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• Lợi nhuận thuần : Lợi nhuận ròng sau thuế - cổ đông mẹ (LNST-CĐM) tăng 386% YoY , mặc dù giảm 57% QoQ. 

• Mở rộng biên lợi nhuận:  Tỷ suất lợi nhuận gộp tăng 6,9 pps YoY , được thúc đẩy bởi (1) khối lượng điều phối mạnh mẽ và 

(2) giảm 78% YoY  trong chi phí khấu hao. Tuy nhiên, trên cơ sở quý, biên gộp  đã giảm 10,2 pps do không có doanh thu 

một lần được ghi nhận trong Q4/2025.  

• Chi phí nhiên liệu:  Giá nhiên liệu trung bình ước tính đã tăng 2% YoY và 6% QoQ, phản ánh ảnh hưởng của căng thẳng ở 

Trung Đông . 

Q1/2026: T ỷ suất lợi nhu ận g ộp cốt lõi gi ữ ổn định 

Trong Q1/2026, Nhơn Trạch 2 (NT2:HSX) báo doanh thu đạt 2.172 tỷ đồng (+52% YoY, -8% QoQ), theo sát sự gia tăng  sản lượng 

phát điện (Qm). Cụ thể, Qm đạt 945 triệu kWh (+59% YoY, -2% QoQ). Nhà máy vượt trội so với nhóm cùng ngành  điện khí về tăng 

trưởng huy động  (+17% YoY ), được củng cố bởi nguồn cung nhiên liệu ổn định từ hợp đồng bao tiêu với PV Gas.  

Sản lượng h ợp đồng (Qc) Q1/2026 là 897 tri ệu kWh (+42% YoY, -13% QoQ),  tương đương tỷ lệ Qc/Qm là 95%, gi ảm 10 pps YoY 

và 14 pps QoQ. Do t ỷ lệ Qc/Qm thấp hơn 100%, NT2 s ẽ không ghi nh ận doanh thu CfD (H ợp đồng chênh l ệch).  

Đối với năm tài chính 2026, chúng tôi k ỳ vọng tỷ lệ Qc/Qm sẽ bình thường hóa v ề mức chuẩn 80% c ủa ngành đ ối với các nhà máy 

nhiệt điện. Điều ch ỉnh này được kỳ vọng khi Qm ph ục hồi theo với các kế hoạch vận hành c ủa EVN trong năm.  

Biểu đồ 1: Doanh thu NT2 và NPAT -MI (tỷ đồng) Q1, 2021 -
2026  

 
Biểu đồ 2: Sản lượng Qm và sản lượng Qc của NT2 (triệu 
kWh) trong Q1, 2021 -2026  

 

 

  
Nguồn: NT2, CTCK Rồng Việt  Nguồn: NT2, CTCK Rồng Việt 

Biên  lợi nhu ận g ộp cốt lõi ổn định. NT2 ghi nh ận lợi nhuận gộp đạt 217,5 tỷ đồng (+387% YoY, -54% QoQ), mang v ề mức biên lợi 

nhuận gộp (BLNG) 10,0% (+6,9 pps YoY , -10,2 pps QoQ). 

- Mở rộng BLNG  YoY: được thúc đ ẩy bởi (1) cải thiện hiệu qu ả từ khối lượng huy đ ộng  cao hơn và (2) gi ảm 78% chi phí kh ấu 

hao YoY.   

- Giảm BLNG  QoQ  chủ yếu là do không có thu nh ập một lần. Trong quý 4/2025, Công ty ghi nh ận 268 t ỷ đồng l ợi nhu ận bất 

thường t ừ thu nhập chênh l ệch ngo ại hối năm 2019 -2021 và phí d ịch vụ môi trường. Không bao g ồm các kho ản mục một lần 

này, GPM cốt lõi của Công ty v ẫn ổn định (+0% QoQ).  

Giá nhiên li ệu tăng v ọt. Giá mua khí trung bình c ủa NT2 trong Q1 là ~9,70 USD/tri ệu BTU, tăng 2% YoY và 6% QoQ, v ới ảnh hưởng 

tối thiểu đến GPM của NT2. Sự gia tăng này có th ể bắt ngu ồn từ giá khí đ ốt tăng v ọt vào tháng 3/2026, do xung đ ột Mỹ/Israel-Iran 

leo thang. B ắt đầu từ Q2/2026, áp lực chi phí nhiên li ệu đối với BLNG có th ể sẽ tăng lên khi kh ối hàng t ồn kho nhiên li ệu giá th ấp 

trước chiến tranh d ần cạn kiệt và tỷ trọng s ản lượng cao hơn đư ợc bán theo giá th ị trường toàn ph ần (FMP) thay vì giá h ợp đồng  

(Pc) đã được điều ch ỉnh theo giá nhiên li ệu . 

Mở rộng đ ầu tư ng ắn hạn. Đầu tư ng ắn hạn NT2 tăng 81% YoY/14% QoQ, lên 4.272 t ỷ đồng, tận dụng l ợi nhu ận gi ữ lại 1.130 tỷ 

đồng trong Q4/2025. Nh ờ đó, thu nhập tài chính đ ạt 58 tỷ đồng, tăng 85% YoY và tăng 11% theo quý.  
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Tăng trư ởng l ợi nhu ận. Lợi nhu ận sau thu ế - lãi suất thiểu số (LNST-CĐM) tăng 386% YoY  lên 180 t ỷ đồng ( -57% theo quý). EPS 

đạt 601 đồng, tăng 478% YoY . 

Biểu đồ 3: Lợi nhuận trước thuế NT2 và các thành phần 
(tỷ đồng) Q1, 2021 -2026  

 
Biểu đồ 4: Giá khí NT2 (USD/triệu BTU) và giá MFO châu 
Á (USD/tấn)  
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Bảng 1: Kết quả kinh doanh Q1/2026  của NT2  

Mục 
Quý 

1/2026  
Quý 

4/2025  
+/- (qoq)  

Quý 
1/2025  

+/- (svck)  

Doanh thu (tỷ đồng)  2.172  2.367  -8%  1.427  52%  

Khối lượng qm (triệu kWh)  945 961 -2% 596 59% 

Khối lượng Qc (triệu kWh) 897 1,043 -14% 628 43% 

Giá mua khí trung bình (USD/triệu BTU)  9,70 9,16 6% 9,54 2% 

Lợi nhuận gộp  218  478  -54%  45 387%  

Tỷ suất lợi nhuận gộp  10,0% 20,2% -10,2% 3,1% 6,9% 

Thu nhập tài chính  58 52 11% 31 85% 

Chi phí tài chính  18 18 1% 12 48% 

Thu nhập ròng khác  0 -2 -108% -0 -359% 

EBITDA 222 484 -54% 196 13% 

Lợi nhuận trước thuế  223  475  -53%  44  412%  

NPAT -MI 180  422  -57%  37 386%  
 

Nguồn: NT2, Chứng khoán 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 đối 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 5. 


