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KHUYEN NGHI MUA
Gid hop ly 15,900 VND
Gid hién tai 13,600 VND
Tiém nang tdng/giam 17%
THONG TIN CO PHIEU

CP dang luu hanh (triéu) 2,341.9
Free float (triéu) 468.4
V6n hoa (ty VND) 31,966.5
KL GDTB 3 thang (cé phiéu) 15.8 triéu
S& hitu nude ngoai (%) 5.3%
Ngay niém yét dau tién 01/07/2018
CO CAU CO DONG

PetroVietham 79.9%
Norges Bank 1.3%
Amersham Industries Ltd 0.7%
Khac 18.1%
KHiA CANH TRONG YEU

TTM EPS (VND) 467
BVPS (VND) 13,488.6
Ng/VCSH (%) 60%
ROA (%) 1.5%
ROE (%) 3.5%
P/E 28.9
P/B 1.0
Ty suét c8 tic (%) 0%

BIEN PONG GIA CO PHIEU
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SO LUGC VE CONG TY

Téng cong ty Dién lyc Dau khi Viét Nam (POW)
dugc thanh 1ap ndm 2007. Téng cong ty c6 linh
vyc kinh doanh chinh la san xuat, truyén tai, kinh
doanh, xuat nhap khau dién nang. Téng cong ty
chinh thuc di vao hoat ddng theo mé hinh céng ty
¢6 phan tlir thang 07/2018. POW quan Iy van hanh
07 nha may dién vdi t8ng cong sudt 4,205 MW,
gom céc nha may dién khi, than va thiy dién.

CHUYEN VIEN PHAN TiCH
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Nhiét dién than tré thanh bé d6 virng chac

e Trong TH2024, POW ghi nhan Doanh thu di ngang khi luvgng dién
thuong phadm dugc duy tri nhd su bu dap manh mé cla Dién than
cho su sut giam nghiém trong cla Dién khi. Tuy nhién, LNST van
gidm manh 20% YoY, chu yéu la do céc khoan 16 ty gia ghi nhan
trong ky lién quan dén céac khoan ng bang ngoai té.

e Hai nha mdy nhiét dién LNG md&i la Nhon Trach 3 va 4 sé la dong
luc tang trwdng quan trong cho san lwgng va doanh thu ciia POW
trong cac nam tdi.

e POW co6 thé ghi nhan khoan béi thuong 1,000 ty dong tir bao hiém
(cho sy ¢& tai nha may Viing Ang 1) trong ndm 2025.

e Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA véi tiém nang tang gia 17%.

Nira dau nam 2024: Gam mau sang thudc vé nhiét dién than
Doanh thu ctia POW di ngang trong nira dau ndm nay khi dat mdrc 15,650
ty dong, la két qua kha quan trong béi canh dién thuong pham tir nhiét dién
khi va thay dién suy gidm manh khi chi dat Ian lugt 4.4 ty kWh va 0.4 ty kWh
(-23% va -20% YoY). Nguyén nhan la Nhon Trach 2 (NT2) hau nhu khong
duoc EVN huy déng trong céc thang dau nam, dong thai thay dién ciing bi
anh hudng nang né badi El Nino. DU vay, trong ky, nhiét dién than di tang
trudng manh mé dé gitip POW ding viing trude nhirng kho khan trén, cu
thé, san luong ting 69% YoY lén murc 3.6 ty kWh, nh& t6 may s6 1 clia Viing
Ang 1 trd lai hoat ddng véi cdng suat t8i da, va nhd gid than da gidm manh
so v@i cung ky (nhin chung gidm khodng 36% YoY). Tuy nhién, LNST cua
POW van giam 20% YoY, chl yéu do 16 ty gia rong (I1én dén 179 ty dong) lién
quan dén céac khoan ng ngoai té cla cong ty (vi ty gia tdng cao trong ntra
nam qua), vi ly do do, Bién LN rong da giam xudng murc 4% trong ky.

Du phdng cho 6 thang con lai cia nam 2024 va 2025

PHS du bdo mang Nhiét dién than sé ti€p tuc dan dat két qua kinh doanh
clia POW trong 6 thang cudi nam 2024 vi dugc EVN uu tién huy déng nho
gia thanh ré (khi gia than van duy tri & muc thap), tinh cd nam 2024, t6ng
luong dién thuong pham udce dat 6.6 ty kWh (+53% YoY). Trong khi d6, trién
vong cuia Nhiét dién khi sé tiép tuc am dam vi (1) su quay trd lai manh mé
cla thuy dién khi El Nino qua di, (2) tiép tuc gap canh tranh gay gat tir chinh
Nhiét dién than va (3) NT1&2 d6i mat van dé suy gidm nguén cung khi &
khu vyc Dong Nam Bd. Mang nay, do dé, cé thé ghi nhan san lugng giam
11% YoY trong ndm nay. Téng cdng trong nam 2024, POW c6 thé ghi nhén
san lugng dién 16.1 ty kWh (+11% YoY), dem vé Doanh thu tang trudng nhe
5.1% YoY, dat 29,774 ty dong va LNST giam 7.9% YoY con 1,181 ty d6ng,
khi chdng t6i cho rang chi phi li vay sé tang trong thai gian téi cung véi su
gia ting cla ng vay (d€ tai trg cho céc du an Nhon Trach 3&4 cung Vén luu
déng), diéu nay khién téng chi phi tai chinh tang nhe so véi 2023 du khoan
Lo ty gia chua thuc hién sé thu hep trudce tinh hinh ty gid dién bién ngay
cang thuan lgi. Mtrc Doanh thu va LNST nay da lan luot giam 4% va 39% so
vGi uée tinh trude d6 cda ching t6i vi KQKD cia NT2 yéu hon ky vong.
Budc sang 2025, véi sy xuat hién clia nha may dién LNG Nhon Trach 3 va
4, PHS du phéng Doanh thu thuan va LNST sé [an luot dat 40,069 ty déng
va 3,369 ty déng (bao gém 1,000 ty déng boi thudong tir bdo hiém cho su cé
tai nha may Viing Ang 1, theo du dodn cua ching t6i).
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