nha may tai Trung Québc cé thé cho phép
hoat dong xuét khau cta Viét Nam téng |én do nhiéu Iinh virc san xuat & Trung
Quoc ghi nhan san lwong sut giam. Chung toi ky vong diéu nay sé c0 loi cho
cac doanh nghiép Viét Nam khi tang san lwong xuat khdu va gian tiép gidp
tang tang tiéu thu dién nang khi cac nha may hoat dong véi cong suét I&n.

Vi sao nén lwa chon cé phiéu nganh dién vao luc nay?

Hinh 37: Mt s6 doanh nghiép nbi bat theo chudi gia tri nganh dién Viét Nam

Viing nhién ligu S&n xudt dién DiBu d0 va truydn i Phén phdi va bén 18
Cung cap khi: Dién khi: EVN: EVN:
- GAS - PV Power (POW) || Trung tam diu d6 hé thdng Pién lyc mign Bac (EVNNPC)
- Nhon Trach 2 (NT2) dién qudc gia (NLDC)
(/—5 - Genco 3 (PGV) Dién lyc mign Trung (EVNCPC)
- Tang cong ty truyén tai dién
Cung cép than: (NPT) Dign lyc mign Nam (EVNSPC)
- Dong Bac Dién than:
- Ksv - DTK Téng cong ty mua ban dién Dién lwe Ha Ni (HNPC)
- g;g (EPTC)
- Dién lyc TPHCM (HCMPC
(—’ - HND,... fenue ( )
Thuy dién:
-HNA
B Xay dyng hé théng
- DNH, truyin tai lﬁeﬁ:
X3y dyngnha || 5 — -PC1
méy dién: : -Tv2
-pC1 /—- Dién NLTT: - VNE,...
-TV2 -HpG
-599 - 866
-FCN — - REE
) - GEG,...

/

| Phét trién ha tang ning lwgng
< >

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nganh dién Viét Nam dang trai qua mét qua trinh chuyén ddi I6n do cac wu
tién ctia Chinh pht nham duy tri sw can bang gitra tang trudng kinh té vi mo
va tinh bén virng ctia méi trwéng. V&i quy moé 16n va tién d6 nhanh hon dw
kién cta qua trinh chuyén déi nang lwong nay, ching téi tin rang cac cb phiéu
dién tap trung vao céc giai phap thay thé sach hon co thé cé tiém néng I6n
trong thoi gian toi. Chang t6i cling yéu thich cac nha phat trién co s& ha tng
nang lwong vi chung toi tin rang dau tw nhiéu hon vao hé thdng lwdi dién la
diéu kién can dé thic day chuyén dbi nang lwong, hwdng téi mot qudc gia ¢
lwong carbon thdp hon. Chung t6i quan sat thay rang cac ¢ phiéu ndng lvong
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gan day da tang gia trén cac thi trweong chirng khoan toan cau dé& phan tng
V@i tinh trang thiéu dién dang dien ra & EU va Trung Quoc. Nhw vay, theo quan
diém cta chung t6i, co phiéu dién Viét Nam sé |ay lai vi thé trong thoi gian téi.

Chuing t6i ky vong san lwong dién tir khi dét sé tang tré lai k& tlr nam 2022
nhd sw phuc hdi clia cac hoat dong san xuét. Ngoai ra, do hién twong El Nino
kha n&ng cao sé xay ra, ching téi cho rang san lwong thiy dién sé giam trong
nam t&i, didu nay sé gilp tang nhu cau t dién khi. M6t loat siéu dw an trong
chudi gia tri tir dién khi LNG da dwoc cdng bd gan day, khién né tré thanh phan
khuc htra hen nhét trong vai nam téi. Do do, ching téi cho rang POW, NT2 va
cac nha phat trién co s& ha tAng nhu GAS sé& hwdng loi theo theo xu hwéng
nay.

Chuing t6i nhan thay dong vén ESG vao cac thi trung mai ndi trong khu vire
co sw gla tang dang ké. Ngay tai Viét Nam, ching téi thdy ESG dang mé rong
dau tw & giai doan dau. _Ching t6i wu tién cac cong ty cé cac dw an nang lwong
tai tao (NLTT) dang trién khai dwoc huwéng loi tr mire thué quan hap dan va
cac cong ty dwoc phat trién co s& ha tang NLTT. Mot s6 cai tén ndi bat bao
gém BCG va FCN.

Hinh 38: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Bién LN Ty suatcé
Vénhéa P/E(x) P/BV(x) EV/EBITDA(x) ROE (%) ROA (%) gop(%)  tirc(%) DJ/E (%)

Tén cbng ty Ma Triéu USD TT™ TT™M TT™ TT™ TT™ TT™ TT™ TT™
Doanh nghiép dién khi

CTCP bién lyc DAu khi Nhon Trach 2 NT2 VN 278,3 20,1 15 5,6 7,3 4,7 14,7 9,0 18,0
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN 45,7 23,8 0,8 26,8 3,6 2,4 12,5 6,5 32,0

Doanh nghiép dién than

CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN 408,6 6,5 13 3.2 21,9 12,1 17,3 7,6 49,6
Téng Céng ty Bién lwc TKV DTK VN 382,4 13,6 12 54 8,8 3,1 13,7 5,0 124,7
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN 346,0 10,3 14 45 14,7 7,3 14,7 6,2 67,6
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 332,5 8,9 15 10,9 15,6 13,1 12,7 25,0 0,0

Doanh nghiép thay dién

CTCP Thuy dién Ba Nhim - Ham Thuan - Ba Mi DNH VN 722,0 25,0 2,9 15,6 11,1 75 50,1 4,2 39,8
CTCP Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh VSH VN 306,2 15,7 18 17,4 12,2 4,4 40,2 NA 173,2
CTCP Thty dién Mién Trung CHP VN 133,6 12,1 16 7,0 14,0 75 55,1 7.9 79,8
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC VN 86,5 8,7 2,0 54 23,7 13,6 62,6 8,2 26,3

Doanh nghiép dién NLTT
CTCP Dién Gia Lai GEG VN 258,9 24,9 1,8 10,8 9,1 3,2 50,9 19 109,6
CTCP Bamboo Capital BCG VN 245,8 6,0 15 34,8 27,9 2,2 22,7 3,8 222,7

Doanh nghiép dién da nganh

Tbng Cong ty Phat dién 3 PGV VN 1614,2 20,6 2,5 9,2 13,0 2,4 11,8 1,6 3394
Téng Céng ty Dién lwc Dau khi Viét Nam POW VN 1301,7 11,7 1,0 5,9 8,7 45 15,4 1,6 39,7
CTCP Co biénLanh REE VN 947,8 12,0 18 15,6 15,8 7,2 28,5 NA 45,8
CTCP Tap doan Ha bo HDG VN 419,9 13,7 2,7 9,3 22,4 4,8 41,5 1,6 165,1
Trung binh doanh nghiép phat dién 489,4 14,6 1,7 11,7 14,4 6,2 29,0 6,4 95,8

Doanh nghiép phat trién ha ting dién

Téng Cong ty Khi Viét Nam GAS VN 9262,9 27,0 4,5 15,2 16,2 111 17,8 2,7 6,0
CTCP Xay Iép biénl PC1VN 330,6 11,4 1,7 13,8 17,5 5,6 17,4 NA 78,8
CTCP Tu van Xay dwng Dién 2 TV2 VN 111,8 9,5 2,1 7,1 243 9,5 12,8 14 6,2
CTCP FECON FCN VN 80,2 13,0 0,8 11,4 6,3 2,0 15,0 3,0 63,7
Trung binh doanh nghiép ha ting dién 1976,2 15,4 2,1 11,1 14,5 6,4 25,7 2,4 60,4

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg — di liéu vao ngay 08/10/2021
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KHUYEN CAO

Bao cao nay dwoc viét va _phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty cod phan 'Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
b&o céo dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bé. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san giao
dich chirng khoan hoéc trén thi triérng noi cb phiéu duoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bd cla cong ty,
théng tin dwoc cong b rong réi khéc va cac théng tin theo nghién ciru clia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh x&c hay day da cGa nhirng thong tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng wéc tinh trong b&o céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cd thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C4 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau
tw nén c6 cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao co ndy, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia
canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu ciia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo cdo ndy. VNDIRECT
khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qué nao phét sinh ti viec st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay 1a san phdm thudc sé hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, ding tai 1én
cac phwong tién truyén thong ma khéng cé sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 161 clia cb phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c6 phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 11 dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tie dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Blrc Tung — Chuyén vién phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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