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Cap nhat

Khuyén nghi MUA
HOSE: POW
Nganh Dién
Gia muc tiéu (VND) 18.400
Gia hién tai (VND) 13.800
Ty lé téng gia 33,3%
Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 33,3%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 71 -68 83 143
Tuong doi 85 -09 131 -3.8

Nguédn: Bloomberg
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POW-MUA

Ngay 06/08/2026

Téng Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam (HOSE: POW)

¢ K&t qua kinh doanh (KQKD) Q2/2026: doanh thu 20.308 ty déng, +116% svck,
LNST 3.708ty déng, +387% svck, vuot trdi so véi du phéng cia ching tbi.

o Lily k& 6T2026, LNST dat 5.008 ty déng, +306% svck, hoan thanh 446% ké& hoach
cula cdng ty va 166% du phéng ctia ACBS cho ndm 2026. KQKD vugt trdi so vai
du phéng ctia chiing téi nhd sdn lugng huy déng tdng manh svck (chi yéu dugc
hudng Igi khi Qc dugc giao ting manh) va ghi nhan 1.600 ty déng chénh léch ty
gia khi danh gia lai cac khoan vay cho VA1, cling véi 381 ty déng chi phi van hanh
va bao dugng CM1&2 tu EVN.

o LNST 6T2026 cét 16i dat 3.027 ty dong, dat 100% du phéng ciia chung tdi cho ¢a
nam 2026. Sau khi danh gia lai du phéng vé tinh hinh kinh doanh 2026, chiing ti
nang san lugng du phéng 2026 dat hon 22 ty kWh (chi yéu cho cac nha may dién
khi dua theo thdng tin san lugng Q¢ dugc phan béd), doanh thu du phéng dat
54.739, +11% so véi du phéng cii (svdpc) va LNST dat 7.123 ty déng, +135%
svdpc, (LNST c6t 15i dat 5.142 ty déng, +71% svck). Theo d6, ching tdinang miic
gia muc tiéu POW nam 2026 tu 17.100 I1én 18.400 déng/cp, +8% svdpc, iing véi
téng mic sinh 16i ky vong 33,3%, khuyén nghi MUA.

Q2/2026: San lugng huy déng tang truédng manh (+51% svck).

Tel: (+84) (28) 7300 7000

e S3n lugng huy dong tang 51% svck, dat 7,4 ty kWh, chd yéu dén ti cac nha may
nhiét dién. Cy thé, NT2: 1,2 ty kWh, +54% svck; VAL: 2,3 ty kWh, +20% svck;
NT3&4: 1,7 ty kWh, +16 1an svck. Nh& d6, doanh thu dat 20.308 ty déng, +116%
svck.

o L3i gop dat 4.721 ty déng, +304% svck, do dugc hudng |gi thém tur gia ban dién khi
gia dién binh quéan toan thj trudng (FMP) cao han 30% svck, va san lugng Qc tang
manh trong mua ndng néng va El Nino dang dén gan.

o LNST dat 3.708 ty déng, +387% svck, nh& ghinhdn thém 1.600 ty déng chénh léch
ty gia ti VA1 va 381 ty déng chi phi van hanh, bdo dudng CM1&2 tiEVN.

Liiy ké 6T2026: doanh thu dat 32.635 ty déng, +86% svck, LNST dat 5.008 ty déng,

+306% svck.

2023 2024 2025 2026F 2027F

DT Thuén (ty déng) 28.329 30.306 34.306 54.739 56.380

Tang trudng 0,4% 7,0% 13,2% 59,6% 3,0%

EBITDA (ty déng) 4.245 3.938 6.089 11.951 9.817

Téng trudng -25,1% -7,2% 54,6% 96,3%  -17,9%

LNST (ty déng) 1.283 1.211 3.006 7.123 5.762

Téng trudng -49,7% -56%  1482%  137,0%  -19,1%

EPS (hiéu chinh. VND) 288 307 728 1.958 1.591

Tang trudng -52,9% 6,3% 137,2% 169,1% -18,8%

ROE 3,8% 3,5% 8,1% 16,6% 12,1%

ROIC 1,8% 1,5% 3,4% 7,4% 5,9%

Ng rong/EBITDA (x) 0,4 1,8 1,6 0,2 (0,5)

EV/EBITDA (x) 10,5 12,6 8,6 3,7 3,9

P/E (1&n) 33,4 35,3 14,2 6,0 7,4

P/B (14n) 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9

C3 tic (d6ng) = = = = =

Suét sinh Igi cé tuc - - - - -
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KQKD Q2/2026
Bon vi: ty VND Q2/2025 Q2/2026 Svck  6T2025 6T2026 Svck
San lugng: triéu kWh 4.873 7.371 51% 9.137 13.035 43%
CMi1&2 1.397 1.409 13% 2.862 2.734 -5%
NT1 356 402 13% 472 699 48%
NTZ2 777 1.196 54% 1.369 2.141 56%
HNA 165 176 7% 292 343 18%
DHC 133 124 -7% 325 299 -8%
VA1 1.939 2.318 20% 3.696 4.184 13%
NT3&4 105 1.727 1.545% 105 2.601 2.377%
Doanh thu 9.399 20.308 116% 17.549 32.635 86%
CM1&2 2.502 3.561 42% 5.356 6.011 12%
NT1 780 1.050 35% 1.203 1.774 48%
NT2 2.059 2.903 41% 3.577 4.955 39%
HNA 251 229 -9% 430 403 -7%
DHC 146 133 -9% 370 283 -24%
VA1 3.541 4.580 29% 6.861 7.640 11%
NT3&4 - 6.017 - 9317
Laigop 1.168 4.721 304% 1.984 6.525 229%
Bién 13i gdp 12% 23% % 11% 20%
Chi phi tai chinh 398 516 30% 574 974 70%
Chi phi ldi vay 138 518 276% 257 932 263%
Chi phi quan ly 166 422 154% 504 658 31%
LNST 761 3.708 387% 1.233 5.008 306%
Bién 187 rong 8% 18% 7% 15%
Ngudn: POW, ACBS
DU PHONG 2026

Chuing téi diéu chinh tdng san lugng huy déng udc tinh so véi bao cdo cap nhat gan nhat,
chti yéu cho cac nha may dién khiNT1, NT2 va NT3&4 trong bdi canh:
e Nguén cung khi dugc ddm bao hon khi ban 1anh dao chi ddng hon ngudn nhién
liéu tU nudc ngoai,
e Nhu cau sirdung dién cla nén kinh té tang cao trd lai, va
e Chuky EINino dang dén gan, Ging hé tich cyc thém cho san lugng huy dong tu
cac nha may nhiét dién.
Thém nita, cling véi viéc ghi nhan 1.600 ty ddng chénh léch ty gia tu VA1 va 381ty déng
chi phi van hanh — bdo dudng cho CM1&2, chung t6i dy phdng doanh thu 2026 dat
54.739, +11% so v&i du phong cli (svdpc) va LNST dat 7.123 ty déng, +135% svdpc.

Pon vi: ty VND 2025 20.26 Dg Svck 2.026 Du' Svck
phong cii phéng méi
San lugng: triéu kWh 18.600 21.300 15% 22.449 21%
CMi1&2 5.574 5.650 1% 5.650 1%
NT1 1.032 828 -20% 1222 18%
NTZ2 3.117 3219 3% 3.548 14%
HNA 966 992 3% 992 3%
DHC 702 668 -5% 668 -5%
VA1 5973 6.097 2% 6.097 2%
NT3&4 1.145 3.841 235% 4.268 273%
Doanh thu 34.306 49.288 44% 54.739 57%
LNST 3.006 3.023 1% 7.123 137%
Bién lai rong 9% 6% 13%
Ngudn: POW, ACBS
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PINH GIA
Dua trén phuong phap FCFF, chiing téi dua ra muc gia muc tiéu cila POW & mtic 18.400
déng/cp cho ndm 2026, ting v&i téng mic sinh 16i ky vong 33,3%, khuyén nghi MUA.
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DY PHONG KQKD g'la\'l‘;fg 13.800 t:l:a\'l';l“; 18.400 Vf;";;; 42.796
Don vi: ty VND néu khéng ghi chu khac 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 28.329 30.306 34.306 54.739 56.380
Tang trudng 0,4% 7,0% 13,2% 59,6% 3,0%
Giavén 25.625 28.308 29.828 45.166 48.661
EBITDA 4.245 3.938 6.089 11.951 9.817
Bién EBITDA 15,0% 13,0% 17,7% 21,8% 17,4%
Khau hao 2.809 2.818 2.859 3.935 3.698
L3i ti hoat ddong san xuét kinh doanh 1.290 883 3.233 7.914 6.402
Bién [3i tuhoat dong san xuét kinh doanh 4,6% 2,9% 9,4% 14,5% 11,4%
Chi phi di vay rong 112 (80) (143) 144 (241)
L&i sudt trung binh 6,1% -1,1% -1,5% 7,8% 4,2%
Hé sé thanh toan l3i vay (x) 12,8 (14,0) (22,6) 55,7 (25,4)
Thué 235 171 234 791 640
Thué suét thuc té 16,3% 12,4% 7,2% 10,0% 10,0%
LNST cé dong cong ty me 1.038 1.111 2.426 6.673 5.422
Bién Idi rong 3,7% 3,7% 7,1% 12,2% 96%
Tién mat tu hoat ddng kinh doanh 3.847 3.929 5.285 10.608 9.120
Téng s6 lugng c8 phiéu 2.342 2.342 2.787 3.068 3.068
EPS: VND 378 402 801 1.958 1.591
T/d chia thudng/c8 tuc béng cé phiéu (x) 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh: VND 288 307 728 1.958 1.591
Tang trudng -52,9% 6,3% 137,2% 169,1% -18,8%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d8i von luu déng 2.137 (61) 4.696 5.227 4.555
Capex - - - - -
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 30 - 78 - -
Céc khodn muc dong tién khac (4.049) (8.992) (2.917) 2.396 2.060
Doéng tién tu do {2.369) {5.002) (2.406) 7.777 6.624
Phét hanh cp - - - - -
Cétlcdatra 365 132 230 = =
Thay d8ingrong 2.734 5.134 2.636 (7.777) (6.624)
No réng cudi ndm 1.848 6.982 9.618 1.841 (4.784)
VCSH 34.120 34.681 37.217 42.893 47.773
Gia trj s sach trén méi cp (VND) 14.569 14.809 13.355 13.981 15.572
Norong /VCSH 5,4% 20,1% 25,8% 4,3% -10,0%
Norong /EBITDA (x) 0,4 1,8 1,6 02 (0,5)
Téng tai san 70.360 79.913 88.612 96.770 98.321
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA DINH GIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 3,8% 3,5% 8,1% 16,6% 12,1%
ROA 1,8% 1,5% 3,4% 7,4% 5,9%
ROIC 3,1% 2,0% 4,9% 11,5% 8,4%
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
EVA -7,3% -8,4% -5,5% 1,1% -1,9%
P/E (x) 33,4 35,3 14,2 6,0 7,4
EV/EBITDA (x) 10,5 12,6 8,6 3,7 3,9
EV/FCF (x) (18,8) (10,0) (21,8) 5,7 5,7
P/B (x) 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
P/S (x) 1,5 1,4 1,2 0,8 0,8
EV / Doanh thu (x) 1,6 1,6 1,5 0,8 0,7

Loi suat cé tuc - - - - _
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi
Tang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clra Nam, Ha Noi
Phuong Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xirly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu giad muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢6 tirc) cao hon 20% so véi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi c& ttic) cao hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c& tuc) trong khodng - 10% va 10% so vai gia thj trusng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c& tiic) thdp hon 10% dén 20% so vdi gia thi trusng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém sust sinh Igi ¢ tiic) thap hon 20% so véi gi thi trudng.

KHUYEN CAO

Vui ldbng nhap vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan ctia chuyén vién phan tich, Céng bé théng tin quan
trong, Tuyén b6 mién tri trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khdng hoat ddng, vui long truy cap tryc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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