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Cap nhat
MUA MUA
HOSE: NT2
Nganh dién
Gia muc tiéu (VND) 28.100
Gia hién tai (VND) 24.150
Ty lé téng gia 16,2%
Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 6,2%
Téng ty suat Igi nhuan 22,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -10 17,3 149 7,0
Tuong déi -2,2 204 8,7 0,2

Nguédn: Bloomberg
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Cao causé hitu
POW 59%
:;h'gNHH Phéat trién céng 8%
Théng ké 26/10/26
Ma Bloomberg NT2
Th&p/Cao 52 tudn (VND) 22'92_("1?56
SL luu hanh (triéu cp) 288
Vén hoéa (ty déng) 6.938
Vén hoa (triéu USD) 277
Room khdi ngoai con lai (%) 39
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 32
KLGD TB 3 thang (cp) 760.302
VND/USD 25.030
ex: VNIndex / HNX 1,774/262

NT2-MUA

Ngay 28/10/2026

CTCP bién Luc Dau Khi Nhon Trach 2 (HOSE: NT2)

e NT2 cdng bd két qua kinh doanh (KQKD) Q3/2026 tich cuc vSi LNST dat 419 ty
déng, +96% svck. Tu do, liy ké 9T2026, LNST dat 906 ty déng, +57% svck, dat
211% k& hoach va 108% du phéng ctia ACBS cho ndm 2026.

o KQKD 9T2026 kha quan nh& san lugng tdng 53% svck (phan 16n dén ti san lugng
Qc), chi phi khau hao giam 78% svck, va doanh thu tai chinh ting 92% svck.

e Cong ty van con khoan Igi nhuén 177 ty déng ti chénh Iéch ty gia van chua ghi
nhéan trong ky.

¢ Chiing t4i dua ra gia muc tiéu 28.100 ddng/cp nam 2027 cho NT2, ting véi téng
ty suét sinh 16i ky vong 22,4%, khuyén nghi MUA.

KQKD Q3/2026:

San lugng dién thuong phdm dat 1,2 ty kWh, +47% svck, gia ban dién binh quan gidm
1% svck, dat 2.418 d6ng/kWh. Tuy nhién, bién 15i gop van téng, dan tsi doanh thu dat
2.807 ty dong, +46% svck. LNST tang 96% svck, dat 419 ty déng, nhd gidm chi phi
kh&u hao (-78% svck), nhan cong (-6% svck), va tdng doanh thu tai chinh tir 13i tién
gui (+88% svck).

Liiy k&€ 9T2026:

Buic tranh KQKD Ity ké 9T2026 tuong tu Q3/2026 khi doanh thu dat 7.804 ty dong,
+44% svck, LNST dat 906 ty dong, +57% svck, dan dat chi yéu bdi san lugng dién
thuong phdm tang 53% svck, dat 3,3 ty kWh, chi phi khau hao gidm 78% svck, doanh
thu tai chinh (13i ti€én gui) tdng 92% svck, bu tri cho chi phi nguyén vét liéu tang 58%
svck, ghinhén 6.190 ty déng.

Chung t6i ghi nhdn KQKD NT2 9T2026 tich cyc hon so véi udc tinh cla chung toi
trong bao cao cdp nhat gan nhat, nhd san lugng Qc dugc giao tdng cao hon dy phong
do nhu ciu dién chung ca nudc tdng manh va hudng Igi tir hiéu Ung EI Nino. Theo d6,
chdng t6i du bao NT2 sé tiép tuc dat san lugng gan 1 ty kWh trong Q4/2026, Iy ké
cdnam 2026 san lugng dat 4,2 ty kWh, +36% svck, doanh thu 10.040 ty dong, +26%
svck va LNST 1.591 ty dong, +41% svck.

Cho ndam 2027, LNST dy phéng dat 1.306 ty dong, -18% svck, do kha ndng cao NT2

Tel: (+84) (28) 7300 7000

s& dung may dai tu l6n trong nam. Chuing t8i dua ra muc gia muc tiéu 28.100 déng/cp
nd&m 2027 cho NT2, Uing véi t8ng ty suét sinh 18i ky vong 22,4%, khuyén nghi MUA.
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 6.386 5.944 7.958 10.040 9.463
Téng trudng -27% -7% 34% 26% -6%
EBITDA (ty d6ng) 1.128 658 1.719 1.821 1.535
Téng trudng -31% -42% 161% 6% -16%
LNST (ty déng) 473 83 1.130 1.591 1.306
Téng trudng -46% -82% 1261% 41% -18%
EPS (hiéu chinh. VND) 1.535 276 3.779 5.321 4.368
Tang trudng -48% -82% 1267 % 41% -18%
ROE 10,9% 2,0% 23,3% 25,2% 17,4%
ROIC 5,6% 1,0% 12,2% 14,9% 11,1%
Ng rong/EBITDA (x) 1,1 1,4 1,0 0,1 (0,9)
EV/EBITDA (x) 7,2 12,0 5,1 3,9 3,7
P/E (1&n) 14,7 83,8 6,2 4,4 5.8
P/B (lan) 1,6 1,7 1,4 1,1 0,9
C8 tuc (d6ng) 1.500 700 1.000 1.500 2.000
Suét sinh Igi c8 tuic 6,2% 2,9% 4,1% 6,2% 8,3%
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KQKD Q3/2026 & 9T2026
Bon vi: ty VND Q3/2025 Q3/2026 Svck  9T2025 9T2026 Svck
San lugng: ty kWh 0,8 1,2 47% 2,2 3,3 53%
Doanh thu 1.928 2.807 46% 5.436 7.804 44%
Lai gép 204 490  140% 615 1.065 73%
Bién 15i gop 11% 18% 11% 14%
Chi phi tai chinh 16 27 69% 48 68 42%
Chi phi ldivay 16 27 69% 46 67 46%
Chi phiquan ly 1 28 2.700% 41 88 115%
LNST 214 419 96% 577 906 57%
Bién lai rong 11% 15% 11% 12%
Ngudn:NT2, ACBS
DUPHONG

Chu ky ENSO thuan Igi cho nhiét dién

Theo NOAA, chu ky El Nino d& dugc chinh thiic xac nhan héi thang 08/2026 véi chisé
El Nino do dugc trén 0,5 cho 3 ky lién tiép. Dén nay, hién tugng El Nino dugc ghi nhan
ti€p tuc manh I1én nhanh chéng khi chi s6 gan nhat dau thang 10 do dugc da 1én tai 2,8.
Bén canh do, cac du bao gan day cling cho rang chu ky El Nino 2026 — 2027 s& manh
nhatvao thang 10/2026, sau dé suy yéu va kéo dai tdi mua xudn ndm sau (khoang thang
04/2027). Theo do, diéu nay sé tao diéu kién thuan Igi cho KQKD clia cac nha may nhiét

diénva NT2.
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Ngudn: NOAA, ACBS

Trong béi canh nhu cau san lugng dién ca nudc 9 thang dau ndm 2026 tdng manh (268
ty kWh, +11% svck) va anh hudng tihiéu tng El Nino lam téng ty trong huy dong tur cac
nha may nhiét dién. Cu thé, sdn lugng dién than 9T2026 dat 133 ty kWh, +15% svck.
Chung téi cho rang day la diéu kién thuan Igi cho hoat ddng clia cac nha may nhiét dién
néi chung, va diéu nay sé kéo dai cho tdi it nhat Q2/2027.

Theo d6, chung téi du bdo san lugng dién thuong phdm 2026 cta NT2 dat 4,2 ty kWh,
+36% svck. Doanh thu dy phong dat 10.041 ty dong, +26% svck va LNST dat 1.591 ty
déng, +41% svck (bao gém khoan Igi nhuan 177 ty déng do chénh Iéch ty gia).

Cho ndm 2027, ching t6i dy phéng san lugng dién thuong phdm gidm 5% svck, dat 4,0
ty kWh, do qua cao diém chu ky El Nino va ding van hanh may dé thuc hién dai tu 16n
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sau m&i 25.000 gi& van hanh. Theo do, doanh thu dy phong dat 9.463 ty déng, -6%
svck, LNST dat 1.306 ty dong, -18% svck.

Ngay 29/10/2026 tai day, Cong ty sé& thuc hién chi tra cé tuc tu Igi nhuan 2025 bang
tién & muc 1.000 déng/cp. Chlng tdi dy bdo NT2 sé& nang ty sudt c8 tuc cho két qua
kinh doanh ndm 2026 1&n 1.500 déng/cp, tuong ting véi muc sinh 16i c6 tic 6,2%.

Pon vi: ty VND 2025 2026F Svck 2027F Svck
San lugng: ty kWh 3,1 4,2 36% 4,0 -5%
Doanh thu 7.958 10.040 26% 9.463 -6%
Laigép 1.248 1.781 43% 1.495 -16%
Bién lai gop 16% 18% 16%

LNST 1.130 1.591 41% 1.306 -18%
Bién 15i rong 14% 16% 14%

Ngudén:NT2, ACBS

PINH GIA

Duya trén phuong phap FCFF, chidng toi dua ra mdc gid muc tiéu 2027 choNT21328.100
déng/cp, Ung véi t8ng ty suat sinh 18i ky vong 22,4%, khuyén nghj MUA.
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DU PHONG KQKD g'la\*,';f; 24.150 tl::a\',';l“; 28.100 vf;‘r;;; 6.938
Don vi: ty VND néu khéng ghi chu khac 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 6.386 5.944 7.958 10.040 9.463
Tang trudng -27% -7% 34% 26% -6%
Giavén 5.876 5.892 6.710 8.260 7.968
EBITDA 1.128 658 1.719 1.821 1.535
Bién EBITDA 17,7% 11,1% 21,6% 18,1% 16,2%
Kh&u hao 687 687 556 150 150
L3i ti hoat ddong san xuét kinh doanh 514 32 1.267 1.989 1.633
Bién I&i turhoat déng sén xuédt kinh doanh 8,0% 0,5% 15,9% 19,8% 17,3%
Chi phi lai vay rong (65) (60) (102) (141) (248)
L&i sudt trung binh -5,4% -6,4% -5,9% -65,2% 18,4%
Hé s8 thanh toan lai vay (x) (6,8) 0,5 (11,4) (11,8) (5,6)
Thué 41 21 138 398 327
Thué suét thuc té 8,0% 20,2% 10,9% 20,0% 20,0%
LNST 473 83 1.130 1.591 1.306
Bién Idi rong 7,4% 1,4% 14,2% 15,8% 13,8%
Tién mat tu hoat dong kinh doanh 1.160 770 1.686 1.741 1.456
T8ng s6 lugng cé phiéu 288 288 288 288 288
EPS: VND 1.535 276 3.779 5.321 4.368
T/d chia thudng/c8 tuc béng cé phiéu (x) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh: VND 1.535 276 3.779 5.321 4.368
Téng trudng -48% -82% 1.267% 41% -18%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2023 2024 2025 2026F 2027F
Thay d&i vén luu déng 263 199 695 616 220
Capex 3 4 9 - -

Dau tuvao cty lién két, lién doanh = o - - -

Céc khodn muc dong tién khac (1.127) (106) (1.351) 398 327
Dong tién tu do {233) 461 (369) 1.523 1.562
Phat hanh cp - - - -
CStlic datra 719 201 431 - -
Thay d8ingrong 952 (260) 800 (1.523) (1.562)
NJ rong cudi nam 1.199 939 1.739 216  (1.346)
VCSH 4.336 4.190 4.860 6.307 7.496
Gia tri s sach trén méi cp (VND) 15.061 14.554 16.881 21.908 26.035
No'rong / VCSH 27,7% 22,4% 35,8% 34%  -18,0%
No'rong / EBITDA (x) 11 14 L0 01 (0,9)
Téng tai san 8.452 8.697 9.274 10.659 11.771
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA DINH GIA 2023 2024 2025 2026F 2027F
ROE 10,9% 2,0% 23,3% 252%  17,4%
ROA 5,6% 1,0% 12,2% 14,9% 11,1%
ROIC 8,0% -0,6% 17,6% 20,7% 15,0%
WACC 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%  11,7%
EVA -3,7%  -12,2% 5,9% 9,0% 3,3%
P/E (x) 14,7 83,8 6,2 4,4 53
EV/EBITDA (x) 7,2 12,0 5,1 3,9 3,7
EV/FCF (x) 9,5 14,9 8,7 6,0 4,3
P/B (x) 1,6 1,7 1,4 1,1 0,9
P/S (x) 1,1 1,2 0,9 0,7 0,7
Lgi suét c8 tuc 6,2% 2,9% 4,1% 6,2% 8,3%
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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 vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muyc tiéu (bao gém suét sinh Igi & tlic) cao hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gébm suat 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 suét sinh Igi ¢ tuic) thap hon 20% so véi gia 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 ti€p tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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