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CHi SO TAI CHINH
Chi tiéu 2Q25 2Q26
Tdng trudng DTT -4,8% 35,7%

(%)
Tdng trudng LNST 167,0% 23,5%
(%)

Bién LNG (%) 176%  169%
Bién LNST (%) 157%  14,3%
ROA (%) 3,7% 3,7%
ROE (%) 7.6% 7.5%
NG vay/VCSH (Ién) 0,46 031
EPS (VND/CP) 1.109  1.387
BVPS (VND/CP) 14916  18.709

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Lgi nhuén phuc héi, dinh gid hdp dan

v

KQKD Q2/2026 tich cuc nhg sdn lugng téing manh svck:

Doanh thu thuan (DTT) cla NT2 dat 2.825 ty déng (+35,7% svck), Igi nhudn
gbp dat 477 ty déng (+30% svck), bién Igi nhuén gop sut gidm nhe vé 16,9% (-
0,7 diém % svck). K&t qud trén la do: i) San lugng tdng trudng manh svck, dat
1.195 trieu kWh (+54% svck); ii) Tuy nhién, gid bdn dién binh quén (ASP) lai
gidm vé 2.363 déng/kWh (-11,9% svck); iii) Gid khi déu vao tdng nhe +0,5%
svck [én 9,56 USD/mmBTU.

Céc logi chi phi trong Q2/2026 déu tdng svck nhu chi phi QLDN tdng 1én 26 ty
déng (+23,2% svck), chi phi @i vay tdng 1én 22 ty dong (+21,7% svck). Tuy
nhién, doanh thu tai chinh Q2/2026 Igi tdng manh svck 1én 76 ty déng (+100,1%

svck) do Id@i tién gUi tdng manh.
K&t qua, LNST-MI dat 403 ty déng (+23,5% svck).
KQKD 6T/2026 Ién muc cao nhdt trong 10 ky bdn nién:

DTT dat 4.996 ty dong (+42,4% svck), Igi nhuén gop dat 694 ty déng (+68,8%
svck), bién Igi nhudn gbp cai thién 1&n 13,9% (+2,2 diém % svck). KQKD kha
quan trén la do: i) San lugng dién tdng manh 1én 2.141 triéu kWh (+56,4% svck),
trong dé sdn lugng dién theo hgp déng (Qc) clia NT2 dudc giao la 1.870 triéu
kWh (+17,8% svck). Bén canh dé, gid toan phan thi trudng dién binh quén
(FMP) tdng +31,3% svck 1én 1.502 déng/kWh, phdn dnh nhu céu huy déng cdc
nguon nhiét dién gia téng trong boi cdnh diéu kién thay vén kém thudn Igi, qua
dd hé trg NT2 dugc huy déng vdi sdn lugng cao hon do nhu céu tiéu thu dién
tdng cao; i) Gid bdn dién binh quén (ASP) gidm vé con 2.334 déng/kWh (-8,9%
svck); iii) Gid khi dau vao tdng 1én 9,98 USD/mmBTU (+4,4% svck), ddc biét gid
khi déu vao dd 1én trén 10,4 USD/mmBTU tir thdng 3 tdi thdng 5 do cdng théng

chién sy My - Iran.

Chi phi QLDN & chi phi I@i vay tdng lan lugt [én 60 ty dong (+50,6% svck) & 40
ty dong (+32,5% svck). Ngodi ra, chi phi thué TNDN ciing t&ing manh 1én trén
144 ty déng (+219,6% svck) do HDKD chinh ctia NT2 t&r nédm 2026 phdi chiu
muc thué sudt TNDN 20% thay vi 10% nhu ndm 2025. Tuy nhién, ngudc lai
doanh thu tai chinh cling tdng manh [én 134 ty dong (+93,2% svck), chd yéu do
IGi tién gui téng manh svck. Bén canh dé, chi phi khdu hao trong ky cling gidm
manh vé con 76,5 ty dong (-77,7% svck) do mdy mdc thiét bi (MMTB) clia nha
mdy dién d& hét khdu hao vaéio Q4/2025.

Két qud, LNST-MI dat 583 ty déng (+60,5% svck), hotn thanh 62,8% k& hoach
t8ng doanh thu v vugt 35,6% k& hoach LNST nédm 2026. Day |l muc Igi nhudn

cao nhdt trong 10 ky bdn nién gan day.
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Chi tiéu

%YoY

KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026 & 6T/2026

1H25

2Q26

Doanh thu thuan 2.081 2.825
Lgi nhudn gop 367 477
Bién LN gép 17,6% 16,9%
Chi phi BH & QLDN (21) (26)
Ty 1é Chi phi BH & QLDN/DTT 1,0% 0,9%
Doanh thu tai chinh 38 76
Chi phi tai chinh (18) (23)
Chi phf Igi vay (18) (22)
Lgi nhudn thudn tir HDKD 365 503
Lgi nhudn trudc thué 365 504
LNST sau Igi ich CD thi€u sé 326 403
Bién LN rong 15,7% 14,3%
Quy mé DTT cuia NT2 (ty déng)
10,000
7,500
5,000
2,500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H25 1H26
DTT
Gid khi dau véio ciia NT2 (USD/mmBTU)
12.0000
11.0000
10.0000
9.0000 e
8.0000
TO1 T02 TO3 To4 TO5 T06

cesees 2026

Trung tdm Phan tich — ABS Research

eesees 2025

35,7%
30,0%

23.2%
100,1%
25,3%
21,7%
38,0%

38,1%
23,5%

1,500

1,000

500

3.508
411
11,7%
(40)
1,1%
69
32)
(31)
408
408
363
10,4%

%YoY
4.996 42,4%
694 68,8%
13,9%
(60) 50,6%
1,2%
134 93,2%
(41) 29,3%
(40) 32,5%
726 77,8%
727 78,1%
583 60,5%
11,7%

Nguén: FiinPro, ABS Research

Quy mé Igi nhuéin ctia NT2 (ty déng)
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San lugng tiéu thu va gid bdn dién cla NT2
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Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi déio, ¢6 tic béng tién déu dén & don bdy tai chinh thdp:

Lugng tién déi dao. Tai 30/06/2026, NT2 c6 4.727 ty dong tién va cdc khodn tién gui ngén hang (+25,1% so vdi cudi nédm
2025), chiém 43,8% ca cdu TTS. Chung t6i cho réing lugng tién tdng manh tai thdi diém cudi Q2/2026 chd yéu nhs dong
tién thuan tur HDKD cdi thién Ién 834,6 ty dong (+151,7% svck), phdn dnh KQKD tich cuc trong ky. Lugng tién mdt déi dao
gitip NT2 duy tri nén tdng thanh khodn viing chdc, cht dong nguén vén cho hoat déng SXKD, dong thdi tao du dia dé tiép
tuc duy tri chinh séch chi trd c6 tdc bang tién mdt. Trong giai doan 2023-2026F, ty |& c6 tuc tién mat cda NT2 duy tri 8 mic
7-15%/ndm.

Cdc khodn phdi thu ngdn han tdng manh. Tgi 30/06/2026, cdc khodn phdi thu ngdn han cé gid tri 4.455 ty déng (+14,4%
so Vvdi thdi diém cudi ndm 2025), chiém 41,3% cg cdu TTS. Trong dé, hon 4.410 ty déng la tir Cong ty Mua bdn Dién cla
EVN (EPTC), phdn dnh ddc thl cia nganh dién khi doanh thu chd yéu phdt sinh tir moét khdch hang [6n c6 mic dé tin nhiém
cao. Chuing t6i cho réng quy mé phai thu gia tdng chd y&u dén tif sdn lugng dién thuong phdm va doanh thu bdn dién tdng
manh trong ky, hon 16 sy suy gidm chdt lugng cong ng. Do dé, rui ro thu hoi cdc khodn phdi thu van dugc ddnh gid & muc
thép.

TSCPD sut gidm manh do khé&u hao hét MMTB vao cudi ndm 2025. Theo dé, gid tri TSCD cudi Q2/2026 & 822 ty déng (-
8,3% so vdi cudi nédm 2025), chiém 7,6% cd cdu TTS, chd yéu 1& nha xudng, trong d6 MMTB dé khdu hao 405,6 ty déng
trong ndm 2025 va chinh thdc hét khéu hao ti ndm 2026.

Ng vay ngén han gidm, cd cdu tai chinh duy tri an toan. Tai 30/06/2026, t6ng ng vay ctia NT2 1 1.661 ty déng (-5,7% so
véi thai diém cudi ndm 2025), trong dé toan bd la ng vay ngdn han. Hé s D/E tai thdi diém 30/06/2026 ctia NT2 la 0,31
lan, gidm so v8i muc 0,36 lan tai thsi diém cudi ndm 2025, cho thdy mdc d6 si dung don bdy tai chinh clia Cong ty tiép tuc
dudc kiém sodt. Vi ty 1& D/E & muc thdp, ca cdu tai chinh cia NT2 van duy tri trang thdi an todn, tao du dia cho hoat déng

vén hanh va dau tu trong thdi gian téi.

Doéng tién thudn tir HD ddu tu duy tri trang thdi ém lién tyc tr ndm 2022 tdi nay va dm 750,4 ty dong vao cudi Q2/2026.
Nguyén nhan chi yéu dén tir viéc Cong ty gia tdng cdc khodn tién gui cé ky han tai ngén hang nhém téi vu héa nguén tién
nhan réi. Ching t6i cho réing chién luge nay gitip NT2 vira duy tri khd ndng sinh 18§ tir nguén tién tam thdi chua st dung,

vira dam bdo tinh thanh khodn dé phuc vu nhu céu vén luu déng trong hoat déng sdn xudt kinh doanh.
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e Trién vong & Du bdo:

Chung téi ddnh gid trién vong Igi nhudn ctia NT2 nédm 2026 dy kién sé tiép tuc khé quan dua trén cdc yéu té sau:

v Nhu cé@u tiéu thu dién du bdo tich cuc, dong luc thic ddy ti téing trudng kinh t&. Nghi quyét 168/NQ-CP clia Chinh phu dgt
muc tiéu tdng trudng GDP 11,9% trong 6 thdng cudi ndm 2026 nhdm hién thuc héa muc tiéu tdng trudng cd ndm tUr 10%
trg 1én. Moi trudng kinh té tdng trudng cao du kién sé kéo theo nhu céu tiéu thu dién ti€p tuc gia tdng, tao diéu kién thuén

Igi cho cdc doanh nghiép phdt dién, trong dé ¢ NT2.

v" Hién tugng El Nino dy bdo sém quay trd lqi sé gitip nhiét dién dugc tdng cudng huy dong. Theo Trung tdm Du bdo Khi tugng
Thay van Qudc gia, trang thdi ENSO trung tinh trong giai doan tir thdng 1 dén thdng 5/2026 cé xdc sudt khodng 75-85%.
TU nfa cudi ndm, kha ndng xudt hién El Nino bdt dau gia tdng, véi xdc suét khodng 55-65%. Diéu kién thiy van bét Igi s&

l[am gidm huy dong thiy dién va téing huy déng cdc nguén dién khdc, trong d6 cé nhiét dién.

v Chi phi kh&u hao thép sé gilp cdi thién Igi nhuén. MMTB ctia Nha mdy dién cla NT2 d& hét khdu hao tif cudi ndm 2025, tir
dd gilp cdi thién Igi nhudn cho NT2 tir nédm 2026 trd di. Trong ndm 2025, kh&u hao MMTB ctia NT2 |a 405,6 ty dong. Tuy
nhién, & chiéu ngudc lai, chi phi thué TNDN n&m 2026 sé téing én svck do muc thué sudt thué TNDN cla NT2 tir ndm 2026
s€ tdng lén 20%, thay vi 10% nhu ndm 2025.

v Tiép can nguén khi dau vao cé phan thudn Igi. Trong b&i canh nguén khi tu nhién trong nudc tiép tuc suy gidm, NT2 du kién
dugc hudng Igi tur viéc PV GAS két thic hgp déng cung céip khi cho cdc nha mdy dién Pha MY 2.2, qua dé tao diéu kién tdi
phdan bd nguén khi cho cdc nha mdy dién khi con Igi, trong dé cé NT2. Béng thdi, Cong ty vén duy tri hgp dong bao tiéu khf
néi dia véi PV GAS dén hét ndm 2026, gép phan ddm bdo nguén nhién liéu phuc vu hoat déng sdn xudt trong ngdn han.
Bén canh dé, NT2 dang tich cuc lam viéc véi EVN va cdc cd quan lién quan dé xin chép thudn phusng dn st dung khi LNG
nhap khdu nh&dm da dang héa nguén nhién liéu sau ndm 2026. Néu dudgc trién khai, déy sé l& gidi phdp b6 sung gitip giam
rdi ro thi€u hut khi dau vao, duy tri khd ndng huy dong va tao du dia téing trudng sdn lugng dién trong dai han. Bén canh
do, ngay 23/07/2026, B6 Cong Thudng vira ban hanh Quyét dinh s8 1882/QD-BCT phé duyét khung gid phdt dién &p dung
cho logi hinh nha mdy nhiét dién tua bin khi chu trinh hén hgp st dung khf thién nhién ndm 2026. Theo dd, khung gid phdt
dién ndm 2026 dp dung cho nha mdy nhiét dién tua bin khi chu trinh hén hgp s dung khi thién nhién dao déng tir O dén
3.410,64 dong/kWh (+11,1% so vdi trudc déy). Diéu nay gidp md rong du dia dam phdn gid dién, dong thdi néing cao hiéu
qud kinh t&€ néu NT2 chuyén déi sang s dung khi LNG trong tucng lai. Bén canh dd, Igi thé da hét khdu hao cung viéc van
dudc cdp khi néi dia gidp NT2 cé khd ndng duy tri bién Igi nhuén va ndng luc canh tranh t6t hon so véi nhiéu nha mdy dién

khi khéc.

v' ABS Research du bdo KQKD ném 2026 clia NT2 sé tiép tuc khd quan, tuy nhién do miic nén ndm 2025 cao nén ching toi
du phéng LNST 2026F cta NT2 du kién dat 1.166 ty dong (+3,2% svck). EPS & BVPS 2026F du kién dat 4.050 d/cp & 19.430
d/cp, tuong Ung P/E va P/B lan lugt dat 5,14 va 1,07 lan tai mic gid hién tai. ROE 2026F du kién dat 20,8%.

v Chung téi khuy&n nghi MUA d8i véi c6 phi€u NT2 véi gid muc tiéu du kién dat 24.400 d/cp (+17,3% so vdi gid hién tai).
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Bdio cdo KQ HDKD (Ty déng) 2022

Doanh thu thuén 8.788

Gid v6n hang bdn -7.706
Ldgi nhu@n gép 1.082
Doanh thu tai chinh 24
Chi phf tai chinh -18
Chi phif bdn hang 0
Chi phf QLDN -131
Lgi nhudn tir HBKD 957
L&i/Lé khdc -13
Lgi nhudn trudc thué 944
Lgi nhudn sau thué 840
LNST c8 déng Céng ty me 883
Bdo cdo LCTT (Ty ddng) 2022
LCT thuén tif HDKD 1.383
LCT thudn ti Hogt déng déu tu -946
LCT thudn tif Hogt déng téii chinh -54
LCT thuén trong ky 383
Tién & tudng duong tién dau ky 1
Tién & tusng dudng tién cudi ky 384
Chi s8 tai chinh 2022
Khé nding thanh todn

161
Khdé ndng thanh todn hién hanh
Khd ndng thanh todn nhanh 1,50
Khéd ndng thanh todn tién mat 0,47
Khé nding thanh todn Idi vay 62,44
Cd cdu vén
Vén cht sd hitu/Téng tai san 0,62
Ng phdi tra/Téng tai san 0,38
Ng vay/Vén chd sé hitu (D/E) 0,14
Chi s8 hiéu suét hogt déng
S8 ngdy phai thu 105,5
S8 ngty phai trd 42,7
S8 ngdly ton kho 14,6
Khd ndéng sinh 18i
Ty sudt Igi nhuén gbp 12,3%
Ty suéit Igi nhuén HDKD 10,8%
Ty suéit LNST 9,6%
ROE 19,0%
ROA 11,9%

PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA NT2

2023 2024 2025 Bdng can d6i ké todn (Ty déng)

384

949
2911
307

4557

2.809

79
2.888
7.445

631
2.200
2.831

2.831
2.879

1.554

182

4614

7.445

2022

42,9%
61,4%
68,1%

9,0%
12,4%

2.100
2.326
260
83
4.770

2125

1.556
3.681
8.451
1.200
2915
4.115

4.115
2.879

1.231

226
4.336
8.451

2023
-27,3%
-42.7%
-482%
-6,0%
13,5%

57

2273
2.989
333
122
5.774

1.442

1.482
2924
8.698

996
3512
4.509

4.509
2.879

1.085

226
4.189
8.698

2024
-6,9%
-61,4%
-69,0%
-3.4%
2,9%

22

3.757
3.895
354

8.033

897

343
1.240
9.273
1.762
2.652
4.414

4.414
2.879

1.755

226
4.859
9.273

2025
33,9%
528,3%
737.0%
16,0%
6,6%

6.386 5.944 7.958 + Tién va cdc khodn tusng ducng
tién
-5.876 -5.892 -6.710 + Bau tu ngdn han
510 52 1.248 + Céc khodn phai thu ngén han
107 100 170 + Héing tén kho
-34 -39 -66 + Ta&i sén ngdn han khdc
0 0 0 Téai sédn ngdn han
-69 -81 -85 + Cdic khodn phdi thu dai han
514 32 1.267 + Tdi sén ¢8 dinh
2 146 1 + Bdit déng san dau tu
516 177 1.268 + Ta&i sén dd dang dai han
435 135 1.130 +Déu tu dai han
473 83 1.130 + Tai san dai han khdc
Tai san dai han
2023 2024 2025 Téng Tai san
857 528 1.003 + Vay ngdn hagn
-1.090 -67 -1.372 + Ng ngdn hagn khdc
-150 -405 334 Ng ngén han
-383 56 -35 + Vay dai han
384 1 57 + Cdic khodn phdi tra dai han khéc
1 57 22 Nd dai han
Téng ng phai trd
2023 2024 2025 +V8n c6 phén
+ Thdng du vén cé phén
1,16 1,28 1,82 + Lgi nhudn sau thué chua phan
phéi
1,08 1,18 1,74 + Quy khdc
0,51 0,52 0,86 Va8n cha sé hitu
16,25 6,07 20,60 Téng céng nguén vén
0,51 0,48 0,52 Ty € tdng trudng (%)
0,49 0,52 0,48 Tdng trudng doanh thu
0,28 0,24 0,36 Tdng trudng LNTT
Tdng trudng LNST
147,0 159,3 153,7 Tdng trudng VCSH
76,1 1218 94,8 Tdng trudng Téng tdi sén
176 18,4 18,7
Pinh gid (lén)
8,0% 0,9% 157% P/E
7,0% -0,5% 14,6% P/B
6,8% 2,3% 14,2% EPS
9,7% 3.2% 25,0% BVPS
5,5% 1,6% 12,6%
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hainh bai Trung tdm Phan tich - Céng ty C6 phén Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thdi diém cong bs. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ngai cd phi€u dudc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dugc céng bs

clia ¢dng ty, théng tin dugc cong bé rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién cliu cda chdng téi.

Bdo cdo nay chi nh&im muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha déu tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mdi chdo
mua hay bdn bét ky chiing khodn ndo dudgc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déu tu cda minh, tham khdo y kién tu van tir
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cde khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
n&o véi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dudc dé cap trong bdo cdo. ABS sé& khéng chiu trdch nhiém d6i véi bat ky tén thét tai chinh
nao hodc bdt ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cd sé thong tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bédn bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu cta ABS, ngusi sif dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa déi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng van bdn ctua ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu ném trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh 18i du kién cta c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phén
trdm gitfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (i) ty suét cb tic du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thdi han dau tu la 12 thdng
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Thong tin lién hé

Céng ty C8 phén Ching khodn An Binh

Tru s& chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoaqi: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tédm Phén tich
Dién thoaqi: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Bién, Héa chét
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm d6c TTPT

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Tai chinh
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT vé& Chién lugc thi truéng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT vé& Chién ludc thi trudng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

Bét ddng sén, Xay dung, VLXD
Trén Minh Quang — Chuyén vién

Email: quang.trminh@abs.vn
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