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Tỷ  lệ  d ự phòng c ông su ất thu h ẹ p và chi phí nhiên li ệ u thúc đ ẩy  

sự  phân hóa l ợ i nhu ận; Thách th ức đáo h ạn trái phi ế u đ ố i v ớ i  

nhóm năng l ượng t ái t ạo .  

  

 

Q1/2026, s ản lư ợng toàn h ệ  th ống đ ạt 76,9 t ỷ  kWh (+6,6% YoY) và ph ụ  tả i 

c ực đ ại Pmax tăng m ạnh +7,5% YoY. Nhu c ầu tiêu th ụ điện duy trì d ự báo ti ếp t ục 

đà tăng trư ởng 11,3%, vư ợt xa t ốc đ ộ  tăng trư ởng công su ất lắp đ ặt 5,5% trong năm 

2026, khi ến h ệ  thống ch ịu áp l ực l ớn, đ ặc bi ệt tạ i mi ền B ắc, t ỷ  lệ  dự phòng công su ất d ự 

báo thu h ẹp v ề  mức 1,3% (2025: 7,0%), làm gia tăng áp l ực lên h ệ  thống truy ền t ả i liên 

miền. 

 

Đi ện than duy trì tr ạng thái v ận hành ổn đ ịnh v ới s ản lư ợng Q1/2026 đ ạt 40,6 

tỷ  kWh; biên EBITDA và chi phí nguyên li ệu đ ầu vào năm 2026 d ự kiến c ả i thi ện hơn d ự 

báo trư ớc nh ờ duy trì t ỷ  trọng than nh ập kh ẩu th ấp hơn so v ới d ự kiến c ủa chúng tôi. T ỷ  

trọng than nh ập kh ẩu trong năm 2026 d ự kiến s ẽ  tương đương v ới m ức c ủa năm 2025.    

 

Phân khúc th ủy đi ện Q1/2026 ghi nh ận k ết qu ả  tích c ực với s ản lư ợng đ ạt 16,1 tỷ  

kWh (+8,3% YoY) và biên EBITDA c ả i thi ện so v ới 2025 (doanh nghi ệp niêm y ết đ ạt 75,6% 

vs 2025: 63,3%). Tuy nhiên, biên EBITDA c ả  năm 2026 d ự báo s ẽ  gi ảm so v ới Q1/2026 và 

ổn đ ịnh quanh m ức 62,1% do ch ịu tác đ ộng tiêu c ực t ừ hiện tư ợng El Nino t ừ Q3/2026.  

 

S ản lư ợng đi ện khí Q1/2026 tăng m ạnh +15,8% YoY (đ ạt 5,4 t ỷ  kWh) nh ờ 

động l ực t ừ c ụm LNG Nhơn Tr ạch 3&4 m ới v ận hành; tuy nhiên, áp l ực giá khí 

đầu vào tăng m ạnh khi ến biên EBITDA toàn phân khúc năm 2026 d ự báo gi ảm 5,0 đpt 

so v ới d ự phóng trư ớc đây c ủa chúng tôi.  

 

Nhi ều doanh nghi ệp NLTT, ph ần l ớn là doanh nghi ệp không niêm y ế t, g ặp 

khó khăn do ph ả i áp d ụng khung giá chuy ển ti ếp th ấp (ch ỉ bằng ~50% giá FiT) và 

trong vi ệc áp d ụng cơ ch ế  DPPA. Chúng tôi lưu ý m ảng NLTT chi ếm áp đ ảo v ới 77,3% 

trong t ổng s ố  5.800 t ỷ  đồng trái phi ếu ngành đi ện đáo h ạn năm 2026, trong đó 96,3% 

kh ối lượng đáo h ạn NLTT thu ộc v ề  các t ổ  ch ức phát hành có l ịch s ử ch ậm tr ả  ho ặc tái 

cơ c ấu n ợ. 

 

Nội dung  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q1/ 2026  

  

 

1. T Ổ NG QUAN  NGÀNH    

   

S ản lư ợng đi ện duy trì đà tăng 

trư ởng , cơ c ấu huy đ ộng có s ự 

đi ều ch ỉnh  nh ẹ  trong Q1/2026  

 S ản lư ợng đi ện s ản xu ất toàn h ệ  thống Q1/2026 đ ạt 76 ,9 t ỷ  kWh (+6,6% YoY) 

trong b ối c ảnh tăng trư ởng GDP Q1/2026 đ ạt 7,8% YoY. Cơ c ấu huy đ ộng có 

s ự điều ch ỉnh nh ẹ  so v ới Q1/2025. T ỷ  trọng đi ện than gi ảm nh ẹ  xu ống 52,8% 

(Q1/2025: 56,6%), trong khi th ủy đi ện và đi ện nh ập kh ẩu gia tăng t ỷ  trọng lên 

lần lư ợt 20,9% (Q1/2025: 19,1%) và 3,8% (Q1 /2025: 1,8%). Trong Q1/2026, 

NLTT ch ỉ đóng góp 15,4% s ản lư ợng đi ện trong khi chi ếm 26,6% công su ất lắp 

đặt toàn h ệ  thống. H ệ  thống pin lưu tr ữ năng lư ợng (BESS) đư ợc k ỳ  vọng là 

gi ải pháp giúp tăng s ản lư ợng huy đ ộng NLTT, tuy n hiên, chúng tôi cho r ằng 

BESS s ẽ  chưa đư ợc tri ển khai m ạnh trong năm 2026 do chi phí đ ầu tư l ớn và 

chưa có khung giá đi ện cho d ịch v ụ lưu tr ữ năng lư ợng, gây khó khăn cho 

vi ệc thu hút v ốn đ ầu tư.  

 

Trong năm 2026, chúng tôi duy trì d ự báo v ề  s ản lư ợng đi ện s ản xu ất đ ạt 360 

tỷ  kWh (tăng trư ởng 7,8% YoY). V ới công su ất lắp đ ặt d ự phóng ch ỉ tăng 5, 5% 

YoY, chúng tôi cho r ằng kh ả  năng  dự phòng h ệ  thống s ẽ  ch ịu áp l ực l ớn. T ừ 

Q3/2026 tác đ ộng El Nino s ẽ  rõ nét hơn, làm suy y ếu th ủy văn, chúng tôi cho 

rằng đi ện than đư ợc tăng cư ờng huy đ ộng đ ể  ch ạy n ền bù đ ắp cho s ự s ụt 

gi ảm c ủa th ủy đi ện.  

   

Tỷ  trọng s ản lư ợng  đi ện s ản xu ất theo lo ạ i hình phát 

đi ện [%]  

 S ản lư ợng theo lo ại hình phát đi ện 2020 – 2026F 

[tri ệu kWh]  

   

 

 

 

 
Nguồn: NSMO, TMR   Nguồn: EVN, NSMO, TMR  dự phóng  

   

Dự phóng  nhu c ầu tiêu th ụ  đi ện 

thương ph ẩm và ph ụ  tải đ ỉnh tiếp 

tục tăng cao trong năm 2026  

 Ph ụ tả i c ực đ ạ i (Pmax ) toàn h ệ  thống Q1/2026 tăng m ạnh 7,5% YoY, vư ợt m ức 

tăng 5,4% c ủa công su ất lắp đ ặt, gây áp l ực v ận hành tr ực ti ếp lên h ệ  thống 

các nhà máy ch ạy ph ủ đỉnh. Áp l ực ph ụ tả i ch ỉ tập trung ở miền B ắc -  Pmax 

miền B ắc tăng 7,3% YoY -  trong khi Pmax mi ền Trung gi ảm 3,1% và Pmax mi ền 

Nam ch ỉ tăng 0,5%. Y ếu t ố  chính đ ẩy đ ỉnh Pmax mi ền B ắc lên cao đ ến t ừ đà 

tăng trư ởng m ạnh c ủa s ản xu ất công nghi ệp t ạ i các t ỉnh thành phía B ắc (8/10 

địa phương d ẫn đ ầu tăng trư ởng IIP trong Q1 /2026 n ằm ở phía B ắc) cùng nhu 

c ầu đi ện làm mát gia tăng t ừ tháng 03/2026 do th ời tiết n ắng nóng s ớm. 

 

Chúng tôi duy trì d ự phóng nhu c ầu tiêu th ụ điện thương ph ẩm năm 2026 đ ạt 

320 t ỷ  kWh (+11,3% YoY), đư ợc h ỗ  trợ bởi đà tăng trư ởng s ản xu ất công 

nghi ệp, bán l ẻ  và d ịch v ụ trong b ố i c ảnh lư ợng khách du l ịch tăng trư ởng t ốt. 

Bên c ạnh đó, s ự lệch pha gi ữa các mi ền d ự kiến s ẽ  tiếp t ục trong th ời gian 

tới, t ạo áp l ực lên tr ục truy ền t ả i 500kV liên mi ền khi nhu c ầu ứng c ứu đi ện t ừ 

Nam ra B ắc s ẽ  dự kiến tăng trong các quý t ới. 
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  Ph ụ  tả i c ực đ ạ i theo vùng mi ền 2024 – Q1/2026 [MW]  

   

  

 
  Nguồn: NSMO, TMR  

   

G iá đi ện th ị trư ờng năm 2026  dự 

báo tăng trong b ố i c ảnh t ỷ  lệ  huy 

động th ủy đi ện và t ỷ  lệ  dự  phòng 

công su ất m iền Bắc suy gi ảm  

 Chúng tôi duy trì m ức d ự phóng giá đi ện th ị trường (SMP) trung bình tăng 

trưởng năm 2026 kho ảng 15,0% YoY, trong b ố i c ảnh s ản lư ợng s ản xu ất th ủy 

điện gi ảm ( - 1,9  đpt so v ới 2025) do đi ều ki ện th ủy văn kém thu ận l ợi. Vi ệc 

này s ẽ  hỗ  trợ các doanh nghi ệp s ản xu ất đi ện mi ền B ắc, đ ặc bi ệt các doanh 

nghi ệp có kh ả  năng ph ủ đỉnh như đi ện than và th ủy đi ện có h ồ  điều ti ết trên 1 

tuần, tăng m ạnh doanh thu nh ờ tối ưu hóa công su ất huy đ ộng khi tham gia 

vào th ị trường c ạnh tranh trong các khung gi ới có giá SMP cao.  

 

Do thi ếu các d ự án ngu ồn đi ện quy mô l ớn đi vào v ận hành k ịp th ời trong khi 

nhu c ầu đi ện gia tăng,  h ệ  thống đi ện mi ền B ắc đố i m ặt v ới rủi ro c ắt đi ện 

trong cao đi ểm mùa n ắng nóng. C húng tôi duy trì d ự báo tỷ  lệ  dự phòng công 

su ất tạ i mi ền B ắc năm 2026 thu h ẹp v ề  mức 1,3% (2025: 7,0%) . Để  kh ắc ph ục 

tình tr ạng trên, Vi ệt Nam d ự kiến nh ập kh ẩu đi ện t ừ 47 d ự án đi ện t ạ i Lào. 

Bên c ạnh đó, Chính ph ủ ban hành ch ỉ th ị 10/CT -TTg, ngày 30/03/2026 yêu 

c ầu tăng cư ờng ti ết ki ệm đi ện và phát tri ển đi ện m ặt tr ời mái nhà tự s ản t ự 

tiêu, đ ặt m ục tiêu m ục tiêu c ắt gi ảm 3.000 MW công su ất ph ụ tả i vào các 

khung gi ờ cao đi ểm. Tuy nhiên, hi ệu qu ả  c ắt đ ỉnh ph ụ tả i c ủa đi ện m ặt tr ời là 

tương đ ố i h ạn ch ế  do s ự lệch pha gi ữa chu k ỳ  phát đi ện m ặt tr ời và bi ểu đ ồ  

ph ụ tải, do đó chúng tôi cho r ằng  áp l ực lên h ệ  thống v ẫn duy trì ở mức cao, 

Pmax ti ếp t ục tăng kho ảng 7,3% -  8,0%, cho năm 2026.  

   

Công su ất và Pmax theo khu v ực năm 2025 [MW]   S ản lư ợng đi ện nh ập kh ẩu [tri ệu kWh -  c ột trái] và t ỷ  

trọng nh ập kh ẩu [% -  c ột ph ả i]  

   

 

 

 

Nguồn: EVN, NSMO, TMR   Nguồn: NSMO, TMR  
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2. ĐIỆ N THAN    

   

Đ iện than duy trì ổn đ ịnh nh ờ duy 

trì t ỷ  trọng than nh ập kh ẩu tương 

đương năm 2025 , giúp ổn đ ịnh giá 

nguyên v ật liệu đ ầu vào  

 Giá than qu ốc t ế  Newcastle (Australia) cu ố i Q1/2026 ch ạm m ức 140,1 

USD/t ấn (+20,9% YTD), kéo m ặt b ằng giá trung bình trong Q1/2026 tăng 

10,1% YoY. Trư ớc áp l ực tăng giá t ừ th ị trường th ế  gi ới, Vi ệt Nam đã ch ủ động 

duy trì kh ối lượng than n ội đ ịa và gi ảm kh ối lượng than nh ập kh ẩu (- 2,9% YoY)  

trong Q1 /2026, góp ph ần giúp giá nguyên li ệu than đ ầu vào c ủa các nhà máy 

vẫn ổn đ ịnh so v ới đ ầu năm và Q1/2025, neo ở mức 2,3 tri ệu đ ồng/t ấn. Bên 

c ạnh đó, nh ằm ch ủ động phòng ng ừa r ủi ro thi ếu h ụt nhiên li ệu trong b ố i 

c ảnh h ệ  thống d ự kiến tăng cư ờng huy đ ộng ngu ồn đi ện than đ ể  bù đ ắp cho 

s ự suy gi ảm s ản lư ợng c ủa kh ố i th ủy đi ện, vào tháng 0 4/2026, B ộ  Nông 

nghi ệp và Môi trư ờng đã đ ề  xu ất Chính ph ủ cho phép các m ỏ  than n ội đ ịa gia 

tăng s ản lư ợng khai thác vư ợt 15,0% so v ới công su ất c ấp phép. Liên quan 

đến các xung đ ột đ ịa chính tr ị toàn c ầu g ần đây, chúng tôi đánh giá r ủi ro 

gián đo ạn ngu ồn cung than nh ập kh ẩu c ủa Vi ệt Nam ở mức th ấp nh ờ mạng 

lưới đ ối tác thương m ại đa d ạng và có đ ộ  nh ạy c ảm đ ịa chính tr ị thấp.  

 

Q1/2026 ghi nh ận s ản lư ợng đi ện than ổn đ ịnh ở mức 40,6 t ỷ  kWh, gi ảm nh ẹ   

- 0,6% YoY, h ệ  s ố  tải đ ạt 62,8%. Theo s ố  liệu t ổng h ợp t ừ các doanh nghi ệp 

điện than niêm y ết1, tổng doanh thu gi ảm nh ẹ , - 1,3% YoY do s ản lư ợng gi ảm 

và giá huy đ ộng trên th ị trường c ạnh tranh gi ảm nh ẹ . Tuy nhiên, biên EBITDA 

Q1/2026 đi ngang ở mức 18,9% (so v ới m ức 18,4% năm  2025) nh ờ giá than 

đầu vào ổn đ ịnh. T ỷ  lệ  EBITDA/Chi phí lãi vay Q1/2026 c ả i thi ện lên m ức 10,9x 

(2025: 8,4x) do n ợ vay gi ảm 5,4% so v ới đ ầu năm.  

 

Cho c ả  năm 2026, chúng tôi k ỳ  vọng nhóm doanh nghi ệp đi ện than s ẽ  tiếp 

tục duy trì tr ạng thái ổn đ ịnh. Biên EBITDA c ả  năm 2026 d ự báo s ẽ  c ả i thi ện 

hơn so v ới d ự phóng trư ớc c ủa chúng tôi, do k ỳ  vọng s ản lư ợng huy đ ộng 

tăng và giá nguyên li ệu đ ầu vào đư ợc t ối ưu  nh ờ ch ủ động h ạ  tỷ  trọng than 

nh ập kh ẩu xu ống m ức 58% (thay vì m ức 60% trong d ự báo cũ). T ỷ  lệ  đòn b ẩy 

Nợ vay/EBITDA ti ếp t ục c ả i thi ện do d ự nợ vay ti ếp xu hư ớng gi ảm và dòng 

tiền ho ạt đ ộng d ồ i dào.  

   

S ản lư ợng đi ện than [tri ệu kWh -  c ột trái] và t ỷ  trọng 

trong ngành [% -  c ột ph ả i] 2025 – 03/2026  

 S ản lư ợng than n ội đ ịa [nghìn t ấn -  c ột trái] và giá 

nguyên li ệu than c ủa m ột s ố  nhà máy đi ện [tri ệu 

đồng/t ấn -  c ột ph ả i] 2025 – 03/2026  

   

 

 

 

Nguồn: NSMO, TMR   Nguồn: GSO, PGV, TMR  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q1/ 2026  

  

3. TH ỦY ĐI Ệ N   
   
Tri ển v ọng nhóm doanh nghi ệp 

th ủy đi ện duy trì ổn đ ịnh trư ớc  tác 

động  El Nino  

 

 Q1/2026 s ản lư ợng th ủy đi ện đ ạt 16 ,1 tỷ  kWh, tăng 8,3% YoY. K ết qu ả  kinh 

doanh c ủa các doanh nghi ệp th ủy đi ện niêm y ết nhìn chung ph ản ánh b ức 

tranh tích c ực chung c ủa toàn ngành, t ổng doanh thu 2 Q1/2026 tăng 7,9% 

YoY và biên EBITDA c ủa các doanh nghi ệp niêm y ết c ả i thi ện 6,8đpt YoY, lên 

75,6%. Cu ố i Q1/2026, t ổng n ợ vay c ủa doanh nghi ệp niêm y ết gi ảm 4,1% so 

với đ ầu năm và t ỷ  lệ  đòn b ẩy D/E c ủa doanh nghi ệp niêm y ết duy trì ở mức 

0,5x (2025: 0,5x).  

 

Chúng tôi ti ếp t ục duy trì tri ển v ọng Ổn đ ịnh v ới m ảng th ủy đi ện. Năm 2026, 

chúng tôi k ỳ  vọng biên EBITDA các doanh nghi ệp th ủy đi ện niêm y ết duy trì 

ổn đ ịnh quanh m ức 62,1%. D ự báo này c ủa chúng tôi đã tính đ ến tác đ ộng 

tiêu c ực c ủa El Nino t ừ Q3/2026, đư ợc bù đ ắp m ột ph ần b ởi giá SMP tăng và 

kết qu ả  tích c ực trong Q1/2026. N ợ vay c ủa các doanh nghi ệp th ủy đi ện niêm 

yết dự kiến gi ảm 9,8% YoY trong năm 2026.  
   

S ản lư ợng th ủy đi ện [tri ệu kWh -  c ột trái] và t ỷ  trọng 

s ản lư ợng trong ngành [% -  c ột ph ả i] 2025 –03/2026  

 Dự báo ENSO 0 5 /2026 – 01 /202 7 [%]  

   

 

 

 

Nguồn: NSMO, TMR   Nguồn: NOAA CPC – Trung tâm d ự báo khí h ậu Hoa K ỳ  (14/05/2026)  

   

   

4. ĐIỆ N KHÍ    
   

Nhóm doanh nghi ệp đi ện khí ch ịu 

áp l ực trư ớc bi ến đ ộng khí đ ầu vào  

và  rủ i ro gián đo ạn ngu ồn cung  

 

 

 Q1/2026 ghi nh ận s ản lư ợng đi ện khí ở mức 5,4 t ỷ  kWh, tăng m ạnh 15,8% YoY 

và chi ếm 7,0% cơ c ấu s ản lư ợng h ệ  thống (Q1/2025: 6,5%), tuy nhiên, đ ộng 

lực chính đ ến t ừ s ản lư ợng s ản xu ất m ới từ c ụm LNG Nhơn Tr ạch 3&4 -  mới 

vận hành t ừ Q1/2026. N ếu lo ạ i tr ừ s ản lư ợng t ừ Nhơn Tr ạch 3&4 (874 tri ệu 

kWh), t ổng s ản lư ợng Q1/2026 c ủa các nhà máy đi ện khí hi ện h ữu gi ảm 2,9% 

YoY.  

 

Theo s ố  liệu t ổng h ợp t ừ các doanh nghi ệp đi ện khí niêm y ết trong Q1/2026, 

tổng doanh thu c ủa doanh nghi ệp đi ện khí niêm y ết tăng 51,1% YoY ; nếu 

không bao g ồm doanh thu c ủa Nhơn Tr ạch 3&4, t ổng doanh thu tăng 16,8% 

YoY, tổng s ản lư ợng tăng 18,0%. Tuy nhiên biên EBITDA c ủa các doanh 

nghi ệp đi ện khí niêm y ết ch ỉ tăng nh ẹ  lên m ức 21,3% (2025: 19,9%) do ảnh 

hưởng b ởi giá khí đ ầu vào tăng. T ỷ  lệ  EBITDA/Chi phí lãi vay Q1/2026 gi ảm v ề  

mức 7,2x (2025: 12,0x) trong b ố i c ảnh m ặt b ằng lãi su ất ở mức cao hơn so v ới 

năm 2025.  

 

 
2 Lo ại tr ừ doanh thu ngoài m ảng th ủy đi ện, g ồm m ảng kinh doanh ph ế  liệu VCP và m ảng cơ đi ện l ạnh REE  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q1/ 2026  

  

S ản lư ợng c ủa doanh nghi ệp đi ện khí niêm y ết đi ngư ợc v ới xu hư ớng c ủa 

ngành trong Q1/2026 được chúng tôi đánh giá có kh ả  năng là  do nhà máy 

Phú M ỹ  2.2 và 3 h ết h ợp đ ồng BOT và chuy ển giao v ề  EVN, và đã h ết h ợp 

đồng s ử dụng khí t ự nhiên bu ộc ph ả i chuy ển sang LNG. Do ảnh hư ởng c ủa 

biến đ ộng ngu ồn cung LNG d ẫn t ới s ản lư ợng đi ện khí c ủa 2 nhà máy này 

gi ảm xu ống (S ản lư ợng ư ớc tính Q1/2025 và Q1/2026 l ần lư ợt là 565 tri ệu 

kWh và 63 tri ệu kWh), làm ảnh hư ởng t ới m ức tăng c ủa toàn ngành đi ện khí.  

 

Về  áp l ực nhiên li ệu, xung đ ột gi ữa Iran và M ỹ  đang làm gián đo ạn nghiêm 

trọng eo bi ển Hormuz – ví trí trung chuy ển 20% lư ợng LNG toàn c ầu, trong đó 

83% hư ớng v ề  châu Á. Xung đ ột này đ ẩy giá LNG giao ngay tăng g ần g ấp đôi 

từ đầu năm, ch ạm m ức 20,8 USD/mmBTU vào tháng 03/2026. Đà tăng c ủa 

th ị trường th ế  gi ới đã kéo giá khí đ ầu vào c ủa các nhà máy đi ện khí n ội đ ịa 

cu ối Q1/2026 tăng 17,9% so v ới đ ầu năm, ở mức 10,4 USD/mmBTU. Chúng tôi 

lưu ý là ngoài LNG Nhơn Tr ạch 3&4, Phú M ỹ  2.2 và 3, đa ph ần các nhà máy 

điện khí khác v ẫn đang v ận hành b ằng ngu ồn khí n ội đ ịa. Trong Q1/2026 

ngu ồn cung khí n ội đ ịa đư ợc duy trì ổn đ ịnh ở mức 9,0 tri ệu m3/ngày, qua đó 

hỗ  trợ gi ảm thi ểu tác đ ộng t ừ biến đ ộng m ạnh c ủa giá LNG th ế  gi ới.  

 

Cho c ả  năm 2026, chúng tôi cho r ằng t ỷ  trọng nhiên li ệu cho đi ện khí s ẽ  duy 

trì ở mức 84% khí n ội đ ịa và 16% LNG nh ập kh ẩu, đư ợc h ỗ  trợ bởi k ế  ho ạch 

khai thác và nh ập kh ẩu khí c ủa PVGas tăng 14,8% YoY. Dù v ậy, trư ớc áp l ực 

giá khí đ ầu vào tăng m ạnh trong Q1/2026, chúng tôi đi ều ch ỉnh giá khí trung 

bình năm 2026 tăng 15,8% so v ới d ự phóng trư ớc đây c ủa chúng tôi, tương 

đương v ới m ức tăng 56% so v ới trung bình năm 2025. Theo đó, biên EBITDA 

c ủa toàn phân khúc đi ện khí năm 2026 gi ảm kho ảng 5,0 đpt so v ới d ự ph óng 

trước đây, v ề  mức 15,9% (2025: 19,9%) và t ỷ  lệ  Nợ vay/EBITDA tăng lên 4,3x 

so v ới d ự phóng trư ớc c ủa chúng tôi là 3,3x (2025: 3,7x).  

   

Giá khí LNG 202 5  –2026 F  [USD/mmBTU]   Kh ối lượng  khí khu v ực Đông Nam B ộ  [tri ệu m3/ngày -  

c ột trái] và giá khí đ ầu vào m ột s ố  nhà máy đi ện 

[USD/mmBTU -  c ột ph ả i] 2024 – 03/2026  

   

 

 

 

Nguồn: IMF, TMR   Nguồn: NT2, PGV, TMR  

   

   

5. NĂNG LƯ Ợ NG TÁI T Ạ O   

   

Nhóm doanh nghi ệp NLTT đ ố i m ặt 

áp l ực đáo h ạn trái phi ếu, v ới tỷ  lệ  

trái phi ếu có v ấn đ ề  gia tăng  và 

tình hình tài chính c ủa các tổ  ch ức 

phát hành chưa có s ự c ả i thi ện 

 Q1/2026 ghi nh ận s ản lư ợng huy đ ộng NLTT đ ạt 11,8 t ỷ  kWh, tăng trư ởng 

2,5% YoY, đóng góp vào t ổng s ản lư ợng đi ện 15,4% (Q1/2025: 15,9%). Phân 

bổ  s ản lư ợng trong nhóm NLTT tương đ ố i cân b ằng , v ớitỷ  trọng đi ện gió – 

điện m ặt tr ời ở mức 44,2% -  55,8% (Q1/2025: 40,2% -  59,8%). S ự lệch pha 

bản ch ất gi ữa chu k ỳ  phát và bi ểu đ ồ  ph ụ tả i c ủa NLTT v ẫn ti ếp t ục là rào c ản 
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Q1/ 2026  

  

 làm h ạn ch ế  kh ả  năng gia tăng t ỷ  trọng s ản lư ợng NLTT trong ngành. T ạ i th ời 

điểm ph ụ tả i c ực đ ạ i trong Q1/2026, h ệ  thống ti ếp t ục huy đ ộng ch ủ yếu 

thông qua đi ện than và th ủy đi ện, v ới NLTT ch ỉ chi ếm 3, 8 % công su ất (đi ện 

gió : 3,6%, đi ện m ặt tr ời: 0,2% ). 

 

  Tình hình tài chính c ủa ngành NLTT đang ghi nh ận s ự phân hóa rõ nét gi ữa 

nhóm doanh nghi ệp niêm y ết và chưa niêm y ết. Đ ố i v ới nhóm niêm y ết, t ổng 

doanh thu Q1/2026 s ụt gi ảm 14,3% YoY, ch ủ yếu do m ức n ền so sánh cao c ủa 

Q1/2025 (GEG h ạch toán kho ản doanh thu h ồ i tố  bán đi ện cho giai đo ạn 

2023 - 2024). N ếu lo ạ i tr ừ kho ản m ục này, ho ạt đ ộng kinh doanh c ốt lõi trong 

Q1/2026 th ực t ế  duy trì xu hư ớng đi ngang. S ức kh ỏe tài chính c ủa nhóm 

NLTT niêm y ết ở mức ổn đ ịnh v ới biên EBITDA đ ạt 63,2% (2025: 64,0%) và h ệ  

s ố  thanh toán ng ắn h ạn đ ạt 1,5x (2025: 1,5x).  

 

Trái ngư ợc v ới nhóm doanh nghiêp niêm y ết, b ức tranh tài chính nhóm NLTT 

không niêm y ết kém kh ả  quan hơn. Nguyên nhân do nhi ều d ự án không đ ủ 

điều ki ện hư ởng giá ưu đãi (FiT), bu ộc các ch ủ đầu tư ph ả i ghi nh ận doanh 

thu theo khung giá chuy ển ti ếp ho ặc khung giá m ới theo t ừng năm ch ỉ bằng 

kho ảng 50% giá FiT ban đ ầu. Bên c ạnh đó, dù Ngh ị định 57/2025/NĐ - CP có 

quy đ ịnh v ề  cơ ch ế  mua bán đi ện tr ực ti ếp (DPPA) cho các doanh nghi ệp 

NLTT, tuy nhiên, đ ến nay v ẫn chưa có doanh nghi ệp nào tri ển khai thành 

công h ợp đ ồng mua bán đi ện tr ực ti ếp qua lư ới đi ện qu ốc gia. Chúng tôi k ỳ  

vọng B ộ  Công Thương s ẽ  ban hành Ngh ị định s ửa đ ổ i vào cu ối năm 2026, 

giúp các doanh nghi ệp NLTT có th ể  bắt đ ầu ghi nh ận ngu ồn thu t ừ cơ ch ế  

DPPA k ể  từ năm 2027.  

 

Một đi ểm lưu ý là tỷ  lệ  trái phi ếu có v ấn đ ề3  c ủa các DN NLTT  tiếp t ục gia 

tăng, chi ếm 19,5% t ổng dư n ợ trong Q1/2026 (2025: 17,8%). Chúng tôi th ấy áp 

lực đáo h ạn trái phi ếu doanh nghi ệp NLTT d ồn vào 03 quý cu ối năm. Trong 

5.800 t ỷ  đồng trái phi ếu đ ến h ạn ngành đi ện năm 2026, có 77,3% đ ến t ừ 

mảng NLTT, trong đó 96 ,3% kh ối lượng đáo h ạn NLTT trong năm 2026 đ ến t ừ 

các t ổ  ch ức phát hành đã t ừng ch ậm tr ả  ho ặc tái cơ c ấu trong quá kh ứ. Theo 

dữ liệu c ủa chúng tôi có đư ợc 4 , tình hình tài chính trong năm 2025 c ủa nhóm 

tổ  ch ức phát hành này tương đ ố i áp l ực: ROA gi ảm xu ống m ức - 2,8% (2024: 

28,2%), t ỷ  lệ  D/E 2,0x (2024: 1,8x) và h ệ  s ố  thanh toán ng ắn h ạn 2,1x (2024: 

2,7x).  

   

Giá tr ị trái phi ếu có v ấn đ ề  [t ỷ  đồng -  c ột ph ả i] và t ỷ  

lệ  trên t ổng dư n ợ [% -  c ột trái] 2023 – Q1/2026  

 Phân b ổ  mức đi ểm đánh giá c ủa các tổ  ch ức phát hành 

mảng NLTT 5  [%]  

   

 

 

 
Nguồn : Fiinpro -X, TMR   Nguồn : TMR  

Ghi chú: T1 là m ức đánh giá t ốt nh ất và gi ảm d ần t ừ T1 đ ến T8  

 
3 Bao g ồm trái phi ếu ch ậm thanh toán g ốc/lãi ho ặc tái c ấu trúc  
4  Gồm d ữ liệu 17/3 1 tổ  ch ức phát hành NLTT, chi ếm 4 5,4 % dư n ợ trái phi ế u t ại 31/12/2025  
5 Mức đi ểm đánh giá  ch ỉ ph ản ánh quan đi ểm c ủa TMR v ề  ch ất lư ợng tín d ụng d ựa trên vi ệc phân tích các thông tin s ẵn có. M ức đi ểm này không ph ải là 

kế t qu ả xế p h ạng tín nhi ệm t ổ  ch ức phát hành, đ ồng th ời không đóng vai trò d ự báo k ế t qu ả xế p h ạng tín nhi ệ m c ủa b ất k ỳ  tổ  ch ức nào.  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q1/ 2026  

  

PH Ụ  L ỤC 01: C Ậ P NH ẬT TI Ế N Đ Ộ  MỘT S Ố  DỰ  ÁN TR ỌNG ĐI Ể M Đ Ế N H Ế T THÁNG 04/2026  

Dự án  Thông s ố k ỹ  thu ật Ti ến đ ộ 

Nhi ệt đi ện Vũng Áng 2  1330 MW  Chính th ức v ận hành thương m ạ i tổ  máy 2  

Nhi ệt đi ện Qu ảng Tr ạch 1  1403 MW  Đã th ực hi ện hòa lư ới  đ ầu thành công  tổ  máy 1, d ự kiến v ận hành trong 

Q2/2026  

Nhi ệt đi ện Na Dương 2  110 MW  Dự kiến v ận hành Q4/2026  

Nhi ệt đi ện Long Phú 1  1200 MW  Hoàn thành l ắp đ ặt h ệ  thống hâm nư ớc lò hơi , d ự kiến v ận hành Q4/2027  

Điện khí Ô Môn  660 MW  Dự kiến v ận hành Q3/2027  

LNG Qu ảng Tr ạch 2  1500 MW  Đã ký k ết h ợp đ ồng EPC và h ợp đ ồng cung c ấp nhiên li ệu, dự kiến tri ển 

khai thi công Q2/2026  

LNG Qu ảng Tr ạch 3  1500  MW (± 15%)  Đang hoàn thi ện báo cáo nghiên c ứu kh ả  thi và các gi ấy phép, d ự kiến 

hoàn thành th ẩm đ ịnh FS Q2/2026, kh ởi công Q4/2026  

LNG Hi ệp Phư ớc (giai đo ạn 1)  1200 MW Chính th ức ký k ết H ợp đ ồng mua bán đi ện 

LNG Qu ỳnh L ập 1500 MW Đã l ựa ch ọn đơn v ị cung c ấp công ngh ệ  tua bin, máy phát đi ện (T ập đoàn 

GE Vernova (Hoa K ỳ ) 

LNG Sơn M ỹ  1 và 2  4500 MW Vướng m ắc v ề  bồi thư ờng và pháp lý  

LNG Cà Ná  1500 MW Đã quy ết đ ịnh phê duy ệt k ết qu ả  lựa ch ọn nhà đ ầu tư  

Th ủy đi ện Hoà Bình m ở rộng  480 MW  Đã đư ợc H ội đ ồng Ki ểm tra Nhà nư ớc ch ấp thu ận k ết qu ả  nghi ệm thu hoàn 

thành thi công xây d ựng  

Th ủy đi ện Tr ị An m ở rộng  200 MW  Đang thi công, còn vư ớng m ắc m ột s ố  vấn đ ề  về  gi ả i phóng m ặt b ằng , d ự 

kiến v ận hành Q4/2027  

Th ủy đi ện Tích năng Bác Ái  1200 MW  Đã ký k ết các th ỏa thu ận vay v ốn qu ốc t ế  

Điện m ặt tr ời Phư ớc Thái 3  50 MW  Dự kiến v ận hành Q2/2026  

Nâng công su ất Tr ạm bi ến áp 500kV 

Ph ố Nố i 

1800 MVA  Đã đóng đi ện 

T rạm 220kV Gò Công, đư ờng dây 

đấu n ố i 110kV  

27 km  Đã đóng đi ện 

Đư ờng dây 500/220kV Nho Quan -

Ph ủ Lý -Thư ờng Tín  

80 km  Đang xây d ựng, v ướng m ắc gi ả i phóng m ặt b ằng m ột s ố  khu v ực  

Đư ờng dây 500kV Đ ức Hòa -  Chơn 

Thành  

104 km  Vư ớng m ắc t ạ i nhi ều tr ụ móng, chưa đư ợc bàn giao m ặt b ằng thi công  

Đư ờng dây 500kV  LNG Qu ảng Ninh  35 km  Đã đư ợc UBND ch ấp thu ận ch ủ trương đ ầu tư  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q1/ 2026  

  

PH Ụ  L ỤC 02: DANH SÁCH CÔNG TY NIÊM Y Ế T ĐƯ Ợ C PHÂN TÍCH  

 

Lo ạ i hình 6  Mã CK  Tên Công ty  Lo ạ i hình  Mã CK  Tên Công ty  

Điện than  DTK  Tổng Công ty Đi ện lực TKV -  CTCP  Th ủy đi ện S4A  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Sê San 4A  

Điện than  HND  Công ty C ổ  ph ần Nhi ệt đi ện H ả i Phòng  Th ủy đi ện SBA  Công ty C ổ  ph ần Sông Ba  

Điện than  NBP  Công ty C ổ  ph ần Nhi ệt đi ện Ninh Bình  Th ủy đi ện SBH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Sông Ba H ạ  

Điện than  PGV  Tổng Công ty Phát đi ện 3 -  CTCP  Th ủy đi ện SEB  Công ty C ổ  ph ần Đ ầu tư và Phát tri ển Đi ện 

miền Trung  

Điện than  PPC  Công ty C ổ  ph ần Nhi ệt đi ện Ph ả  L ạ i Th ủy đi ện SHP  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Mi ền Nam  

Điện than  QTP  Công ty C ổ  ph ần Nhi ệt đi ện Qu ảng Ninh  Th ủy đi ện SJD  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện C ần Đơn  

Th ủy đi ện AVC  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện A Vương  Th ủy đi ện SP2  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện S ử Pán 2  

Th ủy đi ện BHA  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện B ắc Hà  Th ủy đi ện SVH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Sông Vàng  

Th ủy đi ện BSA  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Buôn Đôn  Th ủy đi ện TBC  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Thác Bà  

Th ủy đi ện CHP  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Mi ền Trung  Th ủy đi ện TMP  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Thác Mơ  

Th ủy đi ện DNH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Đa Nhim -  Hàm 

Thu ận -  Đa Mi  

Th ủy đi ện TTE  Công ty C ổ  ph ần Đ ầu tư Năng lư ợng Trư ờng 

Th ịnh 

Th ủy đi ện DRL  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Đi ện l ực 3  Th ủy đi ện VCP  Công ty C ổ  ph ần Xây d ựng và Năng lư ợng 

VCP  

Th ủy đi ện GHC  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Gia Lai  Th ủy đi ện VPD  Công ty C ổ  ph ần Phát tri ển Đi ện lực Vi ệt 

Nam  

Th ủy đi ện GSM  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Hương Sơn  Th ủy đi ện VSH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Vĩnh Sơn -  Sông 

Hinh  

Th ủy đi ện HJS  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện N ậm Mu  Th ủy đi ện XMP  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Xuân Minh  

Th ủy đi ện HNA  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện H ủa Na  NLTT  GEG  Công ty C ổ  ph ần Đi ện Gia Lai  

Th ủy đi ện ISH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Srok Phu Miêng 

IDICO  

NLTT  HDG  Công ty C ổ  ph ần T ập đoàn Hà Đô  

Th ủy đi ện ND2  Công ty C ổ  ph ần Đ ầu tư và Phát tri ển Đi ện 

miền B ắc 2  

NLTT  TTA  Công ty C ổ  ph ần Đ ầu tư Xây d ựng và Phát 

triển Trư ờng Thành  

Th ủy đi ện NTH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Nư ớc Trong  NLTT  TV2  Công ty C ổ  ph ần Tư v ấn Xây d ựng đi ện 2  

Th ủy đi ện PIC  Công ty C ổ  ph ần Đ ầu tư Đi ện lực 3  Điện khí  BTP  Công ty C ổ  ph ần Nhi ệt đi ện Bà R ịa 

Th ủy đi ện QPH  Công ty C ổ  ph ần Th ủy đi ện Qu ế  Phong  Điện khí  NT2  Công ty C ổ  ph ần Đi ện lực D ầu khí Nhơn 

Tr ạch 2  

Th ủy đi ện REE  Công ty C ổ  ph ần Cơ Đi ện L ạnh Điện khí  POW  Tổng Công ty Đi ện lực D ầu khí Vi ệt Nam -  

CTCP  

 

 

 
6  Lo ại hình c ủa các doanh nghi ệp trong ph ạm vi phân tích đư ợc xác đ ịnh d ựa trên phân khúc ngu ồn phát chi ế m t ỷ  trọng công su ất lớn nh ất. 
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© 20 26 C ông  Ty  C ổ  P hần Xếp H ạng  T ín Nhiệm T hiên  Minh  (“T hiên Minh Rating ”) 

 

Xếp h ạng tín nhi ệm (“XHTN”) c ủa Thiên Minh Rating là nh ững ý ki ến v ề  rủi ro tín d ụng tương đ ối trong tương lai c ủa m ột 

tổ  ch ức phát hành ho ặc m ột t ổ  ch ức có công c ụ nợ. XHTN s ẽ  đánh giá các r ủi ro cơ b ản theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ật 

Vi ệt Nam (bao g ồm ngh ị định 88/2014/NĐ - CP ngày 26 tháng 9 năm 2014 c ủa chính ph ủ Vi ệt Nam) v ề  d ịch v ụ xếp h ạng 

tín nhi ệm tùy t ừng th ời đi ểm, x ếp h ạng tín nhi ệm không gi ả i quy ết b ất k ỳ  rủi ro nào khác, bao g ồm nhưng không gi ới h ạn 

ở rủi ro thanh kho ản, r ủi ro giá tr ị th ị trường ho ặc bi ến đ ộng giá c ả .  

 

Kết qu ả  XHTN mang tính d ự báo và d ựa trên các gi ả  định v ề  diễn bi ến trong tương lai, do đó không th ể  được xác minh 

hoàn toàn t ạ i th ời đi ểm công b ố. Ngay c ả  khi d ữ liệu hi ện t ại đã đư ợc xác minh, k ết qu ả  xếp h ạng v ẫn có th ể  b ị ảnh 

hưởng b ởi các s ự kiện ho ặc y ếu t ố  không lư ờng trư ớc.  

 

Báo cáo XHTN, các đánh giá, ý ki ến và tài li ệu phát hành c ủa Thiên Minh Rating không ph ải là tư v ấn đ ầu tư tài chính và 

không bao hàm, ám ch ỉ hay hư ớng d ẫn b ất k ỳ  ai trong vi ệc mua, bán hay n ắm gi ữ c ổ  phi ếu, v ốn góp hay công c ụ nợ 

nào. X ếp h ạng tín nhi ệm cũng không đánh giá tính h ợp lý c ủa giá th ị trường, s ự phù h ợp c ủa công c ụ nợ với nhà đ ầu tư 

c ụ thể , hay các v ấn đ ề  liên quan khác. Thiên Minh Rating không tham gia vào ho ạt đ ộng tư v ấn phát hành, qu ản lý r ủi 

ro, b ảo lãnh phát hành hay phân ph ố i v ới tổ  ch ức  được x ếp h ạng tín nhi ệm hay t ổ  ch ức có công c ụ nợ được x ếp h ạng tín 

nhi ệm.  

 

Khi đưa ra báo cáo k ết qu ả  xếp h ạng tín nhi ệm và các báo cáo khác, TMR d ựa trên d ữ liệu th ực t ế  nh ận đư ợc t ừ khách 

hàng, các ngu ồn thông tin công khai và các ngu ồn thông tin h ợp pháp khác. TMR có th ể  tiến hành nhưng không b ắt 

bu ộc quy trình đánh giá và xác minh thông tin đư ợc cung c ấp. Tuy nhiên, m ức đ ộ  đánh giá và xác minh c ủa TMR thay 

đổ i tùy theo b ản ch ất c ủa t ổ  ch ức phát hành hay công c ụ nợ được x ếp h ạng, yêu c ầu phân tích, đánh giá, th ẩm đ ịnh 

đầu tư, yêu c ầu pháp lý, tính minh b ạch c ủa thông tin công k hai, kh ả  năng ti ếp c ận ban lãnh đ ạo và các xác minh t ừ bên 

thứ ba như báo cáo ki ểm toán, báo cáo th ẩm đ ịnh, báo cáo k ỹ  thu ật, ý ki ến pháp lý và các tài li ệu liên quan khác. TMR 

không đ ảm b ảo tính chính xác ho ặc đ ầy đ ủ tuy ệt đ ố i c ủa t ất c ả  thông tin s ử dụng trong quá trình x ếp h ạng ho ặc l ập báo 

cáo. Trách nhi ệm v ề  tính chính xác và đ ầy đ ủ c ủa thông tin thu ộc v ề  tổ  ch ức phát hành trong các tài li ệu công b ố. 

 

TMR không cam k ết rằng báo cáo này ho ặc b ất k ỳ  nộ i dung nào c ủa báo cáo s ẽ  đáp ứng m ọ i yêu c ầu c ủa ngư ời đ ọc. 

Xếp h ạng c ủa TMR là ý ki ến v ề  mức đ ộ  tín nhi ệm c ủa m ột tổ  ch ức phát hành ho ặc công c ụ nợ. Ý ki ến này và các báo 

cáo khác c ủa TMR d ựa trên các tiêu chí và phương pháp đánh giá đư ợc thi ết lập và TMR liên t ục đánh giá, c ập nh ật 

phương pháp đó. Do đó, báo cáo x ếp h ạng tín nhi ệm và các báo cáo khác là s ản ph ẩm c ủa TMR mà không có m ột cá 

nhân ho ặc nhóm cá nhân nào ch ịu trách nhi ệm duy nh ất v ề  một báo cáo c ụ thể  này. T ất c ả  các báo cáo c ủa TMR đ ều 

có s ự đóng góp c ủa nhi ều tác gi ả . M ột báo cáo x ếp h ạng tín nhi ệm c ủa TMR không ph ả i là b ản cáo b ạch và không thay 

thế  thông tin mà t ổ  ch ức phát hành cung c ấp cho nhà đ ầu tư khi bán công c ụ nợ. 

 

Văn b ản này, bao g ồm t ất c ả  nộ i dung, phân tích và tài li ệu đư ợc trình bày ở đây, là tài s ản đ ộc quy ền c ủa Thiên Minh 

Rating và đư ợc b ảo v ệ  bởi luật b ản quy ền hi ện hành. T ất c ả  các quy ền, quy ền s ở hữu và l ợi ích trong và đ ố i v ới báo cáo 

và n ộ i dung c ủa nó, bao g ồm nhưng không gi ới h ạn ở văn b ản, đ ồ  họa, d ữ liệu và các tài s ản trí tu ệ  khác, đ ều thu ộc s ở 

hữu ho ặc c ấp phép c ủa Thiên Minh Rating. Không m ột ph ần nào c ủa báo cáo này có th ể  được sao chép, phân ph ối 

ho ặc truy ền t ải dư ới b ất k ỳ  hình th ức nào ho ặc b ằng b ất k ỳ  phương ti ện nào, bao g ồm sao ch ụp, ghi âm ho ặc lưu tr ữ 

điện t ử, mà không có s ự đồng ý trư ớc b ằng văn b ản c ủa Thiên Minh Rating. Vi ệc s ử dụng, sao chép ho ặc phân ph ố i trái 

phép báo cáo này ho ặc b ất k ỳ  nộ i dung nào c ủa báo cáo này đ ều b ị c ấm và có th ể  vi ph ạm lu ật b ản quy ền, nhãn hi ệu 

ho ặc lu ật s ở hữu trí tu ệ  khác. B ất k ỳ  vi ệc s ử dụng ho ặc s ửa đ ổ i trái phép n ộ i dung c ủa báo cáo đ ều có th ể  dẫn đ ến hành 

động pháp lý. T ất c ả  các nhãn hi ệu, nhãn hi ệu d ịch v ụ và logo đư ợc s ử dụng trong báo cáo này là tài  s ản c ủa ch ủ s ở hữu 

tương ứng .  


