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GEG - KQKD Q1/2026: Mang thuy dién ho trg mé& réng doanh thu cét 16i
Nguyén Buc Chinh- chinh1.nd@vdsc.com.vn

e Trong Q1/2026, GEG ghi nhan doanh thu 767 ty déng (gidm 31% YoY va tang 30% QoQ), Igi nhuan sau thué - c6 déng me
(LNST-CDM) gidm 45% YoY (+148% QoQ). M(ic giam YoY dén tu viéc cdng ty khéng con ghi nhan thu nhap moét lan tai nha
mady Tan Phu Doéng 1. Loai bo doanh thu nay, doanh thu clia cong ty udc tang 7% YoY.

e Sanlugng phat dién tang 10% YoY, nha (1) san lugng thly dién cai thién 59% do diéu kién thly van cla pha La Nifa kéo dai
trong Q1/2026, va (2) san lugng dién mat trdi tdng 11% YoY nh& muic buic xa nhiét tai cac nha may ¢ dau hiéu cai thién.

e 2026 doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat 2.839 ty dong (-5% YoY) va 392 ty dong (-44% YoY), tuong ting véi muc EPS 1.093
déng (-44% YoY). Hién tai ¢6 phiéu GEG dang dugc giao dich tai muc P/E 11x va EV/EBITDA 7,5x, thdp hon muc trung binh
5 nam (18,4x va 9,3x). Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA vé&i muc gia muc tiéu 20.400 déng/cé phiéu.

KQKD Q1/2026: Diéu kién thiay van hé trg san lugng thay dién

Trong Q1/2026, GEG ghi nhan muc doanh thu 767 ty déng (-31% YoY; +30% QoQ), LNST-CDM dat 207 ty déng (-45% YoY, +148%
QoQ). Mic gidm YoY dén tur viéc Cong ty khéng c6 doanh thu héi té (tuong tu cling ky, tai nha may Tan Pha Béng 1). Loai trir yéu t&
dot bién ctia cuing ky, doanh thu hoat d6ng kinh doanh chinh uéc tang 7% YoY. Cong ty da hoan thanh 25%/69% ké hoach doanh
thu/LNST trong nam va dat 100%/197% du phdong doanh thu/LNST-CBM trong quy cla chuyén vién phan tich.

Hinh 1: Tng san lugng dién cta GEG (triéu kWh) va mic Hinh 2: T6ng doanh thu ban dién cla GEG (ty dong) va
tang truéng YoY(%) muc tang truéng YoY (%)
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Téng sén lugng dién trong quy clia GEG dat 362 triéu kWh (tdng 10% YoY), trong do:
e Thay dién: san lugng udc dat 51 triéu kWh, tdng 59% YoY nh& hiéu (ing La Nifa ti€ép dién trong Q1, cao hon ky vong clia
chuyén vién. Gia ban trung binh dat 1.745 déng/kWh (-8% YoY) va doanh thu thiy dién dat 89 ty dong (+46% YoY).
e  Dién mat trdi: San lugng tang 11% YoY, 1én 102 triéu kWh, nhd muic buic xa mat trdi tai khu vuc dat tam pin cai thién. Doanh
thu tang 12% YoY.
e Dién gié: San lugng dién gié trong quy di ngang (+1% YoY) do téc dé gi6é khéng thay déi so véi Q1/2025. Doanh thu gidm
46% YoY, do khéng con ghi nhan doanh thu héi t6 (nhu cung ky). Loai bd khoan héi t8, doanh thu clia mang tang 4% YoY.

Lgi nhuan gdp clia GEG tang 1én muc 487 ty dong (-41% YoY, +66%), tuong ducong muc bién Igi nhuan gop 63% (+11 pps YoY, +14
pps QoQ), cai thién QoQ chl yéu dén tir déng gdp clia mang thay dién.
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Hinh 3: San lugng theo cac nguén phat dién ctia GEG Hinh 4: Lgi nhuén trudc thué ctia GEG (ty déng) va cac
(triéu kWh) thanh phan
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Quan diém va dinh gia

2026 la giai doan chuyén ti€p ti pha La Nifia dan sang pha Trung tinh/El Nifio, v&i gia tdng cudng doé buic xa va t8c dd gio tai cac nha
may, dan dén san lugng dién mat troi va dién gié clia toan hé théng dan cai thién, déng thai san lugng thay dién van duy tri & muc
cao. Theo d6, ching téi du phéng téng san lugng dién 1,4 ty kWh (+4% YoY), trong ndm 2026 doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat
2.839 ty déng (-5% YoY) va 392 ty déng (-44% YoY), tuong (ing muc EPS 1.093 déng (-44% YoY)

Hién tai, GEG dang giao dich tai muic P/E 11x va EV/EBITDA 7,5x, thap hon so véi muc trung binh 5 nam cla c6 phiéu (18,4x va 9,3x).

Chung téi cho rang ¢ phiéu GEG dang giao dich dudi miic gia tri that clia cong ty. S dung két hgp phuong phap SoTP (Sum of the

parts) va EV/EBITDA véi ty trong 50:50, ching téi dua ra khuyén nghi MUA cho ¢6 phiéu GEG v&i gia muc tiéu 20.400 dong/cé

phiéu.

Bang 1: Két qua kinh doanh ban dién ctia GEG trong cac quy
Q1/2026 Q4/2025 +-QoQ Q1/2025 +-YoY

So véi Ké So véi du

hoach 2026 phong VDSC
Tdng san lugng (Triéu kWh) 362 343 6% 329 10% 25% 26%
Thuay dién 51 154 -67% 32 59%
bién mat troi 102 66 55% 92 1%
bién gié 209 124 69% 206 1%
Doanh thu bén dién (Ty dong) 767 590 30% 1.113 -31% 25% 27%
Thuay dién 89 139 -36% 61 46%
bién mat troi 236 149 58% 210 12%
bién gié 440 283 55% 822 -46%
Lgi nhuan g6p 487 293 66% 826 -41% 32%
Bién lgi nhuan gép 63% 50% 13,9 pps 74% -10,8 pps
Chi phi BH&QLDN (41) (80) -49% (45) -8%
Thu nhap tai chinh 4 7 -46% 8 -49%
Chi phi tai chinh (165) (129) 28% (184) -10%
LNST 264 96 175% 612 -56% 69%
LNST-CBDM 207 83 148% 378 -45% 52%

Ngudn: GEG, CTCK Réng Viét
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Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua bén ching
khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan cénh cy thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢ thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi véi quyét dinh
dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i
V@i viéc st dung toan bd hodc tirng phan théng tin hay y kién nao clia ban bdo cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing toi c6 gia tri dén ngay ra bao
c40 va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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