
                                                                                                                                                                                                    
1 | 11 

 

 

 

BÁO CÁO  C Ậ P NH Ậ T  

NGÀNH ĐI Ệ N  

QUÝ 2  NĂM 2026  
 

 

21/0 8 /2026  

 

  

Vũ Th ị Tuy ết Mai  

Chuyên viên Phân tích  

maivtt @tmr.vn  

 

L ạ i Th ế  Ng ọc  

Phó Giám đ ốc  Phân tích  

ngoclt @tmr.vn  

 

 

   

Chi phí đi ệ n than nh ập kh ẩu thu h ẹ p l ợ i nhu ận nhóm ngành nhi ệ t đi ệ n; 

C ơ ch ế  DPPA đư ợc k ỳ  v ọ ng tạo đ ộ ng l ực cho nhóm ngành năng lư ợng 

tái t ạo.  

  

 

Q2 /2026  s ản lư ợng đi ện s ản xu ất toàn h ệ  th ống đ ạt 94,7 t ỷ  kWh (+23,2% QoQ)  

trư ớc nhu c ầu tiêu th ụ  đi ện tăng 22 ,7% QoQ; P max tăng 6,3 % so v ới năm 2025  trong 

bố i c ảnh nhi ệt đ ộ  tăng cao . El Nino tác đ ộng tiêu c ực từ Q2/2026  dẫn đ ến tỷ  trọng s ản 

lượng thủy đi ện gi ảm 1,8 đpt so v ới Q 1/2026 , bu ộc h ệ  thống gia tăng huy đ ộng nhi ệt đi ện 

và đi ện nh ập kh ẩu, qua đó đ ẩy giá đi ện th ị trường (SMP) trung bình Q2/2026 tăng 50 ,5% 

QoQ. 

 

Đi ện than ghi nh ận m ức tăng trư ởng s ản lư ợng 3 0, 7% QoQ trong Q2 /2026 . Tuy 

nhiên, giá than qu ốc t ế  tăng mạnh trước  xu h ướng quay l ạ i s ử dụng điện than  và chính 

sách th ắt ch ặt xu ất kh ẩu than c ủa Indonesia, khi ến biên EBITDA toàn nhóm ngành  năm 

2026 d ự báo gi ảm 5,3đpt so v ới d ự phóng trư ớc đây c ủa chúng tôi, v ề  mức 12,6% (2025: 

18,4%).  

 

S ản lư ợng th ủy đi ện Q2 /2026 s ụt gi ảm 15,3 % YoY do tác đ ộng  tiêu c ực  c ủa El 

Nino, chúng tôi đi ều ch ỉnh d ự phóng s ản lư ợng c ả  năm 2026 gi ảm 7,8% so v ới d ự phóng 

trước đây ; theo đó , Biên EBITDA năm 2026 d ự báo gi ảm 1,0 đpt so v ới d ự phóng trư ớc đây 

c ủa chúng tôi .  

 

S ản lư ợng đi ện khí Q2 /2026 tăng m ạnh 54 ,2 % QoQ, v ới động l ực chính đ ến t ừ 

c ụm LNG Nhơn Tr ạch 3&4 . Mặc dù doanh thu năm 202 6  dự phóng tăng 51,6% YoY , 

chúng tôi duy trì quan đi ểm th ận tr ọng v ới d ự phóng biên EBITDA năm 2026  ở mức 15,9% 

(gi ảm 4, 1 đpt so v ới năm 2025 ) trước áp l ực giá LNG chưa có d ấu hi ệu h ạ  nhi ệt. 

 

Q2/2026 ghi nh ận 5 đ ợt phát hành trái phi ếu riêng l ẻ  nhóm ngành NLTT với 

tổng giá tr ị 3 .153,4 t ỷ  đồng ; tỷ  lệ  trái phi ếu có v ấn đ ề  gi ảm 4,7 đpt so v ới Q1/2026;  

Ngh ị định 243/2026/NĐ - CP s ửa đ ổi cơ ch ế  mua bán đi ện tr ực ti ếp ( DPPA ) được k ỳ  vọng 

s ẽ  tháo g ỡ điểm ngh ẽn v ề  giá bán.  

 

Nộ i dung  
 

  

  

1. Tổng quan 

ngành  2 

  

2. Đi ện than  3  

  

3. Th ủy đi ện 4  

  

4. Đi ện khí  4  

  

5. Năng lư ợng 

tái t ạo (NLTT)  5  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

 

1. T Ổ NG QUAN  NGÀNH    

   

Nhu c ầu tiêu th ụ  đi ện thương 

ph ẩm và ph ụ  tải đ ỉnh tăng cao 

trong Q2/ 2026  

 Pmax toàn h ệ  thống Q2 /2026 tăng 19,6% QoQ, cao hơn 6,3% so v ới m ức đ ỉnh 

c ủa năm 2025. Áp l ực ph ụ tả i tiếp t ục t ập trung ở miền B ắc v ới Pmax tăng 

17,8% QoQ (tăng 14,4% YoY và tăng 7,6% so v ới Pmax năm 2025). S ản lư ợng 

điện thương ph ẩm Q2 /2026 đạt 84  tỷ  kW h (+ 22,7  % QoQ) . L ũy k ế  6 tháng 

đầu năm s ản lư ợng đi ện thương ph ẩm đạt 152,5 t ỷ  kWh  (+10,0% YoY) , đ ạt 

47,7% d ự báo c ả  năm 2026 c ủa chúng tôi , với tỷ  trọng lĩnh v ực công nghi ệp – 

xây d ựng ti ếp t ục duy trì t ỷ  trọng cao nh ất -  53,1% (tăng 0,5 đpt YoY) -  trong 

bố i c ảnh IIP H1/2026 tăng 10,8% YoY.  

 

Đi ngư ợc v ới xu hư ớng giá SMP gi ảm 12,5% YoY trong Q1/2026, đ ến Q2/2026 

SMP tăng m ạnh 59,3% YoY (+50,5% QoQ) , t rung bình H1/2026 tăng 13,3% 

YoY  do cơ c ấu huy đ ộng th ủy đi ện gi ảm trong b ố i c ảnh El Nino quay tr ở lạ i. 

Chúng tôi d ự phóng giá SMP trung bình H2/2026 gi ảm 5 7,0 % so v ới H1/202 6  

do  tỷ  trọng s ản l ượng thủy đi ện gia t ăng trong m ùa mưa (tăng 15,5 đpt so v ới 

H1/2026 ). Dù v ậy, mức tăng trung b ình c ả  năm 202 6  là 15 ,9 % YoY trong b ố i 

c ảnh tỷ  trọng s ản l ượng thủy đi ện gi ảm 4, 2 đpt so v ới 2025 trước tác đ ộng 

tiêu c ực c ủa El Nino và giá nhiên li ệu đ ầu vào (than, khí) leo cao . 

   

  Ph ụ  tả i c ực đ ạ i theo vùng mi ền 2024 – Q2 /2026  [MW]  

  

 
  Nguồn: NSMO, TMR  

   

Một s ố  ch ỉ tiêu chính c ủa ngành 2025  – Q2 /2026  

     2026F   

Chỉ tiêu  Đơn vị  Q1/2026  Q2/2026  % QoQ  
Dự báo 

mới   
  Dự báo 

trước  

Dự báo 
mới so 

với trước  
Giải thích  

Sản lượng điện 
sản xuất  

triệu 
kWh  

 76.860   94.678  23,2%   358.468  359.530  - 0,3%  
 

Tỷ trọng sản xuất         
Điện than  % 52,8%  56, 4 % 3, 6  đpt  44,9%  44,9%  0,0 đpt   

Thủy điện  % 20,9%  19,1% - 1,8  đpt  28, 0 % 30,3%  - 2 ,3 đpt  

Điều chỉnh  giảm tỷ trọng 
thủy điện trước tác động 
của El Nino từ Q2/2026 , 
sớm hơn kỳ vọng.  

Điện khí  % 7,0%  8, 9 % 1,8 đpt  8,3%  8,4%  0,0 đpt   
NLTT  % 15,4%  11,5% - 3, 9  đpt  13,9%  14,0%  - 0,1 đpt   

Nhập khẩu  % 3,8%  3, 2% - 0, 6  đpt  4 ,4%  2,2%  2 ,2 đpt  
Tăng tỷ trọng điện nhập 
khẩu bù đắp tỷ trọng thủy 
điện giảm . 

Khác  % 0,1%  0,9%  0,8 đpt  0,5%  0,3%  0, 1 đpt   
Sản lượng điện  
thương phẩm  

triệu 
kWh  

 68.470   84.030  22,7%   319.395  320.403  - 0,3%  
 

Phụ tải cực đại  MW  48.793   58.380  19,6%   58.380  59.336  - 1,6%  
Kỳ vọng H2 /2026 Pmax 
không vượt quá mức Pmax  
vào tháng 06/2026 . 

 

Nguồn: EVN, NSMO, TMR t ổng h ợp và d ự phóng  

 -
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

2. ĐI Ệ N THAN    

   

Nhóm doanh nghi ệp đi ện than ph ụ  

thu ộc vào than  nh ập kh ẩu ch ịu áp 

lực trư ớc giá than qu ốc t ế  tăng 

mạnh  

 Q2/2026 ghi nh ận s ản lư ợng đi ện than ở mức 53  tỷ  kWh  (+30,7% QoQ , 

+20,7% YoY ). L ũy k ế  H1/2026 s ản lư ợng đ ạt 93 ,6  tỷ  kWh  (+ 10,4 % YoY ), phù 

hợp với k ỳ  vọng c ủa chúng tôi v ề  s ản lư ợng huy đ ộng đi ện than trong mùa 

khô,  đạt 58, 1% d ự báo c ả  năm 2026 (H1/2025 : 56,4%  s ản lư ợng năm 2025) . 

Theo s ố  liệu t ổng h ợp t ừ các doanh nghi ệp đi ện than niêm y ết1, Q2 /2026 

doanh thu tăng 37,8%  QoQ , hư ởng l ợi từ giá huy đ ộng trên th ị trường c ạnh 

tranh tăng . Tuy nhiên, biên EBITDA Q2 /2026 gi ảm m ạnh về  mức 7,2% 

(Q1/2026: 18,9% ) do ảnh hư ởng b ởi giá than đ ầu vào tăng . 

 

Về  áp l ực nhiên li ệu, nhu c ầu than tăng cao trong b ố i c ảnh b ất ổn đ ịa chính tr ị 

kéo dài, các qu ốc gia  có xu hư ớng quay l ạ i s ử dụng đi ện than  nh ằm duy trì an 

ninh năng lư ợng , k ết h ợp v ới chính sách gi ảm thi ểu xu ất kh ẩu than c ủa 

Indonesia ban hành cu ố i tháng 05/2026 – qu ốc gia xu ất kh ẩu than nhi ều nh ất 

thế  gi ới, chi ếm kho ảng 40% lư ợng than giao d ịch trên th ế  gi ới và 38,9% lư ợng 

than Vi ệt Nam nh ập kh ẩu – đã đ ẩy giá than qu ốc t ế  Newcastle (Australia) 

ch ạm m ức 1 50,3  USD/t ấn vào tháng 06/2026  (+ 3 0,0 % YTD), kéo m ặt b ằng 

giá trung bình trong Q2/2026 tăng 14,8% QoQ . Đà tăng  đã kéo giá than đ ầu 

vào Q2/2026 c ủa m ột s ố  nhà máy đi ện s ử dụng than nội đ ịa/than tr ộn tăng 

lần lư ợt 11,2%/22,8 % QoQ .  

 

Trước áp l ực giá than đầu vào tăng m ạnh trong Q2 /2026, chúng tôi  điều 

ch ỉnh giá than trung bình năm 2026 tăng 1 0,8% so v ới d ự phóng trư ớc đây 

c ủa chúng tôi, tương đương v ới m ức tăng 13,1% so v ới trung bình năm 2025. 

Theo đó, biên EBITDA c ủa nhóm doanh nghi ệp niêm y ết điện than năm 2026 

gi ảm kho ảng 5, 3  đpt so v ới d ự phóng trư ớc đây, v ề  mức 1 2,6 % (2025: 1 8,4 %) 

và t ỷ  lệ  Nợ vay/EBITDA tăng lên 2,3 x so v ới d ự phóng trư ớc c ủa chúng tôi là 

1,6 x (2025: 2,0 x)  trong b ố i c ảnh n ợ vay dự báo gi ảm 15,8% YoY . 

   

Tỷ  trọng nh ập kh ẩu than c ủa Vi ệt Nam năm 2025   S ản lư ợng than n ội đ ịa – nh ập kh ẩu [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 – 0 6 /2026  

   

 

 

 

Nguồn: TMR  tổng h ợp  Nguồn: GSO, PGV, TMR  

   

   

  

 
1 Chi ti ế t tại Ph ụ  lục 02 đính kèm  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

3. TH ỦY ĐI Ệ N   
   

Nhóm doanh nghi ệp th ủy đi ện ph ủ  

đỉnh duy trì doanh thu ổn đ ịnh 

trong Q2/2026 nh ờ giá SMP tăng 

cao  

 

 Q2/2026 s ản lư ợng th ủy đi ện đ ạt 18 tỷ  kWh, tăng 11,8% QoQ  do thời tiết 

chuy ển d ần sang mùa mưa , tuy nhiên  gi ảm 15,3% YoY trư ớc tác đ ộng tiêu c ực 

c ủa El Nino.  Yếu t ố  s ản lư ợng gi ảm trong Q2/2026 được bù đ ắp b ởi giá SMP 

tăng , các doanh nghi ệp th ủy đi ện có h ồ  điều ti ết trên 1 tu ần nhìn chung đư ợc 

hưởng l ợi nh ờ kh ả  năng phát đi ện vào gi ờ cao đi ểm trong khi không ch ịu bi ến 

động giá nhiên li ệu đ ầu vào , dẫn đ ến doanh thu 2 c ủa các doanh nghi ệp th ủy 

điện niêm y ết Q2/2026 ch ỉ gi ảm nh ẹ  0,4% YoY . Cu ố i Q 2/2026, t ổng n ợ vay c ủa 

doanh nghi ệp thủy đi ện niêm y ết gi ảm 7,6 % so v ới đ ầu năm và t ỷ  lệ  đòn b ẩy 

D/E duy trì ở mức 0,5x (2025: 0,5x).  

 

Do  tác đ ộng tiêu c ực c ủa El Nino s ớm hơn  kỳ  vọng ban đ ầu c ủa chúng tôi 

(Q3/2026), chúng tôi đi ều ch ỉnh d ự phóng s ản lư ợng c ả  năm 2026 gi ảm 7,8% 

so v ới d ự phóng trư ớc đây, tương ứng gi ảm 6,6% YoY . Theo đó, doanh thu 

nhóm doanh nghi ệp th ủy đi ện niêm y ết gi ảm 4,5% so v ới d ự phóng trư ớc ( -

4,6% YoY) và biên EBITDA gi ảm 1,0 đpt so v ới d ự phóng trư ớc c ủa chúng tôi, 

về  mức 61,1% (2025: 63,3%).  

   

  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  – 0 6 /2026  

   

  

 
  Nguồn: NSMO, TMR  

4. ĐI Ệ N KHÍ    
   

Nhóm doanh nghi ệp đi ện khí vẫn 

tiếp t ục ch ịu áp l ực trư ớc bi ến 

động giá khí đ ầu vào  

 

 

 Q2 /2026 ghi nh ận s ản lư ợng đi ện khí ở mức 8,3  tỷ  kWh, tăng m ạnh 54 ,2% 

QoQ trước nhu c ầu tiêu th ụ điện tăng cao . Lũy k ế  H1/2026 s ản lư ợng đ ạt 13,7 

tỷ  kWh (+ 33,6% YoY) , đ ạt 4 5,9 % dự bảo c ả  năm 2026 (H1/2025 đ ạt 49,2% s ản 

lượng năm 2025) , chúng tôi kỳ  vọng s ản lư ợng huy đ ộng trong H2/2026 cao 

hơn H1/2026 kho ảng 17,9% nh ờ Nhơn Tr ạch 3&4 đã đi vào v ận hành ổn đ ịnh . 

 

Theo s ố  liệu t ổng h ợp t ừ các doanh nghi ệp đi ện khí niêm y ết trong Q2 /2026, 

tổng doanh thu c ủa doanh nghi ệp đi ện khí niêm y ết tăng 59 ,5% QoQ. Biên 

EBITDA Q2 /2026 tăng lên m ức 2 6,8% (Q1/202 6 : 21,3 %)  hưởng l ợi từ giá SMP 

tăng . Tuy nhiên chúng tôi duy trì d ự phóng biên EBITDA năm 2026 ở mức 

15,9% với k ỳ  vọng giá SMP H2/2026 gi ảm m ạnh 57,0 % so v ới H1/2026, cùng 

với giá LNG giao ngay th ị trường châu Á chưa có d ấu hi ệu h ạ  nhi ệt (trung bình 

H1/2026 tăng 29,4% 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 , b ất đ ộng s ản REE  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

Giá khí LNG th ế  gi ới [USD/mmBTU] 2025 – 06/2026   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] 202 5  – 0 6 /2026  

   

 

 

 

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

   

5. NĂNG LƯ Ợ NG TÁI T Ạ O   

   

Cơ ch ế  DPPA s ửa đ ổ i k ỳ  vọng t ạo 

động l ực tăng trư ởng  cho  nhóm 

doanh nghi ệp NLTT  trong dài h ạn 

 Q2 /2026 ghi nh ận s ản lư ợng  NLTT đ ạt 10,7 t ỷ  kWh ( - 8,7% QoQ), trong đó  điện 

mặt tr ời đạt 7,6 t ỷ  kWh ( +9,0% QoQ)  và đi ện gió đ ạt 3,2 t ỷ  kWh ( - 42,7% QoQ 

trước hình thái suy y ếu c ủa gió mùa trong quý 2 hàng năm) . Lũy k ế  H 1/2026 

s ản lư ợng NLTT đ ạt 23 ,3  tỷ  kWh (+ 12,0 % YoY ), đạt 46, 7% d ự bảo c ả  năm 2026 

c ủa chúng tôi (H1/2025 đ ạt 47,3% s ản lư ợng năm 2025) .  

 

Q2 /2026 t ổng doanh thu c ủa doanh nghi ệp NLTT  niêm y ết gi ảm 8,1% QoQ, 

dẫn đ ến biên EBITDA gi ảm kho ảng 5,1 đpt so v ới Q1/2026 , ở mức 58,1%.  Nhìn 

chung, qua tình hình  tài chính các doanh nghi ệp này , chúng tôi  chưa thấy  dấu 

hiệu gia tăng đòn b ẩy  để  phát tri ển các d ự án m ới. Th ực t ế , nợ vay  gi ảm nh ẹ  

0,6% so v ới đ ầu năm và t ỷ  lệ  D/E 1,1x (2025: 1,0x).  

 

Q2/2026 th ị trường trái phi ếu NLTT ghi nh ận diễn bi ến tích c ực hơn so v ới quy 

trước, v ới 5 đ ợt phát hành trái phi ếu riêng l ẻ  trị giá 3 .153,4 t ỷ  đồng, g ấp 4,9 

lần t ổng giá tr ị phát hành năm 2025. Q2/2026 ghi nh ận 5.134 ,8  tỷ  đồng trái 

phi ếu NLTT c ó v ấn đề3 , %) , gi ảm 23,2%  QoQ , chi ếm 14,8% t ổng dư n ợ 

(Q1/202 6 : 19,5. Tuy nhi ên, ch úng t ôi lưu ý lũy k ế  H1/2026, dư n ợ trái phi ếu c ó 

vấn đề  đạt 10.898 t ỷ  đồng , tăng 28 ,4% so với năm 2025.   

   

  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 – Q2 /2026  

  

 
  Nguồn : HNX, TMR  

 
3 Bao g ồm trái phi ếu ch ậm thanh toán g ốc/lãi ho ặc tái c ấu trúc  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

   

  Trư ớc b ối c ảnh cơ ch ế  giá đi ện NLTT (giá chuy ển ti ếp/khung giá năm  2025 ) 

không còn đ ủ hấp d ẫn các nhà đ ầu tư NLTT, Ngh ị định 243/2026/NĐ - CP (ban 

hành ngày 26/06/2026) s ửa đ ổ i, b ổ  sung Ngh ị định 57/2025/NĐ - CP v ề  cơ ch ế  

mua bán đi ện tr ực ti ếp (DPPA) đã đư ợc ban hành. Chúng tôi đánh giá cơ ch ế  

mới s ẽ  giúp các doanh nghi ệp NLTT c ả i thi ện doanh thu thông qua vi ệc m ở 

rộng danh m ục khách hàng và không b ị gi ới h ạn b ởi m ức giá tr ần như khung 

giá bán cho EVN. Chúng tôi k ỳ  vọng th ị trường  mua bán đi ện tr ực ti ếp s ẽ  ph ản 

ánh các di ễn bi ến tích c ực hơn khi cơ ch ế  giá đi ện 2 thành ph ần (g ồm giá s ản 

lượng và giá công su ất) chính th ức đi vào v ận hành t ừ năm 2027.  

   

C ập nh ật s ửa đ ổ i, b ổ  sung v ề  cơ ch ế  mua bán đi ện tr ực ti ếp (DPPA)  

   

 Ngh ị định cũ (57/2025/NĐ - CP)  Ngh ị định m ới (243/2026/NĐ - CP)  

Đối tư ợng  

áp d ụng  
Khu công nghi ệp/c ụm công nghi ệp 

Mở rộng đ ối tượng khách hàng s ử dụng d ụng đi ện lớn, 

g ồm: trung tâm d ữ liệu, tr ạm/trụ s ạc, t ủ đổi pin xe đi ện, 

đơn v ị bán l ẻ  điện t ạ i các mô hình khu, c ụm. 

Cơ ch ế  mua  

bán đi ện 

Quy đ ịnh cơ ch ế  mua bán đi ện tr ực ti ếp th ực hi ện gi ữa 

đơn v ị phát đi ện NLTT và khách hàng s ử dụng đi ện l ớn 

dư ới 2 hình th ức: k ết n ố i riêng ho ặc lư ới qu ốc gia  

Mở rộng cho đơn v ị bán l ẻ  đi ện t ạ i mô hình khu, c ụm4  

được tr ực ti ếp mua/bán đi ện làm trung gian trong c ả  2 

hình th ức: k ết n ố i riêng ho ặc lư ới qu ốc gia  

Nguyên t ắc  

thỏa thu ận giá  
Giá bán đi ện do các bên t ự thỏa thu ận nhưng không 

vư ợt m ức t ối đa c ủa khung giá phát đi ện tương ứng  
Bỏ  gi ới h ạn tr ần theo khung giá phát đi ện 

Bán đi ện dư  
S ản lư ợng đi ện dư c ủa đi ện m ặt trời mái nhà bán cho 

EVN không quá 20% s ản lư ợng th ực phát  

Nâng t ỷ  lệ  s ản lư ợng đi ện dư c ủa đi ện m ặt tr ời mái nhà 

được phép bán cho EVN lên đ ến 50% s ản lượng th ực 

phát  

  Ngu ồn: TMR t ổng h ợp 

   

  

 
4  Là đơn v ị đi ện l ực đư ợc c ấp gi ấy phép ho ạt đ ộng đi ện l ực trong lĩnh v ực bán l ẻ  đi ệ n t ại các mô hình khu công nghi ệ p, khu kinh t ế , khu ch ế  xu ất, c ụm công 
nghi ệ p, khu công ngh ệ  cao, khu công ngh ệ  s ố  tập trung, khu nông nghi ệ p ứng d ụng công ngh ệ  cao.  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 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 0 7/2026  

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

Nhi ệt đi ện Qu ảng Tr ạch 1  1403 MW  

Tổ  máy 1 đã hòa lư ới phát đi ện, t ổ  máy 2 đã hoàn thành công tác th ử áp lò 

hơi, hi ện đang ti ến hành thông th ổi hơi, d ự kiến s ẽ  đốt lò l ần đ ầu trong 

tháng 7/2026, d ự kiến phát đi ện thương m ạ i tổ máy s ố  2 vào tháng 

10/2026  

Th ủy đi ện Tuyên Quang, Sê San 3, 

Sê San 4, Đa Nhim GĐ2, Srêp ốk 3, 

Buôn Ku ốp M ở rộng  

700 MW  
Đã báo cáo và gi ải trình các đ ịa phương ch ấp thu ận ch ủ trương đ ầu tư, 

mục tiêu kh ởi công năm 2026 -  2027 và đưa vào v ận hành năm 2030  

Th ủy đi ện Tr ị An M ở rộng  200 MW  
Đã hoàn thành 1 s ố  hạng m ục thi công, xây d ựng. D ự kiến v ận hành tháng 

12/2027  

Th ủy đi ện Tích năng Bác Ái  1200 MW  Đang thi công, vư ớng m ắc m ột s ố  vấn đ ề  xây d ựng  

LNG Qu ỳnh L ập 1500 MW  Đã kh ởi công h ạ  tầng k ỹ  thu ật, d ự kiến v ận hành năm 2030  

LNG Qu ảng Tr ạch 2  1500 MW  
Nhà th ầu EPC đang ti ến hành kh ảo sát, l ập thi ết k ế  kỹ  thu ật, d ự kiến phát 

đi ện 2030  

LNG Qu ảng Tr ạch 3  1500 MW ( ± 15%)  

Đang hoàn thi ện các th ủ tục đ ầu tư, th ỏa thu ận k ỹ  thu ật và quy ho ạch liên 

quan; d ự kiến kh ởi công trong quý 4/2026 và phát đi ện các t ổ  máy trong 

giai đo ạn 2031 -2032  

LNG Hi ệp Phư ớc (GĐ 2)  1500 MW  Đã ký h ợp đ ồng tư v ấn d ự án  

Điện khí Ô Môn 3  1050 MW  
Dự kiến lựa ch ọn nhà th ầu trong Q3/2026, d ự kiến v ận hành thương m ạ i 

T5/2030  

Điện khí Ô Môn 4  1.155 MW  
Đang trong quá trình thi công, đã hoàn thành th ẩm đ ịnh h ồ sơ thi ết k ế  ký 

thu ật giai đo ạn 3  

Điện gió Cư Né 1,2, Krông Búk 1,2  200 MW  Cơ b ản hoàn thành xây d ựng, d ự kiến v ận hành cu ối năm 2026  

Điện gió Sóc Trăng 4  350 MW  
Đã kh ởi công h ạng m ục g ồm tr ạm bi ến áp 220 kV công su ất 4x100 MVA và 

tuy ến đư ờng dây đ ấu n ố i dài 2,7 km, d ự kiến v ận hành Q4/2028  

Điện gió Risen Phù Yên  80 MW  Dự kiến v ận hành Q3/2028  

Điện gió Nh ật B ản -  Bạc Liêu  50 MW  Dự kiến hoàn thành trư ớc ngày 31/12/2027  

Điện gió Tân Thu ận (giai đo ạn 3)  25 MW  Đang thi công, d ự kiến v ận hành Q4/2026  

Điện gió Ia Le 2  42 MW  Đã đư ợc UBND ch ấp thu ận ch ủ trương đ ầu tư, d ự kiến v ận hành Q1/2028  

Điện m ặt tr ời n ổ i lòng h ồ  Th ủy đi ện 

Sơn La  
800 MW  

Đang xây d ựng, giai đo ạn 1 d ự kiến v ận hành thương m ại năm 2027; giai 

đo ạn 2 năm 2028; giai đo ạn 3 vào Q2/2029 và giai đo ạn 4 vào Q4/2029  

Điện m ặt tr ời n ổ i Ea Dreh  40 MW  Đã đư ợc UBND ch ấp thu ận ch ủ trương đ ầu tư, d ự kiến v ận hành Q1/2028  

Điện m ặt tr ời n ổ i trên h ồ  Th ủy đi ện 

Đồng Nai 2  
240 MW  Đã đư ợc UBND ch ấp thu ận ch ủ trương đ ầu tư, d ự kiến v ận hành Q4/2027  

Điện h ạt nhân Ninh Thu ận 1 2400 MW  

Đã hoàn thành đánh giá h ồ  sơ d ự thầu, phê duy ệt k ết qu ả  lựa ch ọn nhà 

thầu gói th ầu tư v ấn kh ảo sát và c ập nh ật h ồ  sơ phê duy ệt đ ịa đi ểm giai 

đo ạn 1 

5 h ệ  thống pin lưu tr ữ năng lư ợng 

(BESS) t ạ i Hà N ộ i 
50 MW/100 MWh  Đã đóng đi ện 

Đư ờng dây 500/220kV Nho Quan -  

Ph ủ Lý -  Thư ờng Tín  
80 km  Đã đóng đi ện 

Nâng công su ất Tr ạm bi ến áp 220kV 

Hà Đông, 500 kV Ph ố Nố i, 220kV 

Nam C ấm, 220 kV C ần Đư ớc, 500 

kV Chơn Thành  

2813 MVA  Đã đóng đi ện 

Tr ạm bi ến áp 220 kV Phú Qu ốc, 

đường dây 220 kV đ ấu n ố i 
500 MVA  Đang thi công, d ự kiến v ận hành tháng 9/2026  

Đư ờng dây 500kV Krông Buk -  Tây 

Ninh 1  
330 km  

Đã đư ợc UBND ch ấp thu ận ch ủ trương đ ầu tư và nhà đ ầu tư d ự án, d ự kiến 

vận hành 2030  
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

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

 

Nhóm ngành 5  Mã CK  Tên Công ty  Nhóm ngành  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 

Điện mi ền 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 

lượng 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 tri ển 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  

 

  

 
5 Lo ại hình c ủa các doanh nghi ệp trong ph ạm vi phân tích đư ợc xác đ ịnh d ựa trên ngu ồn phát chi ếm t ỷ  trọng công su ất lớn nh ất. 
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B áo c áo  c ập nh ật Ngành Đi ện 

Q 2/ 2026  

  

PH Ụ  L ỤC 03: T ỔNG H Ợ P M ỘT S Ố  CH Ỉ TIÊU CHÍNH THEO NHÓM NGÀNH  

 

Nhóm ngành  Chỉ tiêu  Đơn vị  2025  H1/2026  2026F  

Điện than  

Tăng trưởng sản lượng  % YoY  - 2%  10%  7%  

Tăng trưởng doanh thu  % YoY  - 2%  12%  7%  

Biên EBITDA  % 18%  12%  13% * 

Tăng trưởng nợ vay  % YTD  - 15%  - 8%  - 16%  

D/E  x  1,1x 1,1x 0,9x  

Thủy điện  

Tăng trưởng sản lượng  % YoY  21%  - 6%  - 7% * 

Tăng trưởng doanh thu 6  % YoY  19%  4%  - 5% * 

Biên EBITDA  % 63%  70%  6 1%* 

Tăng trưởng nợ vay  % YTD  - 3%  - 8%  - 10%  

D/E  x  0,5x  0,5x  0,4x  

Điện khí  

Tăng trưởng sản lượng  % YoY  - 4%  34%  44%  

Tăng trưởng doanh thu  % YoY  15%  78%  52%  

Biên EBITDA  % 20%  25%  16%  

Tăng trưởng nợ vay  % YTD  29%  30%  20%  

D/E  x  1,3x  1,3x  1,6x  

Năng lượng  
tái tạo  

Tăng trưởng sản lượng  % YoY  11% 12%  15%  

Tăng trưởng doanh thu 7 % YoY  4 % 6 % 7%  

Biên EBITDA  % 64 % 61%  66%  

Tăng trưởng nợ vay  % YTD  - 9 % - 1% 4%  

D/E  x  1,0 x 1,1x 0,9x  

Nguồn: TMR t ổng h ợp và d ự phóng  

Ghi chú: *Các ch ỉ tiêu c ập nh ật d ự phóng so v ới trư ớc đây  
Ch ỉ tiêu Tăng trư ởng s ản lư ợng là s ố  liệu toàn ngành, các ch ỉ tiêu còn l ại đư ợc tính trên s ố  liệu c ủa các doanh nghi ệ p niêm y ế t trong Ph ụ  lục 02  

  

 
6 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 , b ất đ ộng s ản REE  
7 So sánh trên m ức doanh thu năm 2025 đi ều ch ỉnh, lo ại ph ần doanh thu h ồ i tố  bán đi ện cho giai đo ạn 2023 - 2024 c ủa GEG  
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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 .  


