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• Trong Q 1/2026, GEG ghi nh ận doanh thu 767 tỷ đồng  (giảm 31% YoY và tăng 30% QoQ), l ợi nhuận sau thu ế - cổ đông m ẹ 

(LNST-CĐM) giảm 45% YoY (+148% QoQ).  Mức giảm YoY đ ến từ việc công ty không còn ghi nh ận thu nh ập một lần tại nhà 

máy Tân Phú Đông 1 . Loại bỏ doanh thu này, doanh thu của công ty ước tăng 7% YoY . 

• Sản lượng phát điện tăng 10% YoY, nh ờ (1) sản lượng thủy điện cải thiện 59% do điều kiện thủy văn của pha La Niña kéo dài 

trong Q1/2026, và (2) sản lượng đi ện mặt trời tăng 11% YoY nhờ mức bức xạ nhiệt tại các nhà máy  có dấu hiệu cải thiện.  

• 2026 doanh thu và LNST -CĐM lần lượt đạt 2.839 tỷ đồng (-5% YoY) và 392 tỷ đồng (-44% YoY), tương ứng v ới mức EPS 1.093 

đồng ( -44% YoY) . Hiện tại cổ phiếu GEG đang đư ợc giao d ịch tại mức P/E 11x và EV/EBITDA 7,5x, th ấp hơn m ức trung bình 

5 năm (18,4x và 9,3x). Chúng tôi duy trì khuy ến ngh ị MUA với mức giá m ục tiêu 20.400 đ ồng/cổ phi ếu. 

KQKD Q 1/2026: Điều ki ện thủy văn h ỗ trợ sản lượng th ủy điện 

Trong Q 1/2026, GEG ghi nh ận mức doanh thu 767 tỷ đồng (-31% YoY ; +30% QoQ), LNST -CĐM đạt 207 tỷ đồng  (-45% YoY , +148% 

QoQ). Mức giảm YoY đ ến từ việc Công ty không có doanh thu h ồi tố (tương tự cùng k ỳ, tại nhà máy Tân Phú Đông 1 ). Loại trừ yếu tố 

đột biến của cùng k ỳ, doanh thu hoạt động kinh doanh chính ư ớc tăng 7% YoY. Công ty đã hoàn thành 25%/69% k ế hoạch doanh 

thu/LNST trong năm và đ ạt 100%/197% d ự phóng doanh thu/LNST -CĐM trong quý c ủa chuyên viên phân tích .  

Hình 1: Tổng sản lượng điện của GEG (triệu kWh) và mức 
tăng trưởng YoY(%)  

 
Hình 2: Tổng doanh thu bán điện của GEG (tỷ đồng) và 
mức tăng trưởng YoY(%)  

 

 

 

Nguồn: GEG, CTCK Rồng Việt   Nguồn: GEG, CTCK Rồng Việt  

Tổng sản lượng đi ện trong quý c ủa GEG đạt 362 triệu kWh (tăng 10% YoY), trong đó:  

• Thủy đi ện: sản lượng ước đạt 51 triệu kWh, tăng 59% YoY  nhờ hiệu ứng La Niña tiếp di ễn trong Q1 , cao hơn k ỳ vọng c ủa 

chuyên viên . Giá bán trung bình đạt 1.745 đồng/kWh (-8% YoY)  và doanh thu th ủy điện đạt 89 tỷ đồng (+ 46% YoY) .   

• Điện mặt trời: Sản lượng tăng 11% YoY , lên 102 triệu kWh, nhờ mức bức xạ mặt trời tại khu vực đặt tấm pin cải thiện. Doanh 

thu tăng 12% YoY.  

• Điện gió:  Sản lượng đi ện gió trong quý đi ngang (+1% YoY) d o tốc độ gió không thay đổi so với Q1/2025. Doanh thu gi ảm 

46% YoY, do không còn ghi nh ận doanh thu h ồi tố (như cùng k ỳ). Loại bỏ khoản hồi tố, doanh thu c ủa mảng tăng 4% YoY.  

Lợi nhuận gộp của GEG tăng lên m ức 487 tỷ đồng (-41% YoY , +66% ), tương đương mức biên lợi nhuận gộp 63% (+ 11 pps YoY , +14 

pps QoQ ), cải thiện QoQ ch ủ yếu đến từ đóng góp c ủa mảng th ủy điện.  
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Hình 3: Sản lượng theo các nguồn phát điện của GEG 
(triệu kWh)  

 
Hình 4: Lợi nhuận trước thuế của GEG (tỷ đồng) và các 
thành phần  

 

 

 

Nguồn: GEG, CTCK Rồng Việt   Nguồn: GEG, CTCK Rồng Việt  

Quan đi ểm và đ ịnh giá  

2026 là giai đoạn chuyển tiếp từ pha La Niña dần sang pha Trung tính/El Niño, với gia tăng cường độ bức xạ và tốc độ gió tại các nhà 

máy, dẫn đến sản lượng điện mặt trời và điện gió của toàn hệ thống dần cải thiện, đồng thời sản lượng thủy điện vẫn duy trì ở mức 

cao. Theo đó, chúng tôi dự phóng tổng sản lượng điện 1,4 tỷ kWh (+4% YoY) , trong năm 2026 doanh thu và LNST -CĐM lần lượt đạt 

2.839 tỷ đồng ( -5% YoY) và 392 tỷ đồng ( -44% YoY) , tương ứng mức EPS  1.093 đồng ( -44% YoY)  

Hiện tại, GEG đang giao dịch tại mức P/E 11x và EV/EBITDA 7,5x, thấp hơn so với mức trung bình 5 năm của cổ phiếu (18,4x và 9,3x). 

Chúng tôi cho rằng cổ phiếu GEG đang giao dịch dưới mức giá trị thật của công  ty. Sử dụng kết hợp phương pháp SoTP (Sum of the 

parts) và EV/EBITDA với tỷ trọng 50:50, chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA cho cổ phiếu GEG với giá mục tiêu 20.400 đồng/cổ 

phiếu . 

Bảng 1: Kết quả kinh doanh bán điện của GEG trong các quý  

  Q1/2026  Q4/2025  +-QoQ Q1/2025  +-YoY  
So với Kế 
hoạch 2026  

So với dự 
phóng VDSC  

Tổng sản lượng (Triệu kWh)  362     343  6%  329  10%  25%  26%  

Thủy điện     51     154  -67%   32  59%   

Điện mặt trời 102        66  55%   92  11%   

Điện gió  209     124  69% 206  1%   

Doanh thu bán điện (Tỷ đồng)  767  590  30%  1.113  -31%  25%  27%  

Thủy điện  89 139 -36% 61 46%   

Điện mặt trời 236 149 58% 210 12%   

Điện gió  440 283 55% 822 -46%   

Lợi nhuận gộp  487  293  66%  826  -41%   32%  

Biên lợi nhuận gộp  63% 50% 13,9 pps 74% -10,8 pps   

Chi phí BH&QLDN  (41) (80) -49% (45) -8%   

Thu nhập tài chính  4 7 -46% 8 -49%   

Chi phí tài chính  (165) (129) 28% (184) -10%   

LNST  264  96 175%  612  -56%  69%   

LNST -CĐ M 207  83 148%  378  -45%   52%  
 

Nguồn: GEG,  CTCK Rồng Việt  
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Bản báo cáo này đư ợc chu ẩn b ị cho m ục đích duy nh ất là cung c ấp thông tin và không nh ằm đưa ra bất kỳ đề ngh ị hay hướng d ẫn mua bán ch ứng 
khoán c ụ thể nào. Các quan đi ểm và khuy ến cáo được trình bày trong b ản báo cáo này không tính đ ến sự khác bi ệt về mục tiêu, nhu c ầu, chiến lược 
và hoàn cảnh cụ thể của từng nhà đ ầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư cũng ý thức có thể có các xung đ ột lợi ích ảnh hưởng đ ến tính khách quan c ủa bản báo 
cáo này. Nhà đầu tư nên xem báo cáo này như một ngu ồn tham khảo khi đưa ra quyết định đầu tư và phải chịu toàn bộ trách nhiệm đối với quyết định 
đầu tư của chính mình. Rong Viet Securities tuy ệt đối không ch ịu trách nhiệm đối với toàn bộ hay bất kỳ thiệt hại nào, hay sự kiện bị coi là thiệt hại, đối 
với việc sử dụng toàn b ộ hoặc từng ph ần thông tin hay ý ki ến nào của bản báo cáo này.  

Toàn bộ các quan đi ểm thể hiện trong báo cáo này đ ều là quan điểm cá nhân của người phân tích. Không có b ất kỳ một phần thu nhập nào của người 
phân tích liên quan tr ực tiếp hoặc gián tiếp đến các khuy ến cáo hay quan đi ểm cụ thể trong b ản cáo cáo này. 

Thông tin s ử dụng trong báo cáo này đư ợc Rong Viet Securities thu thập từ những ngu ồn mà chúng tôi cho là đáng tin c ậy. Tuy nhiên, chúng tôi không 
đảm bảo rằng nh ững thông tin này là hoàn ch ỉnh hoặc chính xác. Các quan đi ểm và ước tính trong đánh giá c ủa chúng tôi có giá tr ị đến ngày ra báo 
cáo và có thể thay đổi  mà không c ần báo cáo trước.  

Bản báo cáo này được giữ bản quyền và là tài sản của Rong Viet Securities. Mọi sự sao chép, chuy ển giao ho ặc sửa đổi trong bất kỳ trường h ợp nào mà 

không có s ự đồng ý c ủa Rong Viet Securities đ ều trái luật. Bản quy ền thu ộc Rong Viet Securities, 202 6. 


