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CAU CHUYEN DAU TU NAM 2026

Céu chuyén dau tu ma ching t6i hudng téi ndm 2026 sé xoay quanh cdc chd diém chinh:
1. DPau tu cdng ti€p tuc dan ddt téing trudng

2. Cadi cdch thué va cdc chinh sdch an sinh xd héi cdi thién tiéu dung
3. Cdc nganh hang xuét khéu va dich vu du bdo téng trudng tich cuc
4

Hién dai héa Thi trudng chiing khodn Viét Nam
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o TONG QUAN

> Bdat dau chu ky tdng truéng mdéi: » Cdu chuyén dau tu ma ching t6i hudng téi néim 2026 sé xoay quanh cdc chu

= Tinh hinh vi mé 9 thdng déu ndm tich cuc, tdng trudng GDP dat 7,85%, udc tinh

cd ndm dat 8% nhu muc tiéu da dé ra. Mdc do téng trudng nay manh hon nhiéu
so vdi cdc quéc gia khdc trong khu vuc ASEAN nhu Malaysia (4.4%), Indonesia

(5%)..., phdn dnh su phuc héi toan dién cta nén kinh té trong hau hét cdc mang.

Thanh tich nay cé dudc nhd nhitng né luc diéu hanh nhdt qudn ctia Chinh pht
trong thdi gian qua. Chinh phd da kién dinh muc tiéu én dinh kinh té vi mé, kiém
sodt lam phdt va diéu hanh linh hoat chinh sdch tién té — tai khéa. Viéc ddy
nhanh tién d6 dau tu céng, ddc biét la cdc du dn ha tang chién lugc nhu cao téc,
sdn bay, logistics, dd giup tao luc kéo manh cho nhiéu nganh. Bén canh dé, ndm
2025 cling I ndm ddnh déu téc dd cdi cdch thu tuc hanh chinh tdng vot véi hang
loat stfa d6i cdc quy dinh vé dat dai, thué, dau tu va thi trudng von... dé tao ra
moéi trudng kinh doanh théng thodng han, tir &6 ciing ¢6 niém tin clda khu vuc
doanh nghiép va nha dau tu qudc té. Cdc bién phdp mién gidm thué ciing dudc
dp dung giup cdi thién tiéu dung trong nudc. Nén kinh té€ Viét Nam nhg dé da
budc vao nhiing nhip tdng trudng déu tién trong cd chu ky tdng trudng dai han
tiép theo.

Viéc Quéc héi théng qua muc tiéu tdng trudng 10% cho ndm 2026 cho thdy ky
vong rdt I8n vao sudic bét ca nén kinh té Viét Nam trong giai doan budc vao chu
ky phdt trién mdi. Bay I& muc tdng trudng rét cao, thé hién quyét tdm manh mé
nhdm tgo ra budc dét phd ngay tir ndm dau cla ké hoach 5 nédm 2026-2030.
Nhitng nén tang da thiét 1Gp vitng chdc trong ndm 2025 sé la dong luc thic déy
hudng dén muc tiéu tdng trudng 10% trong ndm tdi.

diém chinh:
1. Dau tu cong ti€p tuc dan ddt tdng trudng
2. Cdi cdch thué va cdc chinh séch an sinh xa hoi gidp tdng thu nhép kha dung
3. Cdc nganh hang xudt khéu va dich vu du bdo tdng trudng tich cuc
4.  Thitrudng ching khodn dugc ndng hang

> Du bdo VN-Index ndm 2026:

» Vé t6ng thé, thi trudng chung dang trong xu hudéng chinh tdng diém dai han
clia nhiéu ndm. Trong pha tdng dai han ludn cé cdc nhip diéu chinh trung han,
ngdn han... sau dé mdi quay trd lai tdng ti€p trong xu hudng dai han di 1én.
Nhing nhip thi trudng diéu chinh sé I cg hdi quan sdt tim ra c6 phiéu phu hgp
véi boi cdnh ndm 2026.

» ABS du bdo VN-Index ndm 2026 tdng vugt dinh ndm 2025 va hudng tdi muc
tiéu 1940 diém trong kich bdn thén trong, kich bdn tich cuc cé thé tdng Ién
2040 - 2084 - 2188 diém. Muc dinh gid dugc ndng Ién nhd vao su cdi thién clda
cd KQKD clia doanh nghiép va dong tién thi trudng, trén nén mdt bdng 1ai sudt
du tdng Ién nhung van dudc duy tri 8 muc thdp va dong vén ngoai quay trd lai
khi Viét Nam d& dudc FTSE ndng hang lén Thi trudng mdi néi.

» Khuyén nghi: Chung t6i khuyén nghi cdc co héi dau tu trong cdc nganh 18n cé
tinh dan dd&t nén kinh té€, hudng Igi tU cdc chinh sdch hé trg kinh té cda chinh
phu va tu thi trudng thé gidi. Bdng tém tdt cdc ¢ phi€u khuyén nghi dudc trinh

bay & phan cu6i cia muc nay.
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¢ 1.DAU TU CONG TIEP TUC DAN DAT TANG TRUGNG

> Pau tu céng du kié€n sé ti€p tuc |l mét trong nhiing tru cdt tdng trudng chinh cla

o Nganh Dau khi — Thudng nguén: Vén dau tu vao thudng nguén dau khi téng

nén kinh té€ trong ndm 2026. Khéng nhiing truc ti€p dau tu vao cdc du én co sé ha
tang giao thdng — ndng lugng, von dau tu cdng con déng vai trdo nhu mét ngudn “vén
méi” thu hut khu vuc tu nhdn va dong von nudc ngodi cing tham gia.

Chinh pha du kién t6ng vén dau tu céng giai doan 2026-2030 6 muc 8.500 nghin ty
dong, +181% so vdi ké hoach 5 ndm trudc (3.025 nghin ty déong). Trong dd, riéng
trong ndm 2026 la 1.080 nghin ty dong (+30,3% svck).

K& hoach dugc xéy dung dua trén co sé du dia tai khéa déi dao. Udc cudi ndm 2025
ng cong khodng 35-36% GDP, ng Chinh pht 33-34% GDP, thdp haon nhiéu so vdi
muc tran do Quéc héi quy dinh (60% d6i véi ng cong va 50% déi véi ng chinh pha).
Nghia vu trd ng & muc 19-20% téng thu ngén séch nhda nudc, thdp hon ngudng
khuyén cdo cua IMF 1a 25%.

Béi thu ngén sdch: NSNN déi ddo trong giai doan gan ddy. Ly ké 11T/2025, téng
thu NSNN dat 2.397,7 nghin ty déng, bdng 121,9% du todn ndm va tdng 30,9% so
vdi cung ky ndm trudc. Tong chi NSNN 11T/2025 dat 2.049,7 nghin ty déng, bdng
79,5% du todn ndm va tdng 32,5% so vdi cung ky ndm trudc. NSNN dang tam boi
thu 14,5%.

VEé dinh hudng dau tu nganh, linh vuc: tép trung vao cdc nganh cd sé ha tang giao
théng, cang bién, sén bay, ndng lugng (dau khi, dién)...

Giao théng véan la “dau kéo” quan trong — Cdc du dn giao théng budc vao giai
doan tdng téc. Theo dd, dé€n ndm 2030, cd nudc cé t6i thi€u 5.000 km dudng bd cao
téc, hoan thanh giai doan 1 Cdng hang khdong quéc té Long Thanh; dau tu cdc céng
trinh giao théng trong yéu theo quy hoach, nhat l& cdc tuyén vanh dai dé thi lén, cdc
tuyén dudng bb cao téc, qudc 16 quan trong, dudng ven bién, nGng cdp cdng hang
khong, néing cao ndng luc cha hé théng cang bién; trién khai dudng sét téc d6 cao
Bdc - Nam, dudng sét két noi qubc té; két néi dong bd hé théng giao thdng vdéi cdc
khu kinh t&, khu céng nghiép, cdng hang khéng, cdng bién... (Xem thém tai ddy).

manh nhg céc dy dn thdm do, khai thdc trong diém nhu Kinh Ngu Vang, Lac Da
Vang, Bai Hung, Rang Déng, Té Gidc Trdng, bé sung trit lugng dau khi I16n, thic
ddy tdng trudng. Cdc du dn trong diém thdi gian téi sé phai cho dong khi dau tién
v&io ndm 2026-2027 phdi ké téi Du dn Su tif tréing giai doan 2B, Du dn L6 B — O
Mon, Du dn Lac Ba Vang giai doan 1A... (Xem thém taqi day).

o Nganh Dién - Dau khi trung — ha nguén: Danh muc céc du dn trong diém cla
nganh ndng lugng Viét Nam (giai doan 2025-2035) theo Quyét dinh sé
2634/Qb-TTg ngdy 2/12/2025 c6 32 du dn ngudn dién (19 du dn nha mdy nhiét
dién, 2 nha mdy dién hat nhan, 9 du dn nha mdy thdy dién, 2 du dn dién gid
ngodi khai), 7 du dn kho LNG, 7 du dn thubc cdc chudi du dn khi, dién; mot s6 du
dn vé ludi dién; 3 du dn trung tdm cdng nghiép, dich vu ndng lugng tdi tao lién
vung, 1 du én loc héa dau (du dn néng cdp, md réng Nha mdy Loc dau Dung
Quadt)....

* Néng luc trién khai va diéu hanh la quan trong. Theo bdo cdo cta Chinh ph,
udc tinh dén ngay 27/11/2025, téng s6 vén dau tu cdng da dudc gidi ngéin ti dau
ndm dat 529 nghin ty déng, dat 57,9% ké& hoach Thda tudng Chinh pha
gico. Chung t6i ky vong sang 2026, sau khi viéc sdp xép lai dia gidi hanh chinh
va t6 chiic chinh quyén 2 cép dd di vaio én dinh, téc d6 gidi ngdn cdc du én sé
dudc cdi thién.

» Khuyén nghi: Dau tu cong dua lai cg hdi tdng trudng cho nhiéu nganh. Cdc
nganh hudng Igi tryc ti€p nhat 1a Xay 1&p, Nguyén vét liéu, Dau khi, Dién... Hudng
Igi gidn tiép la cdc nganh bat déng san dan cu, van tdi, kho bdi, bat déng san khu
cdng nghiép do ha tang giao théng cdi thién gidp thuc ddy di lai va luu théng
hang hda... Nganh tai chinh hudng Igi I6n do gidi ngdn dau tu céng tgo ra dong
tién In va thic ddy tdng trudng tin dung.
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o 2. CAl CACH THUE VA CAC CHINH SACH AN SINH XA HOI CAI THIEN TIEU DUNG

Nhiéu chinh sdch thué va hé trg truc ti€p dé va dang dugc ban hanh va trién khai, giip  + Kéo dai th&i gian mién thué€ sif dung dét néng nghiép téi hét ndm 2030. (Nghi
quyét 216/2025/QH15 vé kéo dai thsi han mién thué s dung dat ndng nghiép, cé
hiéu luc tir 1/1/2026). Theo d6, hd gia dinh, cd nhén va té chic truc tiép st dung dat

cdi thién thu nhap khdé dung va khd ndng chi tiéu clia ngusi dan.

« Gidm 2% thué VAT. Chinh pht ban hanh Nghi dinh s6 174/2025/ND-CP ngay

30/6/2025 quy dinh chinh sdch gidm thué gid tri gia téng theo Nghi quyét s6
204/2025/QH15 ngay 17/6/2025 cha Quéc hodi. Nghi dinh cé hiéu luc tUr ngay
01/07/2025 dén hét ngay 31/12/2026. Nghi dinh 174 md réng déi tugng dudc gidm
2% thué VAT so vdi trudc ddy, gom: san phdm tur phi kim duc sén, than céc, dau mo
tinh ché&, sén phdm hod chat va hang héa, dich vu cdng nghé théng tin.

Tdng muc gidm trd gia cdnh tinh thué TNCN. Theo Nghi quyét
110/2025/UBTVQH15, muc gidm trur gia cdnh téng +40% so vdi hién hanh [én 15,5
triéu cho ngudi ndp thué va 6,2 triéu déng cho ngudi phu thubc, dp dung ti ky tinh
thué 2026. Theo d6, mic giam trir gia canh cho ngudi nép thué. Ludt thué TNCN sla
d6i cling ndng cdc ngudng tinh thué, gidp giam s6 thué TNCN ngudi lao dong phdi
dong.

Chinh thic bé thué khodn véi hd, cd nhan kinh doanh. TU dau ndm 2026, cdc hd
kinh doanh cé doanh thu dudi hodc bdng 200 triéu déng/ndm khéng phdi nép thué
nhung van phai ké khai 2 1Gn/ndm (dau/gitia n&dm va cudi ndm) dé xdc dinh nghia vu
thué.

Stia quy dinh thué gid tri gia tdng linh vuc néng nghiép, thdc dn chén nudi. Cu
thé, Ludt sifa d6i Luéit Thué gid tri gia tdng da dudc théng qua, theo d6 san phdm
cdy tréng, ring tréng, chdn nubi, thdy sdn nudi tréng, ddnh bdt chua ché bién thanh
cdc sdn phdm khdc hodic chi qua so ché théng thudng cda té chic, cd nhan tu san
xudt, dédnh bdt bdn ra va & khdu nhép khdu, thuéc dién khdng chiu thué gid tri gia
tdng. Diéu nay giup doanh nghiép trdnh dong vén, gidm thad tuc vira ndp - vifa hodn
thué, tdng tinh canh tranh cho hang xudt khdu. Viéc stfa déi quy dinh ndi trén sé gidp
giam chi phi s@n xudt, én dinh gid, hé trg ngudi chdn nubi, bdo dam canh tranh céng
bé&ng gilfa hang trong nudc va hang nhdp khdu. Dy kién Ludt nay cé hiéu luc thi
hanh tir ngay 01/01/2026.

dé san xudt nébng nghiép sé& dugc mién thué dat nay téi hét 2030. Viéc nay dé dam
bdo an ninh luong thuc, tdng canh tranh cla Viét Nam. Ngay 6/11/2025, Chinh phu
ban hanh Nghi dinh 292 quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh NQ nay. Chinh sdch
kéo dai mién thué sir dung dat ndéng nghiép dugc xem I& gidi phdp an sinh xd héi
thiét thuc, tao nguén déng luc 6n dinh cho ngusi dan yén tdm canh tdc, déng thdsi hd
trg cdc hgp tdc xd va doanh nghiép néng nghiép maé réng quy md sén xudt, Ung
dung cong nghé, ndng cao gid tri ndng sdn.

H6 trg truc ti€p chi phi déng BHYT, BHXH: hang triéu ngudi lao dong khé khén sé
dugc hé trg mic déng BHXH tu nguyén va BHYT.

Theo Ludt BHXH stia déi cé hiéu luc tir 1/7/2025, ngudi cao tudi tir 75 tubi tré Ién
khéng cé luong huu, trg cép xd hbi hodic BHXH hang thdng sé dugc Nha nudc cép
thé BHYT mién phi va hudng trg cdp huu tri x& hoi 500.000 d/thdng. Thuc t€, mét s6
dia phuang chi trd bé sung tuy khd ndng ngén sdch dia phudng.

HDND TP. H6 Chi Minh d& théng qua Nghi quyét quy dinh muic hé trg déng BHYT
cho ngudi cao tudi trén 65 tubi va hoc sinh trén dia ban, tdng muc chi trd trg cdp
BHXH cho ngudi cao tubi. Ngodi ra, trong du thdo khdc, tur thdng 1/2026, TP.HCM du
kién c6 thé sé hé trg 2,1 triéu déng/thdng cho hoc sinh thuéc 3 nhém ddic biét.

UBND TP. Ha Néi da ban hanh K& hoach 321/KH-UBND nhém trién khai chinh sdch
hé trg miic déng BHXH tu nguyén va BHYT cho cdc nhém d6i tugng khé khdn. Chinh
sdch hé trg dudc trién khai trén ca s cép nhat chudn nghéo da chiéu ctia Thanh pho
va muc tiéu ma rong doé bao phl an sinh xa hoi.

Khuyé&n nghi: M6t s6 nganh hudng Igi truc ti€p va gidn tiép ti thu nhdp kha dung
clia ngudi dan dudc cdi thién bao gbm Bdn &, Hang tiéu dung, Hang khoéng..., tUr d6
lan téa sang cdc ngang nghé khdc trong nén kinh té.
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Tinh chung 11 thdng n&dm 2025, kim ngach xudt khdu hang héa dat 430,14 ty USD, tdng
16,1% so vdi cung ky ndm trudc. Xu hudng téing trudng tich cuc nay du kién tiép tuc trong
2026 nhd vao nhu cdu thé gidi 6n dinh va viéc Viét Nam tiép tuc (i) Hudng Igi tif xu hudng
dich chuyén chudi cung Ung, (ii) Khai thdc t6t cdc hiép dinh thusng mai tu do, (iii) Thanh
cdng thu hat khdch du lich va (iv) Cé cde nd luc thic day cdc nganh Khoa hoc — Céng
nghé. Cu thé:

> Viét Nam ti€p tuc hudng Igi tir xu huéng dich chuyén chuéi cung ting

Trong cdc ném via qua da dién ra xu hudng cdc doanh nghiép da quéc gia dinh tuyén
lgi chudi cung Ung dén cdc quéc gia dugc coi la an toan vé mat chinh tri va kinh té
hodc cd rdi ro thdp, dé trdnh su gidn doan trong hoat déng kinh doanh (friend-
shoring). phdt lam gidn doan viéc vén chuyén hang héa do cdc quéc gia déng cla.
Ddng chu y nhat trong xu hudng nay la cdc doanh nghiép My va phuodng Téy dang
chuyén cdc hoat déng san xuét ra khoi va giam su phu thudc vaio Trung Quéc (Trung
Quéc + 1).

Gid tri xudt khdu clia khéi doanh nghiép FDI trong 11T/2025 tdng manh +23,4% svck
(cao hon muc tdng chung +16,1% svck clha téng gid tri xudt khau), chiém ty 1& 75,9%
trong téng gid tri xudt khéu (tdng so vdi 71,2% ndm 2024).

Du kién Viét Nam tiép tuc hudng Igi tir xu hudng nay, nhat g khi mic thué nhdp khéu
vao My dp dung cho Viét Nam va Trung Quéc cé su chénh léch I6n.

Viét Nam khai thdc tét cdc hiép dinh thueng mai tu do

Viét Nam dd va dang tham gia vao nhiéu hiép dinh thudng mai tu do song phudng va
da phuadng.

Trong cdc ndm 2023-2024 cé nhiéu hoat déng ngoai giao tich cuc, trong dé Viét Nam
ndng cdp quan hé vdéi nhiéu nudc 1én thanh Quan hé B6i tdc chién ludc toan dién,
Quan hé Déi tdc chién lugc, hodc B6i tdc Toan dién. Ndm 2025 tiép tuc vdi cdc hoat
déng tuong tu, md ra thém nhiéu thi trudng cho hang héa Viét Nam. Quan hé ngoai
giao md& rong hé trg hoat déng xudt khdu.

> Viét Nam thu hut khdch du lich thanh céng
= Du lich Viét Nam lap ky luc mdi khi dén han 19,15 triéu khdch quéc té trong 11

thdng nédm 2025, +20,9% svck, vudt méc cao nhéat 18 triéu khdch tiing ghi nhan
ndm 2019.

Két qud an tugng nay nhd vao chinh sdch visa thudn Igi, cdc chuong trinh qudng
bd, xdc tién du lich dudc ddy manh clng vdi viéc t6 chic céc su kién quy mo 16n &
nhiéu dia phudng dd thu hdt dong ddo khdch quéc té dén Viét Nam.

Du lich dé chita bénh ciling tdng trudng, nhd su phdt trién cta dich vu y té tai Viét
Nam vdi chat lugng t6t, gid cd ré hon nhiéu nudc.

> Viét Nam né luc thanh 1&p Trung tdm Tai chinh quéc t& va tré thanh diém dén

hang déau vé gia céng phan mém va dich vu sé

* Viét Nam dang thanh I&p hai Trung tdm tai chinh quéc té (IFC) tai TP. H6 Chi

Minh va& Ba N&ng theo chd truang cta Chinh phu, véi muc tiéu xdy dung hé sinh
thdi tai chinh hién dai, canh tranh toan cau, du kién hoat déng vao cuéi ndm
2025.

Du bdo gid tri xudt khdu dich vu CNTT cuta Viét Nam ndm 2026 tiép tuc tdng
trudng manh mé nhd nguén nhdan luc doéi dao, chi phi canh tranh, va sy chuyén
déi s6 todin cau.

Nganh CNTT va Vién thdng cda Viét Nam con dudc thic ddy bdi chién lugc sé
héa nén kinh té, thidc day cdc sédn phdm céng nghé chién lugc, trong dé gém cdc
nhém tri tué nhén tao, trung tédm di liéu, chip bdn dan, mang di déng thé hé sau
(5G, 6G), dat hiém.... (Xem thém tai day).

Khuyén nghi: Cdc nganh du kién hudng Igi bao gébm nganh hang xudt khau (thay
sdn, dét may, thi€t bi dién tI va linh kién...), cdng bién, kho van, dich vu hang
khéng, bat dong sdn nghi dudng, cong nghé théng tin va vién théng, dich vu tai
chinh...
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> Thi trudng Viét Nam dudc FTSE ndng hang Ién Thi trudng Mdi néi

Viéc TTCK Viét Nam dudc FTSE néng hang Ién thi trudng mdi néi, bt dau vao
thdng 9/2026 ld mét sy kién mang tinh budc ngodt, ddnh dau budc héi nhép cda
Viét Nam sdu réng han vao hé théng tai chinh toan cau.

Trudc thém dgt ddnh gid thdng 3/2026, van dé ky thudt con dudc xem xét lién
quan dén don gidn héa thu tuc mé tai khodn cho nha déu tu té chiic nudc ngodi.
Tuy nhién, theo chdng t6i, van dé nay dd cé gidi phdp kha thi, cé thé hoan thanh
sdm dé kip cho ky ddnh gid thdng 3/2026 sdp tdi.

Nhiéu gidi phdp dé hién dai héa thi trudng trong qud trinh Viét Nam né luc
dudc ndng hang:

Trién khai hé théng giao dich KRX tir 5/5/2025, tao diéu kién phdt trién nhiéu sdn
ph&dm mdi.

Thong tu s6 18/2025/TT-BTC vé dp dung mo hinh thanh todn khéng yéu cau ky
quy trudc (non-prefunding).

Thong tu 03/2025/TT-NHNN va Théng tu 25/2025/TT-NHNN quy dinh chi tiét viéc
ma va sU dung tai khodn bdng VND cho nha déu tu nudc ngodi thuc hién dau tu
gidn tiép tai Viét Nam, dd xdéa bd yéu cau hdp phdp héa lanh su, céng nhdn két noi
SWIFT va cho phép ngén hang luu ky toan cau quan ly tai khodn cla nha dau tu
nudc ngodi, nhdm tao diéu kién thudn Igi hon cho dong von ngoai vao thi trusng
chiing khodn.

Nghi dinh 245/2025/ND-CP sla déi Nghi dinh 155/2020/ND-CP: (i) Tao diéu kién
thudn Igi trong xdc dinh tu cdch nha dau tu chuyén nghiép cta nha dau tu nudc
ngodi; (ii) Rut ngdn thai gian dua cdc ching khodn mdi chao bdn, phdt hanh vao
giao dich trén thi trudng tdp trung; (iii) Khdng cho phép ty 1é sd hitu nudc ngodi toi
da th@p hon muc quy dinh cta phdp ludt va cam két quéc té; (iv) Hoan thién co sé
phdp ly dé trién khai hogt déng bu trir, thanh todn giao dich chiing khodn theo cd
ché déi tdc bu trir trung tdm (CCP), du kién van hanh trong Q1/2027.

> Xu huéng thém nhiéu doanh nghiép I4n thuc hién tdng vén, IPO va niém yét:

* Hién tai nhiéu doanh nghiép 18n da kin room ngoai, mét s6 nganh nghé con han

ché ty 1 s& hitu nudc ngodi, trong khi ty 1€ s& hitu Nha nudc va nhém cé déng nbi
b6 van chiém ty & cao tai khéng it doanh nghiép dau nganh. Hién ty 1& khéi ngoai
dang chiém khodng 17% téng v6n hod thi trusng.

Trong b&i canh dé, ndi room chi cé thé gidi quyét mét phan nhu cu cta khoi
ngodi, cht khé tao ra cu huych thuc su vé nguén cung. D€ thu hdt duge dong von
mdi mang tinh dai han tir bén ngodi, thi trudng can thém nhing cdi tén mdi, nhiing
cau chuyén tdng trudng mdi thong qua IPO.

Thi trudng IPO Viét Nam dang & ngudng khdi dau cho mot chu ky tdng trudng mdi
sau nhiéu ndm tram Iéng ké tir 2018. Hang loat doanh nghiép, trong dé cé cdc
cdng ty chidng khodn I8n, d& va dang thuc hién thanh cong IPO va niém yét trong
nlia cudi 2025 nhu F88, TCX, VPX, VCK, HPA...thé hién khd néng hdp thu vén rat
khd quan. Nhiéu doanh nghiép 18n khdc ciling c6 ké hoach IPO trong giai doan
2026-2027 nhu CTCP Ha tang Gelex, Ching khodn Kafi, Dién Mdy Xanh, Chubi
nha thu6c Long Chéu, C.P. Viét Nam, Céng ty Céng Vang (Golden Gate), Viettel
IDC... g6p phan gia téing chiéu sGu va quy mé thi trudng.

> BPdnh gid tdc déng: Chung t6i udc tinh TTCK Viét Nam ¢ thé thu hut ngay thém

dudc khodang 1,4 ty USD d6i vdi cdc quy dau tu thu déng nhu ETF (vén dang dau
tu vaio cdc thi trudng mdi néi), viéc Viét Nam dudc ndng hang sé tu déng phén bé
mot phan vén vao thi trudng nay. Doi véi cdc quy dau tu chd dong, viéc Viét Nam
dudc ndng hang va cé thém nhiéu hang héa chat lugng sé gidp TTCK Viét Nam trd
nén hép dén hon va cé thé thu hat 3-8 ty USD sau khi ndng hang ¢é hiéu lyc.
Khuyén nghi: Nganh Chdng khodn sé hudng Igi I6n nhat tir qud trinh hién dai héa
va su kién néng hang cta TTCK Viét Nam. Ngodi ra, cdc doanh nghiép von héa
I8N sé truc ti€p c6 thém luc cau ti cde quy ngoai chuyén dau tu vao thi trudng mdi
néi (danh sdch tai day).



o DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI 2026

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

N " COPHIEU GIATAINGAY GIAMUC % TANG KHUYEN TRIEN CO PHIEU GIA TAINGAY GIA MUC % TANG ~
NGANH — TRIENVONG \ i ,vENNGHI 28/11/2025 TIEU2026  GIA NGHI VONG KHUYEN NGHI 28/11/2025 TIEU 2026 GIA <HUYENNGHI
TCB 35,750 44,500| 24.5% MUA DAUKHI | PVD 26,700] 28,600
Us ~.| TICH cuc
L ) VPB 29250 35800| 22.4% MUA THUONG NGUON PVS 32,2000  42,900| 33.2% MUA
NGAN HANG | TICH cUc ' ' DAUKHIHA | KEM TicH
BID 37 100 45800| 23.5% A BSR 15,500 18,100 16.8% MUA
, , 5% MUA NGUON cuc
. -
’ o 29,880 36.800| 23.2% VUA MWG 79,900, 86,600 8.4% | KHA QUAN
CHUNG ] L ] FRT 147,000 169,600| 15.4% MUA
) TiCH cuc vcl 33,750 40,500| 20.0% MUA BAN LE TicH cuc
KHOAN Tox 47000 5000|1700 O DGW 43,700  50,500| 15.6% MUA
' ' - 0° MSN 77,400,  96,800| 25.1% MUA
KDH 35,000 40300| 15.1% MUA CONG NGHE TicH cuC FPT 97,100 106,800| 10.0% | KHA QUAN
S N s
BDS DAN CU NLG 35,950 44,100] 22.7% [‘”UA THONG TIN i CTR 86,400 100,400| 16.2% MUA
PDR 22,500 24500| 8.9% | KHA QUAN CANG BIEN GMD 62,300] 69,400 11.4% | KHA QUAN
TCH 20,450 24,800| 21.3% MUA VAN TAI BIEN HAH 60,900 66,100| 8.5% | KHA QUAN
VCG 23,750 27,500| 15.8% MUA ] 4.1% MUA
HANG KHONG | TiCH cuc HVN 289001  38,750) 34.1% Y
XAY DUNG TicH cuc HHV 14,250 17,100 20.0% MUA ; ACV 52,700 68,300| 29.6% MUA
CTD 84,500 96,800 14.6% | KHA QUAN CHAN NUOI DBC 26,650,  30,900| 15.9% MUA
THEP TiCH cuc HPG 26,550 33,400| 25.8% MUA THUY SAN ANV 29,250,  33,500| 14.5% | KHA QUAN
9 A . , MSH 40,100 41,400
BAXAY DUNG| TicH cuc VLB 48,800 52,800 8.2% KHA QUAN DET MAY TicH cuc )
; ; DHA 58,700 62,100 5.8% TNG 19,300 21,000| 8.8% KHA QUAN
REE 65,200 77,.600| 19.0% MUA PHAN BON/HOA| DCM 33900]  42,100] 24.2% MUA
: - PC1 21,700 28.300| 20.4% MUA DGC 94,300 123,100| 30.5% MUA
NT2 23,300 25,700| 10.3% | KHA QUAN DUGC TicH cyc IMP 47,600 52,800/ 10.9% | KHA QUAN
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Phdn mdnh kinh té va vong xoay ha Idi sudt toan cau
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o LO NGAI PHAN MANH KINH TE GIA TANG

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Sau khi trdi qua hang loat cd séc¢ trong nhitng ndm qua, kinh té thé gidi ndm 2025 lai

phdi d6i mdt vdi hang loat thdch thiic mdéi do cdng théng thuosng mai - dia chinh tri
leo thang, bat 6n chinh séch, nhu cau tiéu dung yéu tai mot sé khu vuc va hién tugng
thai ti€t cuc doan dién ra ngdy caing thudng xuyén hon. Diéu nay dang gép phan lam
gidm du bdo cldia hau hét cdc nén kinh té trén thé gidi véi WB ha du bdo téing trudng
todn cAu ndm 2025 xuéng con 2,3% (thdng 6/2025), mdc thdp nhat ké tir ndm 2008,

gidm so vdi du bdo thdng 1/2025 (khodng 2,7%).

Xung dot thusng mai My - Trung, xung dét Nga — Ukraine va chién tranh Israel - Iran
cang lam 16 rd su mong manh cla chubi gid tri, budc cdc qubc gia giao thudng vdi

cdc nudc ddng tin cdy cling nhu tép trung 6n dinh ndi dia hon nhdm gidm bét rdi ro.

Hoat déng sdn xudt toan cau tuy cé su héi phuc tuy nhién phén héa gitia cdc khu
vuc. Chi s6 PMI s&n xudt tai My trén muc 50 nhiéu thdng lién tiép trong khi chau Au

v& Trung Quéc dan 6n dinh trd lai sau nhiéu thdng thu hep.

Dy bdo tding trudng kinh té cho cdc nén kinh té I6n va toan cau

(%)
4 0 Ca, 24,1
2,82, 8
1,4
.l ' l_
Thé gidi Trung Quéc Nhat Ban ASEAN -5

m 2023 m2024  2025F m2026F

Nguén: Worldbank, IMF, ABS Research

>

>

Nudc My trong ndm 2025 chiing kién su phuc héi chi tiéu tiéu dung va dau tu, ddng luc
chinh tdi tir doanh nghiép gia tdng dau tu vao tai san sd hitu tri tué nhu tri tué nhan
tao (Al). Tuy nhién, thué quan dp lén cdc mdt hang, bat 6n chinh sdch va ng cong tdng

cao lam lu mg phén ndo trién vong tugi sdng trén.

Chau Au van khé khdn véi mic t&ing trudng vén khd “khiém t6n” so véi mdt bdng
trudc khing hodng. Hoat déng kinh doanh dang suy gidm do gid néng lugng cao, thué
quan cda My va su canh tranh gia tdng tU Trung Quéc. Trong khi dd, thu nhdp ho gia
dinh van tri tré va dau tu nudc ngodi 8 muc thép nhat trong chin ndm dd va dang tdc

doéng tiéu cuc 1én nén kinh té nudc nay.

Trung Quéc lién tuc thuc hién cdc chinh sdch nhdm hé trg nén kinh té. Trg cép Idi sudt
cho vay tiéu dung cé nhén, gdi cdu trg nén kinh té, chéng canh tranh tiéu cuc (anti-
involution)... [ mét trong hang loat chinh sdch chinh pha dua ra trong béi canh nén

kinh té€ nudc nay van dang phdi d6i mat véi gidm phdt va nhu cau tiéu dung suy yéu.

Chi s6 PMI toain cau
52,4

T12-2023 T12-2024 T11-2025

53
52
51
50
49
48
47
46
45

52,3

48,7
48,2

T12-2022

BT8ng hgp MWSdanxudt mDich vy

Nguén: IHS Markit, ABS Research
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s CAC NHTU LIEN TUC CAT GIAM LAI SUAT NHAM KiCH THICH NEN KINH TE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Xu hudng cdc ngdn hang trung udng I6n trén thé gidi dong loat chuyén sang ndi ldng CPL. PMI cdia M%
chinh sdéch tién té da tré nén ré rét han khi tdng trudng kinh té€ chédm lai va dp luc lam ' y
4,0% 54

phdt ha nhiét. 35% 53
52
51
| N || 50
<
N
o
(gl

» C4& ndm 2025, Cuc Du trif lién bang My (FED) da 3 1an cét gidm 1ai sudt va dua mdc 1ai 3.0%

49
48
47
46
45
44

L0

N

o

o~

o

o

sudt diéu hanh xuéng pham vi 3,5% - 3,75%, muc thdp nhdt trong 3 ndm qua tronh bgi  25%
. N Y AR . , a ) ~ s . 2,0%
canh lam phdt dan trd nén 6n dinh sau tdc déng cua thué quan trong khi thi trudng lao 15%

ddng suy yéu. Tuong tu véi FED, Ngén hang Trung uong chéu Au (ECB) dé& c&t gidm 18i 1 goe

sudt 3 lan trong ndm 2025 trudc lo ngai gia tdng vé nén kinh té khu vuc déng euro 0,5%

01-2024 m———
02-2024 e—"t
03-2024 o v
00-2024 e
01-2025 s
03-2025 e
04-2025 e
05-2025 m————————
06-2025 e =

(Eurozone) gdp khé khdn v cdng thdng thuong mai toan cdu. Tuy nhién, da ct giam  20% = Tt TS 0 0 o 1
IGi suat da ding lai tUr nda sau ndm 2025 khi cdc nha hoach dinh chinh séch phdt di 8 . 8 8 ;i’, ;{’, (C\’, 8 8 (C\’, (C\i g
théng diép 1ai suét ctia ECB dang 8 muic phu hdp, trif khi tinh hinh kinh t& cé thay déi. 3885383332338 ) SR
> Khdc véi 2 nén kinh té trén, Trung Qudc lai chon cdéch ti€ép can than trong hon véi chi 1 mmm— CP| (YoY) mmmmm PCE (YoY) PMI PMI 50
lan cc\:t gidm %O bps, dong thai thuc hién nhiéu cdc chinh sdch tai khéa khdc nham ho Nguén: Investing, ABS Research
trg nén kinh té.
Du bdo lam phdt mdt sé nén kinh t& (2023 - 2025) (%) CPI, PMI ciia Anh va EU
4 4,50% 54
4,00% 52
3.5 3,50% -
3 3,00%
2,50% 48
25 2,00% 46
2 1,50%
1,00% 44
15 0,50% 42
1 0,00% 40
V ™ ™ b‘ ™ ™ \o} <5 <5 <5 < <5
05 SN A I N I U O O O I I
A N SN N N N S N N N
0 ¥ & F Y YPEFE Y Y
Anh Nhét Ban My Trung Quéc EU mmmmm CPIEU (%YoY) CPI Anh (%YoY)
2024 m2025F m2026F PMI san xuét EU PMI sdn xudt Anh
PMI 50

Nguén IMF, ABS Research Nguén: Investing, ABS Research 12
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But phd vugt ky vong




o CHINH PHU DAY MANH TAI CAU TRUC THE CHE, PHAP LUAT DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Trong ndm 2025, chinh pht dé tich cuc trién khai nhiéu gidi phdp hé trg nén kinh t&€, ddc biét I& khu vuc tu nhan. Cu thé:

> Diéu hanh chinh sdch tién té ndi 1dng cé kiém sodt: NHNN dd giao chi tiéu tdng trudng tin dung cho cdc té chic tin dung (TCTD) ngay tir dau ndm 2025, sau dé chd dong diéu
chinh tdng thém han muc tin dung cho cdc ngdn hang dua trén cdc nguyén tdc cu thé vaio ngay 31/07. Déng thai, NHNN ciling thuc hién nhiéu chinh sdch nhdm gidm |di suat dé
hé trg doanh nghiép, h6 kinh doanh vay vén sdn xudt, kinh doanh (Quyét dinh 2553/QD-TTg, Nghi quyét 01/NQ-CP, Céng dién 19/CD-TTg,...). Ngodi ra, NHNN khéng nhiing
thuc hién bdn ngoai té ky han, hgp déng hodn d6i ngoai t&, nghiép vu thi trudng md cho cdc TCTD nhdm hé trg thanh khodn cho thi trudng trong nhiing giai doan dp luc ma con

phéi hdp déng bd cdc nghiép vu khdc nhdm 6n diinh ty gid.

> Thuc déy chinh sdch tai khéa: BDdy manh dau tu cong véi Chién dich 90 ngay dém hoan thanh gidi ngdn vén dau tu céng, gia han va mé réng déi tugng dp dung chinh séch

gidm 2% thué VAT dén hét ndm 2026, ...

> Cai cdch thé ché, phdp luat va qudn ly nha nudc: Sép xé€p lai b6 mdy nha nudc, cdi thién moi trudng phdp ly, néng hang thi trudng, coi khu vuc tu nhan I mét dong luc quan

trong nhat cda nén kinh t& (Nghi quyét s6 68-NQ/TW), ...

» Chinh sdch déi ngoai: Nang cdp quan hé déi tdc chién lugc véi Kuwait, déi tdc chién lude véi Nam Phi, d6i tdc chién luge toan dién vdéi Anh,...

> Két qua: Nhiéu t6 chuc kinh té thé gidi du bdo Viét Nam téing trudng trong khodng 6,5 — 7,5%, déng thdi thuéc nhém tdng trudng cao nhét trong khu vuc khu vuc Béng Nam

A vai trén thé gidi bt chdp mai trudng toan cdu con nhiéu bdt dinh.

NHNN giif nguyén Idi sudt chiét khdu va tdi cép vén 2025

i o
05% fh R \'I ""'-'.l. l.l... il
TR AR b R
02%

> > > > ™ ™ ™ ™ ™ ™ o R B JRIANS) \o}
VRV AR AR AR AR VAR VSR VAR VR R
Qb\ Q‘b\ ,\/0\ @ Q’l> Qb\ :b\ be\ @ @ Q’ﬁ Qb<\ Q(o\ Q‘b\ \9\

(@)
o
>
-—

| SBQ Lién Ngé&n Hang qua dém = | i sudt tdi chiét khdu Ldi sudt tdi cdp vén

Nguén: FiinPro, ABS Research

Cdc chinh sdch ctua Quéc héi va Chinh pha hé trg nén kinh té

Linh vuc Chinh sdch

Bat déng sdn

Ddy manh phdt trién NOXH (Nghi dinh 261/2025/ND-CP); Du thdo nghi
quyét thdo g3 khdé khdn, vudng mdc khi thuc hién Ludt Dat dai 2024; Dy
thdo nghi quyét clia Chinh pht vé cg ché kiém sodt, kiém ché gid bat déng
san,...

Thi trudng tai
chinh

Cai cdch thd tuc cho nha dau tu nudc ngodi va niém yét chiing khodn (Nghi
dinh 245/2025/ND-CP); Thanh lap Trung tdm tai chinh quéc té tai Viét Nam
(Nghi quyét 222/2025/QH15); Sita d6i quy dinh vé ty 1é an todn tai chinh cta
cdc cong ty ching khodn (102/2025/TT-BTC); Quy dinh ty 1& an toan vén doi
V@i ngd@in hang (Théng tu 14/2025/TT-NHN);...

Hb trg doanh
nghiép

Gia han va mé réng déi tugng dp dung chinh sdch gidm 2% thué VAT dén
hé&t ndm 2026; Mién, gidm thué thu nhé&p doanh nghiép cho cdc doanh
nghiép vura va nho (Nghi quyét 198/2025/QH15); Phdt trién kinh té tu nhan
(Nghi quyét s8 68-NQ/TW);...

Chinh sdch khdc

23 Ludt dd dudc Quoc hoéi théng qua trong cdc ky hop Ky hop thd 10, Quéc
héi khéa XV trong dd, mot sé ludt tiéu biéu nhu: Ludt Thucsng mai dién td,

Ludt Thué gid tri gia téing 2024, Ludt Qudn ly thué (sta d6i)...

Nguén: ABS Research téng hgp 14



o TIEN TGl HOAN THANH MUC TIEU TANG TRUGNG 8%

D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nén kinh té€ Viét Nam lién tuc duy tri tdng trudng & mdc cao va dudc
cdi thién dan qua cdc quy (Q1: +7,05%; Q2: +8,19%; Q3: +8,23%).
Tinh chung 9T/2025, GDP tdng 7,85% so vdi cung ky ndm trudc, day
l& mUlc cao nhat ké tir 2011 (trir giai doan héi phuc sau COVID) va
tién gan tdi muc tiéu 8% do chinh phu dé ra. Ching téi cho rdng muc
tiéu tdng trudng trén 8% la hodn toan khd thi trong béi canh moi

trudng kinh té€ toan cau va trong khu vuc con gdp nhiéu khé khdn.

> Cd c@u nén kinh té€ trong 9 thdng dau ndm ching kién su chuyén dich
sang khu vuc dich vu trong khi gidm ty trong khu vuc nong, 1Gm

nghiép va thly sdn. Trong do:

» Khu vuc nbéng, lGm nghiép va thiy sdn ghi nhdn muc tdng
trudng 6n dinh 3,84% svck, chi thdp hon téc d6 tdng cla clung
ky cdc ndm 2011, 2018 va 2021 trong giai doan 15 ndm trd lai
day bat chdp nhitng tdc dong tiéu cuc tir thién tai.

= Khu vuc céng nghiép va xdy dung ti€p tuc gilr dugc da tdng
trudng tich cuc véi muc tdng 8,55% svck. Trong dé, nganh
cdng nghiép ché bién, ché tao lad dong luc tdng trudng cla

todin nén kinh té vdi téc d6 téng 10,11%.

» Gid tri t&ing thém khu vuc dich vu 9 thdng dau ndm 2025 tdng
8,49% svck, 1a muc tdng cao thd 2 chi sau cung ky ndm 2022
trong giai dogn 2011-2025. Bdn budn va bdn 1é la khu vuc cd
déng gép I8n nhat véi mic tdng 8,28% svck.

10%
8%
6%
4%
2%
0%

20%

10%

0%

-10%

Téc d6 tdng GDP cdc quy ndm Ty trong cdc nganh trong GDP

2025 2025
[ = Nong - Ladm - Ngu
— nghiép, +3,83%
= Céng nghiép &
I I I Xdy dung, +3,74%
1Q2025 2Q2025 3Q2025 = Dich vu, +6,82%

= N\6ng - Ladm - Ngu nghiép

mmmm Cong nghiép & Xdy dung Thué sdn phdm
trir trg cdp san

phdm

9

Téc d6 tdng truéng GDP clia Viét Nam (% svck)

mmm Dich vy

o GDP quy

9%
6%

3%

. l/
TR T ] ||I4 |I|| il il

2018

0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Q] Q2 Q3 e Q4 Cd ndm - RHS

Nguén: GSO, ABS Research
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s NGANH SAN XUAT HOI PHUC ON BINH GIAI DOAN CUGi NAM DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chi sé IIP clia Viét Nam Chi s6 PMI ctia Viét Nam, Trung Chi s6 IIP 11T/2025 theo nhém nganh cép Il (%YoY)
Quéc va My

San xudt san phdm ti khodng phi kim...
San xudt san phdm ti cao su va plastic
Sdn xudt kim loai

Slta chiia, bdo dudng va I&p dgt mdy...
San xudt trang phuc

Hoat déng thu gom, x(r ly va tiéu huy...

Sdn xudt san phdm tir kim loagi duc...
San xudt gidy va sén phdm tu gidy

San xuét da va cde san phdm cé lién...

San xuét hod chét va sén phém hod...
Khai khodng khéc
Thodt nudc va xt ly nudc thdi

=[P (%YoY) ===IIP (%MoM) —Viét Nam ===Trung Qudc My em==PMI 50 Sé&n xudt than céc, sén phdm déu md...
San xuét ché bién thuc phém

Nguén: GSO, ABS Research Nguén: Investing.com, ABS Research San xudt giusng, td, ban, ghé
In, sao chép bdn ghi cdc loai
> Tinh 2y v o o N N o o N CB gb va sx sp tir g6, tre, nda (trs...
inh chung c& ndm 11T/2025, IIP tdng 6n dinh, +9,3% svck (cung ky ndm 2024 tdng +8,3%). Bong Totin nganh cong nghiép 9.3%
luc chinh t&i tir ngainh ché bién, ché tao vdéi muc tdng +11,8%. Nganh khai khodng tdng +7%, trong San xudt san phdm dién td, mdy vi...
. ~ 7 A 2 s \ 2 s 7 2 - 7 2. 4 U /- 2 N \ A Dét
khi cung c@p nudc, hoat dong qudn ly va xur ly rdc thdi, nudc thdi tdng +6,5%; san xudt va phdn Cong nghiép ché bién, ché tao khdc
phéi dién tdng +5,8%. San xudt phudng tién van tai khdc
Sdn xudt thiét bi dién
> Trong nhém nganh cdp I, hdu hét cdc nganh déu duy tri da tdng khé quan. N&i bat trong dé la San xudt d6 udng
San xuét san phdm thudc 16
Khai thdc, xr ly va cung cdp nudc

nganh sdn xudt xe cé déng ca tdng +22%; san phdm tir khodng phi kim logi khdc tdng +16,5%...,

> Nganh sén xudt ti€p tuc md rong vdi chi sé PMI trung binh 11T/2025 & muic 50,3 diém. Tuy nhién, Khai thdc than ciing va than non
i d6 héi oh , v x . h&m do chiu tdc d6 T ¢ thué d6i "a H KV d& San xudt mdy mdc, thiét bi chua dugc...
muc do hoi pnuc san xudt van con chdm do chiu tac dong tieu cuc tu thué doi ung cua Hoa Ky, dan Hoat déng dich vu hé trg khai théc mé...
dén su gidm manh s6 lugng don ddt hang mdi, xudt khdu va san lugng 6 mét sé thdng. Cang vé Khai théc déu thé va khi dét tu nhién - 257968
Ny 2 A~ o . N a A , n NN Khai thdc qudng kim logi E3749%H
cudi ndm chi s6 phuc hoi viing chdc han khi duy tri miéic md réng trong 5 thdng lién tiép nhd viéc San xudt thudc, hod dudc var dudc lidu IEAIEYEm
dam phdn thué quan mang lgi nhitng két qud qud tich cuc va nhu cGu phuc héi tU cdc thi trudng _5.0% 0.0% 5.0% 100%  15.0%
I8n. Nguén: GSO, ABS Research

16



s TONG MUC BAN LE VA DOANH THU DICH VU CHUA c0O sU BUT PHA DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0.0%
-5,0%
-10,0%

v
QN\

S N S S S N N VN
SV \Q’L LI I L U A L A A 04
&
N

Tding trudng téng muc bdn Ié va doanh thu dich vu tiéu
dung hang thdng 20%

15%
10%
5%
0%

-5%

D X o o S S
,]/Oq’ %Q’\/ ¥ ¥ ¥ IV

C CRCIRCERG
S P P

(v

o
QQD\

V
Q/\\

o
&

\ v
\"\r

>
0\\

v
Q’b\

o
QQJ\

V
0/\\

>
Qq\

\
g
e /Y QY s O MOM

Nguén: GSO, FiinPro, ABS Research

Téng trudng téng muc bdn 1é hang quy (%YoY)
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Nguén: GSO, FiinPro, ABS Research

> 11 thdng ndm 2025, téng muc bdn Ié hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung theo gid hién hanh udc dat 6.377,7 nghin ty déng, tdng 9,1% svck, (cung ky nédm 2024 tdng

8,9%), néu logi trir yéu t6 gid téing 6,8% svck (cung ky ndm 2024 tdng 5,8%), cho thdy tinh hinh bdn [é tuy dd héi phuc nhung chua ¢ su bt phd, dong thai thap han muc tiéu
10,5% ma Chinh phd dé ra, véi déng luc chinh téi dich vu luu trd va du lich 1T hanh. Trong dé:

Doanh thu bdn lé hang héa udc dat 4.859,0 nghin ty dong, chiém 76,2% trong cd cdu va tdng 7,9% so vdéi cung ky ndm trudc. Cdc nhdm hang cé muc téing trudng

ddng chd y bao gém: luang thuc, thuc phdm tdng 9,6%; d6 dung, dung cu; may mdc tdng 8,5%.

Doanh thu dich vu luu trd, dn uéng 11T/2025 udc dat 767,8 nghin ty dong, chiém 12,0% trong cd cdu va tdng 14,6% so vdéi cing ky ndm trudc.

Doanh thu du lich It hanh udc dat 85,4 nghin ty déng, chiém 1,4% cd cdu va téng 19,9% so vdi cung ky ndm trudc. 11T/2024, téng lugng khdch quéc té dén Viét Nam

dat gan 19,15 triéu lugt ngudi, téing 20,9% so véi cung ky nédm trudc, vugt qua chi tiéu dau ndm la dén 18 triéu lugt nhd cdc chuong trinh kich cau dudc trién khai

hiéu qua va da dang héa cdc phém du lich. Udc tinh ca ndm 2025, Viét Nam dén khodng 20,5 — 21,5 triéu lugt khdch quéc té, tdng hon 20% so véi 2024.

Doanh thu dich vu khdc nédm 2023 udc dat 665,5 nghin ty déng, chiém 10,4% cd cdu va tdng 11,2% so vdi cung ky ndm trudc.
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Voén dau tu cdng thuc hién (2017 - 2023)
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Vén dau tu céng thuc hién ——Ty |& thuyc hién so vdi ké hoach

% tdng trudng svck

Nguén: B Tai chinh, ABS Research

> N&m 2025, dau tu cdng dudc ky vong tré thanh mdi nhon thic ddy tdng trudng kinh té
khi Tha tudng Chinh pht d&t k€ hoach gidi ngdn hon 913 nghin téng vén dau tu céng,
cao han nhiéu ké hoach 2024 |& 680 nghin ty dong.

> Vdi ké hoach rat cao trén, vén dau tu cdng thuc hién 11T dau ndm udc dat 553.250 ty
doéng, tuong duadng 60,43% ké hoach Thu tudng Chinh phd giao, cao hon so vdi ty 1é
thuc hién ndm trudc (58,2%).

> DU két qud gidi dau tu cong cé su cdi thién nhe svck, nhung cdc khé khdn vén con ton
tai tdc dong tiéu cuc dén két qua gidi ngdn nhu: thd tuc con rudm rd; gidi phédng mat
b&ng, cdng tdc boi thudng, hé trg, tdi dinh cu, di ddi céng trinh ha tang ky thubt gdp
nhiéu khé khdn; Nguén cung cdp vét liéu tai mot s6 du dn van chém; Bdo |G anh
hudng I8n dén tién dd thi cdng.

» Trudc tinh hinh trén, Thd tudng dd c6 Cong dién sé 237/CD-TTg vé viéc ddy nhanh
tién dd gidi ngdn vén dau tu cdng nhitng thdng cudi ndm 2025, trong dé cé yéu cau
cong khai tién d6 gidi ngdn von dau tu cdng hang tuan. Véi quyét tdm cta bd ban
nganh ciling nhu cg quan chinh pha, ABS ky vong ty 1é hoan thanh gidi ngén dau tu
cong sé dat tr 85 — 90% ké hoach.

Téng v6n dau tu thuc hién toan xd héi phén theo
logi hinh kinh t& 2018 - 9T/2025

9T/2025
2024
2023
2022 ———
202] e
2020
2019 ————
2018 —
0 500.000 1.000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000
H Khu vuc FDI Khu vuc ngodi Nha nuéc B Khu vyc Nha nudc

Nguén: GSO, ABS Research

Theo bdo cdo clia Téng cuc théng ké, ngdn séch nha nudc 11T/2025 thu dat 2,39
triéu ty dong (+30,9% svck), vuat 121,9% du todn, nhd viéc siét chdt quan ly thué trén
san thudng mai dién tl v chudn héa héa don cta hd kinh doanh. Trong dd, thu néi
dia dat 2.059,5 nghin ty déng, bdng 123,4% du todn ndm va téng 35,2% so vdi cling
ky ndm trudc.

Chi ngén sdch udc dat 2,05 triéu ty dong (+32,5% svck), tudng dudng vdi 79,5% duy
todn trong dé chi ngén sdch thudng xuyén tdng 32,4% svck va chi cho dau tu phdt
trién tdng 39,2% svck.

TU d6, théing du NSNN dat gan 340 nghin ty déng trong 11T/2024, cao hon nhiéu so
véi muc théing du 248 nghin ty déng trong 11T/2024.

NG céng du kién quay dau, tdng nhe I1én muic 36 — 37% cudi ndm 2025 sau giai doan
giam tir 42,7% GDP vao ndm 2021 xuéng khodng 34% vao ndm 2024. Cdc chi tiéu
déu thdp hon nhiéu gidi han cho phép cua chinh phu, cho thdy chinh pha van con
nhiéu du dia thuc hién chinh sdch tai khéa trong cdc ndm tdi.
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VON FDI TANG TRUGNG TiCH CUC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

>

Tinh dén 30/11/2025, t6ng von ddng ky cdp mdi, diéu chinh va gép von mua c6 phan, mua phén vén gép (GVMCP) clia nha BDTNN dat gan 33,69 ty USD, tdng +7,4% so
vdi cung ky ndm 2024. Bdng chu y, vén déing ky gép von, mua c6 phan cta nha dau tu nudc ngodi ghi nhdn muc téng trudng dét bién, dat téng gid tri gép vén 6,11 ty
USD, tdng+ 50,7% svck, tdp trung khéng chi vao san xudt (chiém 32,7% gid tri gép vén) va con vao cd khoa hoc cong nghé (chiém 18,5% gid tri gép vén). Vén thuc hién
cla du dn dau tu nudc ngodi udc dat khodng 23,6 ty USD, tdng+ 8,9% so vdi cuing ky ndm 2024, ddy ciling la muc gidi ngdn ky luc trong giai doan 2021 - 2025.

Nganh cong nghiép ché bién, ché tao tiép tuc Ia diém thu hat von, chiém téi 9,17 ty USD, tusng dudng 57,5% tong von dau tu ddng ky, gidm -8,7% svck. Nganh kinh
doanh bat déng sdn ding thd hai véi téng von dau tu dat 3,14 ty USD, chiém han 19,7% téng von dau tu déng ky.

Cdc d6i téc dau tu I8n nhat déu la cdc doi tdc quen thudc cha Viét Nam. Singapore tiép tuc dan dau vdi 4,29 ty USD, chiém 26,9%. Tiép theo la Trung Qudc vdi 3,40 ty
USD (21,3%), Hng Kdng (Trung Quéc) 1,66 ty USD (10,4%), Nhat Ban 1,56 ty USD (9,8%) va Thuy Dién véi 1,0 ty USD (6,3%).

Dong vén FDI vao Viét Nam lap ky luc cho thdy Viét Nam véan la diém dén hdp dén trong trong mdt cha céc nha dau tu nudc ngodi. V4i Igi thé moi trusng dau tu 6n dinh,
luc lugng lao dong tré va doéi dao, vi tri chién ludc thi chidng t6i cho rdng Viét Nam sé tiép tuc thu hdt dong von trong thdi gian tdi. Tuy nhién, viéc phu thudc qud nhiéu
vao dong vén FDI cling khién nén kinh té€ cé ma qud 18n, nhiing bién déng vé tinh hinh kinh té&, chinh tri, thuong mai bén ngodi sé tdc déng sdu rong dén nén kinh té Viét

Nam.

Co cdu vén déu tu truc tip nudc ngodii didng ky CO cdu vén ddu tu truc ti€p nudc ngodi  Vén ddu tu tryc ti€p nudc ngodi thuc hién 11 thdng

giai doan 2019-11T/2025 (bvt: Ty USD) 11T/2025 theo d6i tdc cdc ndm 2020-11T/2025 (bvt: Ty USD)
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Nguén: GSO, ABS Research



s KHU VUC FDI DAN DAT DA PHUC HOI XUAT NHAP KHAU DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Hoat ddng xudt nhép duy tri da téng trudng tich cuc. Hau hét cdc thdng déu cé mic téing trudng 2 con sé svck (trif thdng 1 do dnh hudng béi tét Nguyén Ddn), ddc biét
thdng 9 tdng cao trén 20%. Tinh chung 11T/2025, t6ng kim ngach xudt, nhdp khédu hang héa so béd dat 839,75 ty USD, téing 17,2% so vdi cung ky ndm trudc, trong dé xudt
khéu tdng 16,1%; nhép khau téng 18,4%.

> Ddng chi y la t6¢c d6 nhép khdu tdng manh hon so véi xuédt khéu khién cdn cén thuosng mai sut gidm con 20,53 ti USD (cung ky néim trudc xudt siéu 24,38 ty USD). Trong
cg cu xudt khdu, nhém hang céng nghiép ché bién van chiém trong s6 I6n nhat (88,7%), dat 381,72 ty USD trong khi nhédm hang tu liéu sdn xudt chiém phan 1én trong co cdu
nhép khau (93,7%).

> VE thi trudng xudt nhdp khau, My gilf viing la thi trudng xuét khéu 18n nhat cta Viét Nam vdéi kim ngach dat 138,6 ty USD, tdng 27,2%. Trung Quéc la thi trudng nhép khau 18n
nhét cta Viét Nam vdéi kim ngach dat 167,5 ty USD, tdng 28,3%.

> Nhin vao cd céu khu vuc xudt khau, tdng trudng chu yéu dén tir khu vuc FDI (+23,8% svck) trong khi khu vuc trong nudc xuét khéu sut giam (-3,1% svck). Nguyén nhdan
chinh dén tur Viét Nam siét chdt buén 16u, gian 1dn xudt x& va mic thué quan mdi (20% cho hang héa xudt khéu tai Viét Nam va 40% hang héa trung chuyén) khién cdc don
hang mdi dich chuyén manh sang khu vuc FDI, vén d& minh bach xudt x& tif nhiéu ndm trudc. Viéc ndng cao khd néng canh tranh cta cdc doanh nghiép néi dia can dugc quan

tédm haon trong cdc ndm tdi.

Tdng trudng xudt nhdp khau (2024-T11/2025) (ty USD, %) oo Tong gid tri xudt nhdp khau Viét Nam (ty USD) -
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Nguén: GSO, FiinPro, ABS Research 20
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Tinh chung cd& 11T/2025, chi s6 CPI tdng 3,29% so vdi ndm trudc. Véi lam phdt dudc kiEm sodt 6n

dinh thi chdc chdn ca ndm 2025 CPI sé dat muc tiéu thdp hon mdc 4,5 - 5% ma Quéc hoi dé ra.

> Diém ddng chu y & gid dich vu y té tdng manh 13,3% do diéu chinh theo khung gid mdi cta Bo Y
té (Thong tu 21/2024). Theo sau & nhédm nha &, va vat liéu xdy dung tdng 6,1% do dau tu céng va
du dn bat ddng sdn dudc day manh trién khai lam tdng nhu cau st dung nguyén vét liéu. Nhém
thiét bi va d6 dung gia dinh tdng 4,9% chiu dnh hudng chi phi sén xudt nhdn cong téng trong khi
nhém hang dn va dich vu dn tdng do nhiéu dia phudng chiu dnh hudng ndng bdi mua G sau bdo.

> O chiéu ngudc lai, chi s6 gid nhém xdng ddu trong nudc gidm theo bién déng ctia gid thé gidi gitp
lam gidm chi s6 gid dich vu giao théng.

» Lam phdt co ban téng 3,21%, thdp hon muc tdng CPI binh qudn chung (tdng 3,29%) chd yéu do
gid luong thuc, thuc phdm tugi séng, néing ludng, dich vu y té va gido duc cling I nhitng yéu té lam
tdng manh CPI va dudc loai trir khéi danh muc tinh lam phdt cg ban.

Téc d6 tdng lam phdt va CPI Viét Nam (2023 - T11/2025)
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Nguén: GSO, ABS Research
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Gid vang trong nudc va thé gidi déng thasi tdng manh
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Nguén: FiinPro, ABS Research

« Trong ndm 11T/2025, gid vang thé gidi c6 da tdng rat manh va lién tuc 1Gp dinh do:
(i) Tinh hinh cdng thdng dia chinh tri tdng 1én ddng k&, dan dén sy gidn doan quan
hé quéc té va su 6n dinh kinh té&; (i) Cdc NHTW Ién nhu ECB va FED tiép tuc ha Idi
sudt; (iii) Nhiéu NHTW trén thé gidi nhu Trung Quéc, Nga, Ba Lan, An D6.... vén tich
cuc gom rong vang trong nhiéu thdng qua.

« Gid vang trong nudc dudc hé trg bdi da tdng manh clha gid vang thé gidi va su khan
hiém nguén cung khién gid vang khién gid vang ciing lién tuc 16p dinh.

« Trong 2025, Chinh phd dd ban hanh Nghi dinh 232/2025/ND-CP cho phép doanh
nghiép, NHTM du diéu kién dugc nhdp khdu va sén xudt vang miéng, xéa bo co ché
doéc quyén. Bay cling l& budc dau tién trong muc tiéu hudng tdéi I&p san giao dich
vang nhé&m minh bach héa gid vang, huy déng nguén vang tir dén ching, gidm dau

cd va tdng ngdn sdch .

Ty gid Idp ky 6n dinh hon trong nhiing thdng cuéi ndm
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Nguén: Fiinpro, Investing, ABS Research

Két thic ngay 05/12, ty gid USD/VND lién ngén hang & muc 26.360, tusng dudng tdng
+0,2% so vdi dau thdng 11 va +3,5% déu ndm. Ty gid dd cé da tdng khd manh trong 9T
dau n&dm bat chdp chi sé DXY lién tuc sut giam (-10,6% trong 9T dau ndm). Tuy nhién sang
Quy 4, dp luc ty gid dan ha nhiét hon khi chi dao déng quanh ving 26.300 — 26.410 nhd 1ai
sudt lién ngdn hang qua dém duy tri trén mudc cao (dinh diém 1 hém 03/12 1@i suét d& cham
méc 7,5% - mdc cao nhdt trong nhiéu ndm trd lai ddy), ti dé gidp chénh léch 1Gi suat VND -
USD tdng manh va lam tdng sdc hdp dén cua tién dong.

L&i sudt lién ngén hang téing manh cling phan dnh tinh trang thi€u hut thanh khoan. Trudc
tinh hinh trén, véio ngay 05/12, NHNN da trién khai nghiép vu giao dich hodn d6i ngoai té
vdéi v8i han muc t6i da o 500 triéu USD, ky han 14 ngay, nh&dm 6n dinh thi trudng tién té.
Dong thdi NHNN ciling ndng cao 1@i suat OMO tU mic 4% |én muic 4,5% lan déu tién trong
19 thdng trd lai ddy. NHNN ti€p tuc bam rong lién tuc dé dua lugng luu hanh OMO trén thi
trudng 1én muc 361.407 ty dong, cling & mdc cao nhat trong nhiéu ndm trd lai ddy trong béi

canh du dia vay thém qua kénh nay khéng con nhiéu. 22
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Du trif ngogi héi theo ndm Du trif ngogi héi Viét Nam 2025 theo Cdn can Thanh todn Téng thé (triéu USD)
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> Tinh dén T7/2025, du trit ngoai héi cia Viét Nam dat 80,3 ty USD, gidm 0,9 ty USD so vdéi cudi
ndm 2024, tuong dudng 2,4 thdng nhép khdu, thdp hon ddng ké so véi muc khuyén nghi téi thiéu 3

Cdn can Thanh todn Téng thé (triéu USD)
thdng cldia Quy Tién té Quéc té (IMF). Trudc tinh hinh d6, NHNN dd thuc hién bdn ngoai té (udc tinh

2.000
khodng 4,3 ty USD) cho cdc NHTM nhdm gidm bdét dp luc 1én dy trif ngoai héi. Bong thdi, Chinh phd 1.000 .
cling ban hanh Nghi dinh 232/2025/ND-CP cho phép NHTM dugc san xuét vang miéng nhdm muc 0
tiéu gidm dong ngoai té dung dé nhdp ldu vang trong béi cdnh chénh léch gid vang Viét Nam va (1.000) . l l
thé gidi van & muc cao. Theo ching t6i udc tinh, du trlif ngoai héi két thic nédm 2025 dat 80 ty USD, (2.000)
khéng cé su thay d6i nhiéu so vdi cudi ndm 2024. (3.000)
> Trong Q2/2025, cdn can thanh todn téng thé thdng du 1,49 ty USD, ddnh ddu su ddo chiéu sau 5 (4.000)
quy thdm hut lién ti€p. Nguyén nhdn chinh cho su cdi thién dén tir cdn vdéng lai dat muc thdng du (5.000)
cao nhd hoat déng xudt khdu dat muc ky luc (117,03 ty USD). Tuy nhién, cdn cdén tai chinh lai -4,8 Ejgggi

vén gidn ti€p da gidm rd rét, chi con -692 triéu USD (quy trudc I -918 triéu USD). Lbi va sai sét ti€p Nguén: NHINN, Wichart, FiinPro. ABS Research
tuc ghi nhdn thdm hut -2,4 ty USD, bt tdng so véi quy trudc nhung gidm manh so véi ndm 2024.



s TIN DUNG KY VONG TANG TRUGNG 19 - 20% DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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Tdng trudng tin dung va huy dong (%YoY)

> Tinh dén cudi thdng 11, tdng trudng tin dung cd nudc dat 16,6% so vdi dau ndm, vudt
muc tiéu ban dau ctia NHNN l& khodng 16% cho cd nédm. Téng du nd tin dung cla nén
kinh té€ dat gan 18,2 triéu ty dong, theo d6 udc tinh gan 2,6 triéu ty déng da dudc bom

15%
4% - 149%14%  14% 1495  14%  14044% 14% ra nén kinh té trong 11T/2025, cao hon nhiéu mdc 1,6 triéu ty déng cung ky 2024.
|10°/o

12%
09%
08%

L0% » Tdng trudng tin dung tdng trudng chém trong 2 thdng dau ndm va tdng téc dan trong
ndfa cudi ndm, khd tusng déng vdi cdc giai doan cung ky trong 4 n&dm trd lai day. Vdi
viéc tin dung thudng téng manh vao thdng 12, chidng tdi udc tinh téng trudng tin dung
ndm nay dat 19-20%.

» Dong luc tdng trudng tin dung ndm nay tdi tir gidi ngdn dau tu cdng khi chinh phu va

2016

2017

Tdng trudng tin dung theo thdng (%YTD)

cdc bd ban nganh da chi &t liét khién tién d6 gidi ngdn cdi thién manh so vdi
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T/2025 @ bd 9 dC_JO quyet i€ € € ¢ giaing d ¢ d s °

n&m ngodi. Bén canh d4 la thi trudng bat ddng sén va hoat déng kinh doanh clia cdc
B Tdng trudng tin dung Tdng trudng huy déng ) ’ ]
doanh nghiép khdi sdc khi ti€p cdn dugc Iai sudt duy tri 6 vung thap.
Nguén: NHNN, ABS Research

Ldi sudt cho vay SXKD théng thutng trung binh cia nhém NH
quéc doanh

12%

o /\

8%

6%

4%

2%

| A——— — A N N N NN NMmOOmOOm®NnmO OSSOSO W0 W0 W

Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng g 8§ g % % g g § g % % g g &g % % g g &g % % g g

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 O 4 O OO0 O O 140 0O O 0O O d0O 000 OO dO0OO0 0 o O
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Nguén: NHNN, ABS Research Nguén: FiinPro, ABS Research 24



s TANG TRUGNG HUY DONG CAI THIEN NHUNG VAN THAP HON TiN DUNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

L&i sudt huy ddng trung binh Tdng trudng huy dong theo thdng (%YTD)
14%
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10%
8%
6%

9,0%
8,0%
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N
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50% S oammmmmono-

4,0%
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2,0%
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-2%
0,0%
O 4 d d 4 N &N N N M M o o ¥ ¥ ¥ ¥ 0 0 0 w0 -4%
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a S © @ a S © @ a S © @D a S © @ a S O @ a Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng Thdng
°c e ° °c e ° °c e ° °c e ° °c e ° 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
] - 6 thdng e e e G- 12 thdng > 12 thdng coees 2023 e 2024 et 2025
Nguén: NHNN, FiinPro, ABS Research Nguén: NHNN, ABS Research
» Thdng 9/2025, téng tién gli cta ddn cu va t6 chidc kinh té dat han 16 triéu ty déng, Chénh léch tang truéng tin dung va huy dong

tdng +9,8% YTD, tuy cdi thién so vdéi cung ky cdc ndm trudc, nhung van thdp han 80%
7,0%
nhiéu so véi muc tdng trudng tin dung (+13,4% YTD). Dong luc chinh dén tir tién gui
6,0%
khu vuc dan cu, tdng 10.86% trong khi tién gli clia céc t6 chic kinh té chi téing 8.91%, £ 0%

tdc dbng tiéu cuc |én kha ndng téing trudng huy déng. Diéu ndy tudng déng vdi giai 40%

doan 2022, khi khu vuc dén cu cling dén ddt da téing trudng cta huy déng. 3.0%

» Dén thdng 10, Idi sudt huy dong cé xu hudng nhich dan l1én phdn dnh phan ndo nhu 0%

2 . . . 1’0%
cau tin dung cao, khi cdc doanh nghiép tdng cudng sdn xudt va chuén bi cho giai 0.0
y (o]

doan cao diém cudi ndm. Xu hudng nay dudc du bdo tiép tuc dién ra vaio cudi ndm khi SR NNSN NNy IIIILL8RR
' ) : ' -10% © © O O O O OO0 OO0 0O 000000000000 0O OO OO o o
, A \ . x . - ~ e 2 - TN N \ g ggadadaygdagygadadayggdaagadagadaagaaadgagoaad
cdc ngdn hang tiép tuc phdi canh tranh |Gi suat trong bdi cdnh Idi sudt lién ngadn hang S 995932989852 02998582399895323298859g
dong duy tri 6 muc cao. Nguén: NHNN, FiinPro, ABS Research
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s AP LUC PAO HAN TPDN SE NONG LEN VAO CUOI NAM 2026 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Phdt hanh trdi phiéu: Theo dif liéu HNX va FiinPro, téng gid tri TPDN phdt hanh chi trong 10T/2025 dat gan 500,6 nghin ty déng, tdng manh 40% svck. Trong d6, phdt hanh

riéng 1é chiém khodng 90% (tdng +40% svck) va phdt hanh ra céng ching tdng +44% svck. Xét theo nhédm nganh, ludng phdt hang mdi chd yéu dén tir nhém ngdn hang,

chiém 68,7% t6ng gid tri phdt hanh cta toan thi trudng va tdng +113% svck. Trong khi, phdt hanh mdi dat 156,2 nghin ty déng 8 nhédm phi Ngén hang, chiém 31,3% va tdng

45,7% svck.

> Khéi lugng mua lai trdi phiéu doanh nghiép trudc han trong 10T/2025 dat hon 270,4 nghin ty déng, tdng 35% svck va han 1 nda gid tri phdt hanh. Ngdn hang tiép tuc la bén

mua lai TPDN I8n nhat, chiém gan 69% téng gid tri mua lai trudc han va tédng +43% svck. Mua lai trdi phi€u sé ddo han vaio ndm sau va tich cuc phdt hanh trdi phi€u mdi

gitp ngéin hang ca cdu ngudn von trung dai han vdi viéc von cdp 2 dudc tinh vao ty 1& an toan vén (d6i véi nhiing trdi phiéu ky han trén 5 ndm). Theo ngay sau la nhém bat

dong san, chiém 11,7% va tdng +44% do nhu cdu tdi cd cdu lgi ng trong boi cdnh 16i suat duy tri 8 vung thép han mic phdt hanh trdi phiéu trudc day.

> Ap luc ddo han TPDN sé& ha nhiét vio ddu ndm 2026 nhung ddn néng Ién vao cudi ndm véi téng gid tri ddo han udc tinh trong nifa cudi ndm 2026 & 141 nghin ty déng,

tdng 81% so vdi cubi ndm 2025. Tuy nhién, nhd mdt béng 16i sudt duge duy tri & vung thdp va hoat ddng co cdu lai ng dudc dién ra tich cuc thi ching t6i ddnh gid rdi ro I

khong Idn.

M6t s6 doanh nghiép phdt hanh TPDN riéng lé tiéu biéu 2025

Gid tri (ty déng

Nganh Phi tai chinh

Tép doan VINGROUP 24,000
CTCP Vinhomes 15,000
CTCP New Times 8,050
CTCP Tu véin va Kinh doanh Bét dong san TCO 8,000
Céng ty TNHH Hung Phdt Invest Ha Noi 7,650
Nganh Tai chinh

Ngén hang TMCP Ky Thudng Viét Nam 46,000
Ngén hang TMCP A Chéu 36,450
Ngdn hang TMCP Phuang Béng 32,700
Ngdn hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng 31,965
Ngdn hang TMCP Qudn Béi 29,844
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Gid tri phdt hanh va mua lai TPDN trong cdc ndm gan ddy

7427

500,6
4435

3389

269,5
210,6

270,4

2021 2022 2023 2024 10T/2025

248,6

218,1

147

B Phdt hanh B Mua laqi

Nguén: HNX, FiinPro, ABS Research 26



TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NHIN LAI THI TRUGNG
CHUNG KHOAN NAM 2025




s VN-INDEX VA SU KIEN THI TRUGNG TRONG NAM 2025 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU
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o DIEN BIEN BIEM SO VA THANH KHOAN VN-INDEX TRONG NAM 2025 DABS

TROM VEN TRAI NGHIEM DAU TU

VUGT DIiNH LICH SU

> Sau giai doan di ngang ndm 2024, VN-Index ghi nhdn ndm téng diém @n tugng vdi diém sé vudt dinh lich su, 1én gan muc 1.800 diém. MUc tdng dudc duy tri trong
vong 6 thdng nhd su dan dét tir nhém c6 phiéu tru nhu Ngdn hang, Chidng khodn, Bat déng sén cling cdc thong tin tich cuc, tao dong luc téng cho thi trudng nhu
hé théng KRX di vaio hoat déng tlr ngay 05/05/2025, Viét Nam dat théa thuén thuosng mai s6 béd véi My va cdc chinh sdch hé trg tir Chinh phu nhu Théng tu
03/2025/TT-NHNN vé tai khodn dau tu gidn ti€p nudc ngodi tai Viét Nam, Nghi dinh 245/2025/ND-CP vé viéc don gidn thd tuc niém yét,... ky vong ddp Ung tiéu chi
ndng hang cta FTSE va MSCI.

> Két thuc phién giao dich ngay 28/11, VN-Index déng ctia 8 mic 1.690,99 diém, tdng +33,1% so vdi dau ndm. So vdi bién déng cdia mét s6 chi s6 chiing khodn trén
thi trudng thé gidi, VN-Index cé hiéu suat tét nhat khi tdng +36,1% trong 12 thdng, xép sau la Nikkei 225 véi muc tdng +31%. Chi s6 SET cua Thdi Lan cé bién
déng yéu nhat, giam 12% trong 12 thdng va gidm 4,4% so vdi thdng 10/2025.

» Tu dau ndm dén T11/2025, chi s6 VN30 cé hiéu sudt giao dich t6t hon so vdi thi trudng chung 1& 43,2% nhd cdc ¢6 phiéu nhém Ngéin hang va ho nha Vingroup
nhu VIC, VRE, VHM, xép sau ld VNMID vdéi hiéu sudt tdng +20,8% va VNSML cé mic téing thdp nhat +3,7%.

Dién bién cdc chi s6 ndm 2025 Théng ké bién déng clia mét sé TTCK trén TG tinh dén 28/11/2025

3.000 % thay d6i 3M % thay d6i6M % thay d&i 12M

VNINDEX | 0.6% |

Dow Jones y | 46% | | 147%
Nasdagq i 7.7% 24.7%
S&P 500 | 53% 18.0%
Shanghai 1 1.2% 16.2%
DAX I -0.8% -0.8%
Nikkei 225 I 17.3%/ 33.9%
SET | 05% | | 6.6%
FTSE 100 | 55%| | 115%

Nguén: FiinPro, Investing, ABS Research 29



s DIEN BIEN DIEM SO VA THANH KHOAN VN-INDEX TRONG NAM 2025

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

» Khéi lugng giao dich vudt ky luc. Ndm 2025 ghi nhén thanh khodn cao vuat
tréi vdi gid tri giao dich (GTGD) trung binh 11T/2025 dat 26.317 ty dong (téng
38% svck). Thanh khodn lién tuc tao dinh & cdc thdng giltta ndm, dinh diém tai
thdng 8 véi GTGD trung binh dat 49.677 ty dong, tdng 336% so vdi dau ndm.
Bay ciling ld muc cao nhat tu trudc dén nay ma VN-Index dat dudc.

» Dén thdng 11/2025, thanh khodn thi trudng dad gidm di mot ndia véi GTGD
trung binh chi con 22.761 ty déng, gidm dén 54% so véi muc dinh d& dat dugc
trudc dé. Biéu nay trdi ngudc vdéi diém sé chung khi thi trudng tiép tuc tdng
diém dén gilta thdng 10 do cdc cb phi€u ho nha Vingroup va nhém Bat déng
san diéu tiét diém s6 trong khi hau hét cdc nhém nganh khdc cé trang thdi
ngudc chiéu.

Ty trong giao dich cida NBT nudc ngodi qua cdc ndm (%)
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So sdnh trung binh GTGD/phién cta VN-Index hang thdng
(ty déng)

49.677

35.1 082 33613

.761

11.
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2025 e=——2024

Nguén: Fiinpro, ABS Research
Ghi chd: D{r liéu tinh dén ngay 28/11/2025
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o DIEN BIEN DONG TIEN NHA DAU TU TREN VN-INDEX TRONG NAM 2025 (1/2) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> Ty trong gioo dich cla nha dau tu cd nhan giam ddng k& Nla cubi ndm Ty trong giao dich cta NBT qua cdc ndm
2025, ty trong giao dich cia nha déu tu cd nhén dd gidm mot nita so véi dau 1002/0
ndm tir mic 80% con 44,3%, trong khi dé ty & cla t6 chiic trong nudc téing tu Zgof;
muc 11,6% |én 43,7%. Diéu nay cho thdy dong tién cd nhén cé xu hudng thén Zg;ﬁ
trong va chuyén sang cdc loai hinh dau tu khdc (vang, bat dong sdén,...) trong  50%
khi vdi hiéu suat dudc cdi thién trong giai doan T6 — T8 khién dong vén t6 chic :822
trong nudc gia tdng va ha ty trong tién mdt. 20%
> Trong 11T/2025, nha dau tu cd nhén tiép tuc mua rong tich cuc vdéi +104,6 1822
nghin ty dong (+34,9% so vdéi cd n&m 2024), trong khi nhém Tu doanh e dé g % g % % g § § § § § § § § g § § § § § § § §
o O O O O o o o o O O O O O O O O o o o o o o

m  09/20

han, 1172025 ghi nhdn bdn rong -1,62 nghin ty déng so vdéi mdc mua rong

NDT cd nhén T6 chdc trong nuéc  BNDT nudc ngodi

+9,9 nghin ty ndm ngodi. Luc bdn cling d& ghi nhén giam chdm lai & nifa cudi

nam 2025 Nguén: Fiinpro, ABS Research
’ Ghi chu: D@ liéu tinh dén ngay 28/11/2025, bao gébm cd giao dich khdp 1énh va théa thudn

Cd nhan trong nudc mua rong tich cuc Luc bdn rong ctia Tu doanh gidm & ndfa cudi ndm

22321
20.672 1.918

1.563
15.881 914 820

928
14532 - - 116 .

9.050 9.453 . -166 -223
4508 -979
3.059 5129
N L] -2.481

01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 08/25 09/25 10/25 l _4.032

(4.317) 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25  11/25

(7.324) Nguén: Fiinpro, ABS Research, don vi: ty déng
Ghi chd: Dir liéu tinh @én ngay 28/11/2025, bao gébm cd giao dich khdp Iénh va théa thudn cla 3 san HSX, HNX va UpCom



s DIEN BIEN DONG TIEN NHA DAU TU TREN VN-INDEX TRONG NAM 2025 (2/2) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Khéi ngoai ti€p néi bdn rong ky luc

8.521

l I 05/25 q%é@ 07/25
-6.755
-8.232
-9.851 10941 8.23
-14.510

-24.151
-26.953

-42.708

Nguén: Fiinpro, ABS Research, don vi: ty déng
Ghi chu: D{r liéu tinh dén ngay 28/11/2025, bao gébm cd giao djch khdp Iénh va thoa thudn cda 3 san HSX, HNX va UpCom

Top mua/bdn rong cta ctia khéi ngoaqi trong trong 12 thdng
(Nghin ty déng)

5,0
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KHOI NGOAI DIEN BIEN NGUGC CHIEU, PHA V3 KY LUC BAN RONG 2024

> Trong 11T/2025, khéi ngoai ti€p tuc duy tri trang thdi bdn rong lién tiép

ngoai tri thdng 5 va thdng 7 vdi téng gid tri bdn rong 1én dén -127,6 nghin

ty déng, mdc cao nhdt ti trudc dén nay. Dinh diém, luc bdn rong manh nhét

cd ndm tai thdng 08/2025 — thdng tao dinh cda VN-Index vdi gid tri bdn

rong la -42,7 nghin ty déng.

> Diéu nay phdn dnh xu hudng dich chuyén dong vén khi cé su khdc biét vé

chinh sdch kinh té gitta cdc quéc gia, trong dé ty gid USD/VND tiép tuc tim

dinh mdi lam giam Igi nhudn thuc cda khéi ngoai khi quy déi ngoai té va

chénh 1éch 1ai sudt toain cau khi FED duy tri chinh sdch 1&i sudt cao trong khi

Viét Nam duy tni |&i sudt thap dé kich thich téng trudng.
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6.701 .
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-15.214
-24.671

-57.832
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-127.638

Nguén: Fiinpro, ABS Research
Ghi chd: D@ liéu tinh dén ngay 28/11/2025 32



o DINH GIA VN-INDEX

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

VN-INDEX TIEN BEN MUC PINH GIA TRUNG BINH

> Muc tdng trudng cla chi s6 VN-Index trong ndm 2025 dd kéo P/E 1én muc
trung binh 6 ndm trd lai ddy. Thi trudng dd dat dugc moéc nay sau hon 2 ndm
giao dich dudi muc trung binh.

> Chi s6 P/E tdng manh so v&i mét ndm trudc dat 14,75x tU mic 13,x cung ky.
Du phdéng 2026F & muc 12,1 lan, thdp hon mdc -1 lan d6 1éch chudn.

> Tudng ty, chi s6 P/B vugt 1én ving ddy 10 ndm, tai 28/11 dang 8 muc 2,04x,
téing manh so véi méc 1,65x cung ky.

> VN-Index cé muc tdng trudng Igi nhuéin cao nhat so vdi chitng khodn toan cau
va cd cdc nudc khu vuc ASEAN.

Lgi nhudn trong 1 ndm clta VN-Index so vdéi thi trudng
chiing khodn toan cau tinh dén 28/11/2025
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Nguén: Investing, ABS Research
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Nguén: Fiinpro, ABS Research
Ghi chu: Dir liéu TTM tinh dén ngay 28/11/2025
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Théng ké chi sé P/E ciia cdc nhém nganh trong giai doan 2020 — 2025 (TTM)

Tai 6 . Truyén  Dulich &

Bét déng
nguyén thong gidi tri d

san

Déu khi Hdéa chét

Dién, nuéc Bdo hiém

2020 20.79 17.81 16.36 22.61 13.14 17.33 17.34 14.29 13.15 26.00 20.20 15.10 14.08 19.64 2595 16.23 22.75
2021 12.24 8.84 3.32 13.32 17.10 11.46 15.27 9.85 13.62 7.01 22.43 16.56 14.21 13.69 4.75 9.80 16.64
2022 8.60 7.78 28.37 20.38 12.72 12.79 15.46 9.45 14.68 17.33 10.62 17.68 13.90 33.46 9.22 19.62
2023 19.73 23.86 39.32 31.14 22.10 16.41 22.42 16.98 13.96 111.53 15.35 15.32 14.53 16.18 9.33 29.15
2024 2841 18.62 19.48 19.30 14.25 37.54 20.52 12.94 17.15 29.47 25.65 19.18 15.27 35.94 22.49 10.06 18.84
2025 20.04 1388 16.93 9.46 14.53 6.90 20.47 10.28 17.64 20.14 72.94 28,672 13.58 12.90 28.53 15.90 9.82 18.19
Trung binh 18.30 15.15 20.63 19.37 15.64 17.07 18.58 12.30 15.03 35.25 38.99 15.07 14.91 21.04 19.79 10.74 20.87
Chénh léch 1.74 -1.16 -3.70 -9.91 -1.11 -10.17 1.89 -2.02 2.61 -15.11 33.95 30.54 -1.49 -2.01 7.49 -3.89 -0.92 -2.68
% 9% -8% -18% -51% -7% -60% 10% -16% 17% -43% 87% 461% -10% -13% 36% -20% -9% -13%

Nguén: FiinPro, ABS Research
Ghi chu: Dir liéu TTM tinh dén ngay 28/11/2025

+ HAu hét cdc nhdm nganh tai ngdly 28/11 cé muc dinh gid P/E gidm so véi 2024, trong dé gidm sdu nhét cé nhém O t6, Vat liéu xdy dung, Bdn 1&, Dau khi. G phia
ngudc lai, chi cé s6 it nhdm nganh cé P/E tdng nhu Truyén théng, Y té€, Hang & Dich vu cdng nghiép.

« Mot s6 it nhédm ngainh dd vudt mic P/E trung binh 5 ndm, trong d6 nhém c6 phiéu nhu Bdn [, O t6, Vat liéu xdy dung vén dang & muc chiét khdu so véi trung binh 5
ndm.

« Nhém Tai chinh hién dang & mdc P/E thép han ddng ké so véi muc trung binh lich st, phdn dnh sy thén trong cla thi trudng déi vdi tiém ndng tdng trudng trong

ngdn han.
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Ghi chd: D{r liéu tinh dén ngay 28/11/2025
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® THE GIGI - TANG TRUGNG TOAN CAU CHAM LAl

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

>

Sang ndm 2026, kinh té toan cau dy bdo tdng trudng todn cdu chdm quanh mdc 2,8 —
2,9%, dugc hé trg bdi tiéu dung va chi tiéu tdng trudng 6n dinh. Viéc leo thang céing thdng
cdc bién phdp bdo hd, bao gébm cdc rao cdn phi thué quan cé thé lam gidn doan chubi
cung Ung trong khi viéc han ché nhép cu tdc dong tiéu cuc tdi tdng trudng, nhat la tai cdc
quéc gia dang d6i mdt vdi tinh trang gia héa dan sé. Biém tich cuc & cdc tién trién trong
viéc dam phdn thué quan véi Hoa Ky lam gidm bdt su bat 6n. Téng trudng ndng sudt
nhanh han nhs Al ¢é thé mang lai Igi ich cho todn bd nén kinh té nhung cling lam tdng rai
ro vé “bong béng” sé hinh thanh.

Cdc ngdn hang trung uong khéng con nhiéu du dia cét giam i sudt trong boi canh nén
kinh té con am dam. Fed du kién sé chi cdt gidm 1di suét thém 1 1an trong ndm 2026 trudc
khi gilf 1Gi suét 8 ngudng 3,25-3,5% subt ndm 2027. ECB dudc cho la khéng cé thém dot
cdt gidm @i sudt ndo trong ndm tdi, trong khi Nhét Ban khd ndng sé ti€p tuc thdt chdt
chinh sdch tién té. Lam phdt toan cau dy kién sé ha nhiét nhung van trén muic 2% tai My
va dao dong quanh mic muc tiéu tai khu vuc déng Euro.

Chinh phu tai cdc nudc ti€p tuc thuc hién chinh sdch tai khéa néi 1dng ddy miic ng cong
toan cau vugt mic 100 nghin, lam ddy Ién nhiing lo ngai vé tinh bén viing trong chi tiéu
ngdn sdch cha nhiéu chinh pha.

Tdng trudng kinh t€ My du bdo sé chdm lai, du bdo dat 1,7% gidm xubng tu& mdc 2,0%
ndm 2025, trudc tdc déng tiéu cuc cda thué quan. Tang trudng GDP tai Eurozone du bdo
dat 1,3% ndm 2025 nhung chi dat 1,2% trong 2026 trong b6i canh 2 nén kinh té I6n nhat
cla khu vuc nay la Ddc va Phdp con d6i mdt véi nhiéu théch thic.

Tdng trudng kinh té cda Trung Quéc du kién sé hoan thanh muc tiéu tdng trudng 5%
trong 2025 nhung sé chdm lai muc 4,4% vao ndm 2026 khi chinh phd nudc nay con hang
loat bai toan can gidi quyét nhu cudc khiing hodng bat dong sdn kéo dai, nhu céu tiéu

dung yéu kém va chi tiéu hé gia dinh thét chat.
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Nguén: Worldbank, ABS Research

Bdng du bdo xdc suét xay ra ENSO (T1 - T6/2026)

T1 T2 T3 T4 T5 T6

mlLaNina ®Trungtinh ®ElNino
Nguén: IRI, ABS Research
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Chinh pht d&t ra muc tiéu tdng trudng rat cao cho ndm 2026 vdéi miic GDP binh quén

dat 10%, cao han nhiéu so vdi muc 7,5-8,5% trong ké hoach giai doan 2026 - 2030.

Chung t6i cho réng trién vong kinh t€ vi mé cta Viét Nam nédm 2026 khd quan vdi tdng

trudng GDP quanh muc 9,5% trong kich bdan cd sd, dugc hé trg bdi:

> Dau tu cong vdi quyét tdm hodan thanh trén 95% ké hoach, du kién sé tiép tuc la mdi
nhon chinh cho phdt trién kinh té.

> Dong von FDI du bdo tiép tuc lap Iép ky luc trong 2026 nha Viét Nam cé Igi thé khi
tham gia nhiéu FTA, cé lao ddng tudng déi déi dao, chi phi lao dong va muc thué
quan canh tranh so vdi nhiéu quéc gia khdc, diéu nay tiép tuc lam cho nha dau tu
nudc ngodi nhin Viét Nam nhu moét diém dén hdp déan.

> Cdau tiéu dung trong nudc du bdo phuc héi tich cuc trong ndm 2026, nhd thu nhdp
binh quan dau ngudi téing, cdi cdch vé thué TNCN va méi trudng Idi sudt thap.

> Trién vong xudt khdu dudc ddnh gid khd quan khi kinh t& My, EU, Nhat Bdn va Trung
Qudc budc vao chu ky phuc héi én dinh hon. Ngodi ra, nhiéu hiép dinh thusng mai tu
do dudc trién khai gidp ndng cao khé ndng canh tranh.

> Bdc biét, hang loat cdc cdi cdch manh mé cda Chinh phd trong viéc hoan thién khung
phdp ly vé dét dai, dau tu, xdy dung, ndng lugng va thi trudng von dang tao diéu kién
thudn Igi han cho doanh nghiép va thic déy tdng trudng lanh manh.

> Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam cling déi mdt vdi nhiing thdch thidc tir cd méi trudng
trong nudc va quoc té. Cu thé: (i) Du bdo thién tai ngay cang gia téing tdc dong tiéu
cuc dén nén kinh té, (ii) Ty gid VND/USD véan chiu dp luc khi du trif ngogi héi & muc
thdp va cén cén thuong mai cla cdc doanh nghiép néi dia thdm hut ngay cang tdng;
(iii) RUi ro thué quan cho hang héa “trung chuyén” vén hién hitu; (iv) Ap luc lam phdt
cé thé quay trd lai, ddc biét néu gid néing lugng, luang thuc thé gidi tdng nhanh trong

b&i cdnh cdng thdng dia chinh tri trén thé gidi van tiép tuc dién ra.

Mét sé chi tiéu chu yéu chinh phu dé ra trong 2025 va 2026

Chi tiéu

K& hoach 2025

K& hoach 2026

T6c d6 téng trudng GDP 8% 10%

GDP binh qudn déu ngudi 5.000 USD 5.400 - 5.500 USD
Ty trong cdng nghiép ché bién ché 24.10% 24.70%

tao trong GDP

ty 1& lao dong qua ddo tao cé bdng 29-29.5% 29.5% - 30%

cdp, chiing chi

T6c d6 téing ndng sudt lao dong binh

N 53% - 5,4% 8,80%
qudn
;?/élri ho ngheo theo chudn da chiéu 0.8-1% 1% - 1.5%
T6c d6 téing CPI binh qudn 4,5% - 5% 4,50%
Ty 18 thdt nghiép & khu vuc thanh thi <4% <4%
Ty |& x& dat chudn ndng thén mdi 80,5% - 81,5% Tai thiéu 85%
Ty |& dan s6 tham gia bdo hiém y té& 95,20% 95,20%

Nguén: Bai héi Dai biéu Bang bé Chinh phd Ian thi I, nhiém ky 2025-2030, ABS Research

GDP binh qudn déau ngudi ctia Viét Nam (USD/ngudi
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Nguén: Statista, ABS Research
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CUNG TIEN VA LAI SUAT

» Chung t6i du bdo tdng trudng tin dung cd ndm 2026 sé 3 muc 18% - 20% khi Chinh phu

v& NHNN dinh hudng hé trg tdng trudng, déng thdi du kién dp dung cd ché mdi thay thé
han muc tin dung truyén thong, gilip cdc ngdn hang chd déng md réng tin dung nhung
van phdi dép Ung nhitng quy dinh d&t ra. Nhu cau v6n cho dau tu céng, sdn xudt céng
nghiép, bat ddng sén va cdc linh vuc mdi nhu ndng lugng tdi tao, trung tém dif liéu cling
sé thuc day tin dung.

M3t bdng 1@i sudt huy déng du kién tdng 40-60 diém co bdn trong 2026, nhdm ddp Ung
cho nhu cdu tin dung tdng manh vé cudi ndm. Ldi sudt cho vay bat tdng nhe gitip theo
kip d& tdng cua IGi sudt huy dong, nhung van & muc thdp nhdm hé trg nén kinh té va
khdch hang.

TY GIA VA DU TRU NGOAI HOI

» Chung t6i du bdo ty gid trong 2025 sé tang khodng 2 — 2,5%, nguyén nhdn tu:

Chi s6 DXY c6 thé ha nhiét nhe, it nhat I trong ndfa dau ndm khi Fed gidm I@i sudt trong
b&i canh nén kinh t&€ chdm lai gidp chénh léch 1ai sudt gitta My va cde khu vuc khdc thu
hep, déng thai dong vén cé thé tim dén cdc nén kinh t€ mdi néi, thi trudng mdi dé tim Igi
sudt cao han.

NHNN dd bdn ky han cho cdc NHTM vdéi quy mo khodng 2,8 ty USD tuy lam gidm dp luc
ngoai hoi trong ngdn han nhung chuyén dich sic ép sang ndm 2026. Bén canh dé,
NHNN tiép tuc thuc hién chinh sdch tién té ndi 1dng cé kiém sodt, uu tién duy tri @i sudt
& vung thdp hé trg nén kinh té.

Thdng du thugng mai va dong von FDI duy tri 6n dinh bat chdp tdc ddng cda thué quan.
Dong vén quéc té vao thi trudng chiing khodn du kién tdng manh khi TTCK Viét Nam
hodan thanh ky ddnh gid vao thdng 3/2025.
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Nguén: NHNN, ABS Research

Lgi suat TPCP Viét Nam va My tai ngay 03/12/2025
(%/ndm)
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LAM PHAT

» CPI ndm 2026 udc tinh téing khodng 3,8%-4,1% so vé&i 2025. Cdc yéu t6 lam téng
lam phdt bao gom:

= Chinh pha né luc g8 vudng phdp ly thi trudng bat déng sén va tiép tuc ddy manh
hoat déng dau tu céng, thidc déy nhu cau tin dung. Déng thdi, viéc 2 hoat déng trén
téing t6c cling sé Iam tdng manh nhu cau cdt, dd, thép, xi mdng tdng, khién ddy gid
nguyén vat liéu xay dung lén cao.

* Gid dich vuy té, gid dién, gid dich vu gido duc dugc diéu chinh hang ndm.

* Thudng mai todn cu dudc IMF du bdo téing trudng véi téc do trung binh 2,9% trong
giai doan 2025 - 2026, chdm hadn nhiéu so vdi téc dd téing trudng 3,5% vdao ndm
2024 do thay déi khi héu, bdo hé thuong mai, céing théng dia chinh tri va xung dét
khu vuc, tir dé tao dp luc 1én gid cd cdc mdt hang.

> Cdc yéu té lam gidm lam phdt:

* Cdc nha khai thdc khdc, nhu My, Brazil va OPEC dang tdng nguén cung, lam gia
tdng lo ngai vé tinh trang du cung va gdy dp luc 1én gid dau. Ngdn hang Goldman
Sachs d& dua ra mdc gid trung binh cho dau Brent vao ném 2026 la 56 USD/thung
vao ndm 2026, thdp hon muc trung binh ctia ndm 2025 la 64 USD/thung.

CPI (2016 - 2026F)
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Nguén: GSO, ABS Research

THI TRUGNG TRAI PHIEU DOANH NGHIEP

> Du bdo thi trudng trdi phiéu ti€p tuc tdng trudng nhd nhu céu I8n vé von cho dau tu
cdng, cd s ha tang va phdt trién doanh nghiép, ddc biét khi Viét Nam hudng tdi
tdng trudng 2 con s6 trong giai dona tdi.

> Thi trudng tiép tuc mad réng vdi cdc hinh thdc trdi phi€u mdéi nhu trdi phiéu xanh
(green bond), trdi phi€éu bén viing (sustainability bond), nhdm tai trg cho cdc du én
ESG tai Viét Nam.

> Nghi dinh 245/2025/ND-CP ¢4 hiéu luc tir 11/9/2025, siét chdt didu kién, yéu cdu t6
chiic phdt hanh/trdi phiéu phai dugc xép hang tin nhiém (trlr mot sé trudng hgp),
thay déi I6n vé diéu kién tai chinh (ng/von chu sé hitu t6i da 1a 5 1an) va don gidn
héa quy trinh phé duyét déi véi cdc TCTD va gidm thdi gian dua trdi phiéu |én thi
trudng thd cdp (tr 90 ngdy xudng con 30 ngdy). Chdng t6i ky vong nhiing thay ddi
trén nhdm tdng cudng tinh chuyén nghiép, bdo vé nha dau tu va ddy nhanh tién dé
phdt hanh, tir d6 hudng téi mét thi trusng trdi phi€u én dinh va bén vitng hon.

» Ap luc ddo han TPDN sé& ha nhiét vaio ddu ndm 2026 nhung ddn néng lén vao cudi
ndam.

Ludng trdi phi€u ddo han hang quy theo nhém nganh
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Nguén: HNX, ABS Research
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® LOI NHUAN TOAN THI TRUONG DU BAO TANG 21,6% TRONG 2026

> N&m 2025 chung kién Igi nhuéin todn thi trudng quay lai xu hudng tdng trudng Tdng trudng LNST cta cdc DNNY

6n dinh sau giai doan hoi phuc tif nén thdp trudc dé. Téng LNST toan thi trudng
trong Q3/2025 tdng +41,8% svck ndm 2024, sau khi khdi dong tdng +12%
trong Q1 va tdng téc +34,6% svck trong Q2.

Tdng trudng chung déng gdp chd yéu bdi nhém Phi tai chinh (+50,4% YoY)
trong khi nhém Tai chinh ghi nhén muc tdng thap hon (+34,1% YoY). Riéng vdi
Ngén hang, xu hudng tdng so vdi cung ky tiép tuc tich cuc, dat +24,9% YoY
trong Q3/2025, nhung chiing lai so véi quy trudc (-1,6% QoQ).

Tuy vay, déng gép chinh vaio murc tdng trudng cao 1a cdc khodn thu nhdp tai
chinh (bdn tai sdn, 1Gi ty gid, hoan nhép dy phong) hon Ia hoat déng kinh
doanh 16i. Lgi nhuén 16i chi tédng +16,7% svck, ddnh déu quy thd 4 lién tiép
gidm t6c ké tu dinh Q4/2024, khi bién EBIT b4t dau thu hep 8 nhém Phi tai
chinh sau 5 quy cdi thién lién tiép, trong khi doanh thu chi téing nhe +8,6% svck
v nhém ngén hang gidm dong luc téing trudng khi tin dung gidm téc va NIM
tiép tuc thu hep.

Trong nhém Phi Tai chinh, cé 7/16 nganh ghi nhan Igi nhudn 18i bt phd trong
quy 3, ddng chd y la Dau khi, Bdn Ié, Tai nguyén Cd bdn, Héa chét trong khi Igi
nhuén 16i phdn héa 6 nhédm Thuc phdm & D6 udng, trong dé suy giam & Siia,
Pudng; gidm tdc 6 Chdn nudi (HAG, DBC), Thuc phdm; va héi phuc & Thay sdn,
Bia. Ngudc lai, su hoi phuc vé Igi nhudn 16i chiing lai & Vién thong, Hang & Dich
vu Cong nghiép, Tién ich trong khi suy giam & Bat déng san va Du lich & Gidi
tri.

Tong LNST 9T/2025 cua todn thi trudng téng +29,1% svck, véi phén I6n cdc
nganh dd hodan thanh trén 85% k& hoach LNST c& ndm. Tuy vay, nganh Ngén
hang va Bat déng san 1a 2 nganh cé ty |é hoan thanh ké hoach thdp nhat, dat
lan lugt khodng 74,6% va 52,5%.

41,0%
28,2% 29,10%
22.7%
17,6% 18,0% 17.4%
13,1%
=
[ | .
-4,0%
6 o A T %
> &) Q N 9% > ™
& S \ N N 4% 4% 4% 4% 4 4%
2 NS S ST S A S NS S G 6@0

Nguén: Bloomberg, FiinPro, ABS Research

Lgi nhu@n 16i cia nhém Phi tai chinh gidm nhe -0,2% YoY trong Q3/2025, chi
yéu do dnh hudng clia nganh Bat déng sdn vdi su chi phéi ddng ké bdi nhém
Vingroup (VIC, VHM, VEF). Néu loai trtr Bat déng san, Igi nhuén 16i ctia nhém
Phi tai chinh con lai van tdng +29% YoY, nha da phuc héi trén dién réong 6 nhiéu
nganh. Bdng chu y la Xdy dung, Thép, Vat liéu Xdy dung, Hang & Dich vu Cong
nghiép, nhém Hang tiéu dung (Bdn 1é, Thiy sdn, Hang cd nhan), Dau khi, Phan
bdn, Khai khodng.

Chung t6i dy bdo LNST cdc doanh nghiép niém yét ndm 2025 sé tdng khodng
26,2% so véi ndm 2024, chd yéu nhd LNST nhém nganh Phi tai chinh téng
manh trong khi nhém nganh Tai chinh tdng thdp han. Ndm 2026, ching t6i dy
bdo LNST cdc doanh nghiép niém yét sé héi phuc 21,6% svck, nhg cd téng
doanh thu va cdi thién bién Igi nhudn.
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> TRIEN VONG DONG TIEN VA DINH GIA (1/3)

DINH GIA THI TRUGNG CO PHIEU DONG TIEN NHA DAU TU

» VN-Index dd cé nhip hoi phuc tir thdng 4/2025 dén thdng 10/2025, trudc khi > Muc 1@i sudt huy déng ky han 1 ndm hién tai phé bién trong khodng 4,7-

chuyén sang diéu chinh tich Ity cho dén cu6i nédm. Cu6i T11/2025, VN-Index
dang giao dich vd8i P/E TTM 2025 & muc 14,75x%, cao hon P/E 2024 & muc
13,42x, sau nhip téng gid dai 424 diém, +33,5% tinh tUr dau ndm. Mdc dinh

gid nay cao han mdc +1 lan do léch chuén cta P/E 3 ndm qua 6 mdc 14,52x.

5.4%/ndm, tdng 12-15 diém cd ban so vdi dau ndm. Mdc ai sudt nay tudng
duong P/E 18,5-21,7x, cao hon muc dinh gid cda VN-Index. Xu hudng lai
sudt du kién sé tdng thém 40-60 diém cd bdn trong ndm 2026 do dp luc
tdng tin dung, trd vé mdt bdng ctia nédm 2021 va nla dau 2022. Tuy vay,

Bdy kheng phai la ving dinh gia qua hdp dan nhungjvan co cd hioi cho nha ddy vén sé 8 muc thdp va tudng Ung P/E 16,7%, cao hon P/E cla VN-Index.

dau tu néu cdc doanh nghiép duy tri toc d6 téng trudng. ,
ghicp ady i d 9 Vdi viéc tdng trudng Igi nhudn cdc doanh nghiép duy kién cdi thién trong
> Xét theo cdc nhdm cb phi€u, nhém cb phi€u von héa vira va nhé dang cé dinh

gid hép dan nhat 8 muc P/E 11,0x, thdp hon 26,8% trung binh 3 n&dm va thdp

haon 25,4% binh qudn todn thi trudng.

2026, kénh gi tién tiét kiém sé cang sinh 18i kém han so véi dau tu ¢ phiéu.

» Du ng cho vay clia cdc CTCK cudi Q3/2025 dat gan 385 nghin ty dong, tdng

manh 54,5% so véi dau ndm, tdng 62,3% svck. Ty 1é du ng cho vay/Vén héa

> Ngudc lai, nhém c6 phiéu von héa t binh & 5 dinh gid P/E hat, . C .y , oo A o
A7 51 el @) Pt Ve el Wil Bliali) ) ) ellald Gle 1#12 CR il toan thi trudng da tdng manh tudng Ung tu muc 3,5% lén 4,3%, | muc cao

cao hon binh quan thi trudng, nhung thdp han trung binh 3 ndm cta nhém. i . S " o, .
ky luc trong 4 ndm trd lai day. Tuy nhién, du dia cdc CTCK cho vay ky quy

» Nhém c6 phi€u vén héa I6n dé tdng manh +17,8% trong ndm, cao han muc
binh quén +16,3%.

con rét 1én vi s6 du cho vay mdi chi tudng dudng 115% vén chu sé hitu cla
nganh (tdng so vdéi muc 88% cudi 2024), thdp hon nhiéu muc téi da dugc

., . o s N o NJA phép 1a 200%.
Bdang: Pinh gid cdc chi sé6 ching khodn Viét Nam

> M3t bdng gid bat déng sdn téing manh trong 2025, cung vdi xu hudng Iai

Chi sé P/E 2024 P/E 2025 % (+/-)  Trung binh 3 ndm

sudt tdng sé gdy khé khdn thém cho thi trudng bét déng sén. Trong khi thi

VN-INDEX 13.42 14.75 9.9% 13.43

VN30 1216 1433 17.8% 1233 trudng TPDN du kién sé dudc siét chdt viéc phdt hanh vdéi cée quy dinh mdi.
VNMID 17.97 14.86 -17.3% 14.96 > Trong bdi canh I&i sudt du kién van & vung thép va khdong cé nhiéu cdc kénh
VNSML 14.74 11.00 -25.4% 15.02

dau tu thay thé, du kién dong tién noi sé ti€p tuc tham gia tich cuc vao thi
Nguén: FiinTrade, ABS Research

Ghi cht: D liéu tinh dén ngty 28/11/2025 trudng chiing khoan nam 2026.
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Nha dau tu ngoai

» So vdi cdc nudc trong khu vuc Bong Nam A, VN-Index hién dang giao dich véi P/E hién
tai l& 16,4x, cao hadn trung binh. DU vdy, vdi trién vong tdng trudng Igi nhudn cta VN-
Index v@n & muc tich cuc, tdng trudng GDP du bdo cao nhat khu vuc trong 2026, ty 1é
P/E 2026F gidm xuéng chi con 12,1 1an, la mdc khd hdp dan.

> Vdi viéc TTCK Viét Nam dudc FTSE néing hang tu “Cén bién” 1én “Mdi néi”, nhiéu quy
dau tu chuyén dau tu vao thi trudng mdi néi sé phan bé lugng von 1én vao thi trudng
Viét Nam.

> Viét Nam van ti€p tuc thuc thi céc cdi cdch toan dién, bao gém cdi thién khda ndng ti€p
cdn thi trudng cho nha dau tu nudc ngodi, da dang hda cdc linh vuc, va cé cdc cudc
phdt hanh c6 phiéu lan dau ra céng chidng (IPO) chdt lugng cao han. Udc tinh trong
giai doan 2025-2027, cdc thudng vu IPO tiém ndng cé thé dat gid tri [én dén 47 ty

USD, dem lai thém nhiéu c8 phiéu chat lugng cao, thu hdt dong vén ngoai.

Bdng: Binh gid ctia VNIndex so véi cdc nudc

Hiéu suét st dung vén ROE cdc thj ;
khu vuc Béng Nam A

trudng ndm 2025 (%)

135 113 123 Quéc gia Chi s6 chinh P/ETTM P/BTTM

' 98 g4 100 viet Nam VNIndex 16.40 2.01

Trung binh 14.71 1.59

Indonesia JCI Index 21.25 2.21

Malaysia KLCI Index 15.34 1.51

(\0@ Q/é\o \\"\0 .\006 \(\ng @ Thfu-ilarfd SET Index 11.55 111
4,\(;}. 600 N \(\0\ < Q qu Philippines PCOM Index 10.08 1.24
¢ N A Q\(\\ ) Singapore STl Index 13.64 1.49

Nguén: Bloomberg, ABS Research Nguén: Bloomberg, CEIC data, ABS Research

Ghi chu: S6 liéu tai ngay 28/11/2025

Bdng: Cdc thuong vu IPO tiém néng giai doan 2026-2030
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Nguén: ABS Research téng hgp
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S6 tai khodn mdé mdi trong nudc
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Nguén: VSDC, ABS Research
Quy mé vé hod va sé ludgng TKCK/dén sé
12.000 20%
9.020
9.000

7200  112%

9,2%
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Nguén: VDSC, TCTK, UBCKNN, ABS Research

Dién bién ty gid cdc déng tién khu vuc so véi USD 2025
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Nguén: Bloomberg, ABS Research

Ldi sudt huy dong ky han 12 thdng
9.6%
8.4%
7.2%
6%
4.8%

3.6%
2015 2017 2019 2021 2023

— [VN] - LS huy déng 12 thang = [VN] - LS huy ddng 12 thang
nhom NHTM nhé (%) nhém NHTM 16n (%)

— [VN] - LS huy déng ky han 12
thang nhém NHTM Nha nudc
(%)

Nguén: Wichart, ABS Research
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DU BAO VN-INDEX NAM 2026

Vé téng thé, thi trudng chung dang trong xu hudng chinh téing diém ddi han ctia nhiéu ndm. Trong pha tdng dai han luén cé
cdc nhip diéu chinh trung han, ngén han... sau dé mdi quay trd lai téing tiép trong xu hudng dai han di 1én. Nhiing nhip thi
trudng diéu chinh sé la cd héi quan sdt tim ra ¢é phiéu phu hdp vdi béi cdnh nédm 2026. ABS du bdo VN-Index ndm 2026
tdng vugt dinh ndm 2025 va hudng tdi muc tiéu 1940 diém trong kich bdn thén trong, kich bdn tich cuc cé thé tdng [én 2040
— 2084 - 2188 diém. MUc dinh gid dudc néing 1én nhd vao su cdi thién cda cd KQKD cla doanh nghiép va dong tién thi
trudng, trén nén mdt bdng i sudt van dudc duy tri 8 mdc thdp va dong vén ngoai quay trd lai khi Viét Nam dé duge FTSE
ndng hang Ién Thi trudng mdi néi.

» Kich bdn 1 - Tich cuc — Kich bdn uu tién

Thi trudng van déng tich IGy trong bién d6 1600-1800 diém dé hoan thién nhip diéu chinh trung han di ngang trong xu thé
cdp 2, véi thanh khodn duy tri 8 muc trung binh (quanh 25 ngan ty/ phién) nhu hién nay. Sau dé, VN-Index quay trd lai xu
thé tdng gid cdp 1 ti€p dién, hudng tdi vung diém s6 1875 — 1940. M&c hé trg déi vdi kich bdn nay tai viing gid 1600 diém.

» Kich bdn 2 - Tich cuc

Trong nhip tdng tu thdng 4 dén thdng 10/2025, gid tdng nhanh va manh. Trong sudt qud trinh dé thi trudng chua cé nhip
diéu chinh gidm dua I6n. Do dd6, thai gian tdi thi trudng cd thé tiép tuc diéu chinh dé tao muc chiét khdu du 1én thu hat dong
tién thdng minh quay lai, tao ra su cén bdng gitia gid va thdi gian 6 vung hé trg 1500 - 1430 diém, cé thé sGu han la ving
gid 1350 diém.

Trong béi canh xu thé cdp 1 da téng vugt dinh lich s, nén kinh té budc vdao chu ky tdng trudng dai han, chidng téi ddnh gid
thi trudng diéu chinh sdu la c¢o héi dau tu hdp dan va rdi ro duge gidm di rat nhiéu, dong nghia vdi tinh an toan khi gidi ngén
von.

D6i vdi kich ban nay, chidng t6i ddnh gid thi trudng sau dé sé téng dai han va véi bién dé tdng gid 16n hon 1én cdc ngudng
2040 - 2084 - 2188 diém. M&c hb trg d6i vdi kich ban nay tai tai vung gid 1300 diém.
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VMNINDEX - 1M - HSX 01,698.98 H1,758.44 L1,690.36 C1,741.32 +50.33 (+2.98%)
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Nguén: ABS Research
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VNINDEX -
~ 2

1M - HSX 01,698.98 H1,758.44 L1,690.36 C1,741.32 +50.33 (+2.98%)
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NGANH NGAN HANG

But toc cung dat nudc

Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong

Trdi nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




o TANG TRUGNG TiN DUNG TAP TRUNG VAO CHAT LUGNG

D ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> Tinh dén hét Q3/2025, tdng trudng tin dung dat 13,4% YTD, day ld mdc cao nhat
trong 10 ndm trd lai déy, cho thdy nén kinh té€ héi phuc manh mé va cdc chinh
sdch hé trg cta chinh pha va Ngan hang Nha nudc (NHNN) phdt huy tde dung.
Tinh dén cuéi thdng 11, tdng trudng tin dung cd nudc dat 16,56% YTD. Du kién
cd ndm 2025, tdng trudng tin dung s€ dat khodng 19 — 20%.

Théng tu 14/2025 /TT—NHNN d&d md ra nhiing budc dém dau tién vdi viéc dd bd
cd ché tran tin dung, hudng téi moé hinh qudn tri rdi ro theo chuén quéc té thay vi
can thiép hanh chinh. Khi cg ché “room tin dung” dugc g& bod, cdc ngdn hang sé
dudc tu chd hon trong mé rong tin dung dua trén ndng luc qudn tri vén va mdc
dé an toan hé théng. Chung t6i ky vong NHNN sé bdt déau trién khai bd han mic
tin dung cd kiém sodt vaio 2026, tir d6 gitp néing cao suc khde cta hé théng ngdn
hang va thdc day téing trudng bén viing trong giai doan tdi.

Gid tri trdi phi€u doanh nghiép (TPDN) do cdc ngdn hang niém yét ndm gitr tai
Q3/2025 dat 164 nghin ty déng, gan nhu khéng cé su thay d6i so véi dau ndm.
Tuy nhién, ty trong trdi phiéu doanh nghiép trén cg cdu tin dung cta hau hét cdc
ngdn hang ti€p tuc ghi nhéan sy sut gidm svck do ngéin hang tép trung ddy manh
hoat dong cho vay. Mét trong nhitng nguyén nhdan |a chiic ndng qudn ly tai sén
bdo ddm cho TPDN trong hé théng ngén hang dang rdi vao tinh trang “bo
tré6ng”, tao ra khodng tréng phdp ly. Diéu nay dan dén hé qud la khéng cé bén
trung gian chuyén trdch dé theo déi tinh trang tai sén bdo dam, hay ddm bdo
quyén Igi cha nha dau tu khi doanh nghiép phdt hanh gdp khé khdn, khién cdc
ngdn hang “chan chi” hon trong viéc dau tu TPDN ddc biét sau nhitng dién bién
phuc tap cla thi trudng trdi phi€éu trong nudc giai doan 2022 -2023. Chung tbi

cho réng xu hudng nay sé ti€p tuc dién bién trong ndm 2026.

16,0% Tdng trudng tin dung cdc ngdn

hang 9T/2025

Tdng trudng tin dung 9T dau

14.0% nam qua cac nam 13,40%
35,0%

12,0%
30,0%

10,0%
25,0%

8,0% 20,0%
6,0% 15.0%
4,0% 10.0%
2,0% 5.0% ‘
oo 0,0%
) 0
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Nguén: FiinPro, ABS Research

> Chung t6i ky vong sang ndm 2026, tdng trudng tin dung sé tdp trung vao chat
Iugng nhiéu hon nhung vén & muc cao 18 - 20% nhd cdc yéu té sau:

¢ H6 trd cho muc tiéu téng trudng 2 chir s6 trong n&dm 2026.

¢ Tuy mdt bdng I@i sudt cé nhich nhe l1én trong 2025 nhung vé&n & muc thdp, ching toi
ky vong méi trudng 1@i suét dudc duy tri & vung nay trong 2026 giudp thic ddy su hoi
phuc, ddc biét la linh vuc bdn [é.

« Chinh pha tép trung thdo g8 nhitng diém nghén 16n nhdm khai thong phdp ly cho thi
trudng bat déng sdn, gidp linh vuc nay thu hat thém von tin dung.

Vi viéc ng cong chi khodng 35% - 36% GDP, cdch xa so véi muc trédn 60%, du kién
Chinh phu ti€p tuc ddy manh dau tu cong trong cdc du dn cd sé ha tang trong diém,

tU d6 kéo theo nhu cau tin dung trong cdc linh vuc lién quan.
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o LAl SUAT CHIU AP LUC TANG NHUNG DAN ON BINH HOGN TRONG 2026 DYABS
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» Tinh dén cubi thdng 9, tdng trudng huy déng von cla nén kinh té€ dat muc Cdu phén huy ddng tai NHNY LDR thudn (Cho vay khdch hang/
+9,8% YTD, cao hon ddng ké muc tdng +4,9% cung ky ndm ngodi nhitng van  100.0% Huy déng vén ti khdch hang)
thdp han nhiéu so vdi tdng trudng tin dung (+13,8% YTD). Ty Ié LDR thuan cla ZZZZ: Lo
todn nganh tdng I1én mdc 111%, cao nhat trong nhiéu ném trd lai day. 70,0% L%

> Néu chi xét rieng nhém ngéin hang dang niém yét, tdng trudng huy dong dat EZZ:Z o
+11,4% YTD, chénh léch vdi tdng trudng tin dung la -3,1%. Trong dé, tdng 4010% oo
trudng tU chiing chi tién gui dat +21,7% (chiém 11,3% trong téng huy déng, 30'02/" .
tdng so mdc +10,3% cudi nédm 2024) trong khi huy déng tu tién gui khdch hang izzoﬁ 2%
chi dat +10,1% trong bdi canh khién dong tién di tim kiém cdc kénh dau tu cé O o aoa1 s02s 025 20s — e
Igi suat cao hon nhu vang, bat dong san va ching khodn. Tdng huy déng it g Chiing chl ién g 5o SR NNENNRNNRRRITIass
chimg chi tién g, thudng cé ky han dai, 1& can thiét khi tin dung trung — dai %6 YoY tién g e %6 YoY chiing chi tién gl S0ISN0IaNRTSaRTIaGTSNS
han tdng manh, nhung cling khién chi phi vén cda ngén hang tdng cao, téc
d6ng tiéu cuc dén NIM cda ngén hang. Ldi sudt lién ngdn hang Tdng trudng huy dong (% YTD)

7,00% 16%

» Thanh khodn ngén hang cdng théng trong nhiing thdng cudi ndm trong boi »

6,00%
canh lai sudt lién ngén hang tdng manh va nhu cau tin dung téing cao, gdy dp .
~ - A N 4 - 5YOOD/0 12A)
luc 1én nhitng nha bdng phu thudc nhiéu vao ngudn von lién ngén hang Lo
4,00% °
> Trudc dp luc trén, dén dau thdng 11, nhiéu ngdn hang bat dau tdng 1ai sudt huy 08%
3,00%
ddéng nhdm can d6i nguén vén trong giai doan cao diém tin dung sép téi. Mat 06%
2,00%
b&ng 1@i sudt huy dong ky han 12T dd tdng trung binh 12-15 bps so vdi dau 04%
1,00%
ndm. 02%
0,00%
> Sang ndm 2026, ching t6i du bdo huy déng nédm sau téing 40-60 bps so vdi UGN R IR RGN LN U G
> o Q s 92 > D <5
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o NGAN HANG DAY MANH PHAT HANH TRAI PHIEU DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> Tinh dén 10T/2025, t6ng gid tri trdi phi€u doanh nghiép (bao gébm céng ching va riéng 1é) dat 500,6 nghin ty déng. Trong dé, nhédm ngén hang chiém ty trong I6n
nhdt véi khodng 68.8 % téng gid tri phdt hanh, tusng Ung trén 344,4 nghin ty déng, dan dau la TCB, ACB, OCB, VPB. Ngén hang ddy manh trdi phiéu nhdm gia
tdng ngudn vén trung dai han trong béi canh nhu cau tin dung téing cao va mat bding |Gi sudt duy tri 6 vung thap.

> Tudng ty, nganh ngén hang ti€p tuc dén dau vé gid tri mua lai TPDN trén thi trudng vdi téng gid tri mua lai trudc han dat 270,4 nghin ty dong (+35% YoY), trong
dé ngdn hang tiép tuc chiém phan I16n véi 186,8 nghin ty déng (+43% YoY). Mua lai trdi phi€u sé ddo han va tich cuc phdt hanh trdi phiéu mdi gitip ngdn hang co
cdu lgi ngudn vén trung dai han véi viéc von cdp 2 dudc tinh vao ty 1&é an toan vén; va ddo ng trdi phiéu cé 1@i sudt cao dé phdt hanh trdi phiéu cé 1@i sudt thdp
han trong béi canh 1@i sudt & muc thap ky luc trong nédm 2025. Tuy nhién, d& mua Iai bdt dau chdm lai trong thdng 10 khi gidm -57% sv quy trudc do mdt bdng
IGi sudt nhich dan [én va du kién xu hudng nay sé tiép tuc trong moét vai thdng tdi.

> Ludng trdi ngdn hang phdt hanh rong (sau khi trir di lugng trdi phi€u ngdn hang mua lai) dat 74 nghin ty déng (-19,4% svck).

> Chung t6i cho rding cdc ngdn hang sé téing cudng phdt hanh trdi phiéu hon trong cdc néim trudc dp luc ctia Théng tu 14, yéu cau cdc ngdn hang phai gilr ty 1&
CAR it nhat 10,5%.

Ty & trdi phi€u doanh nghiép/Téng tin dung Cd céiu vén chu sé hitu
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s KY VONG CASA CAI THIEN NHE TRONG 2026

D ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

> Tién gti khéng ky han (CASA) Q3/2025 (21,01%) sut gidm nhe so véi Q2/2025 (21,34%) nhung cdi thién so véi cung ky ndm trudc (20,26%). Nhin chung, ty 1é
CASA bdt dau chiing 18i sau giai doan héi phuc 2023 — 2024 trong béi canh 1@i sudt huy déng bdt dau nhich dén 1én tu ddy va tém ly lo ngai sau khi nghi dinh

70/2025 quy dinh ho kinh doanh phdi st dung héa dan dién t khdi tao ti mdy tinh tién két n6i véi ca quan thué khién ngudi dan cé xu hudng s dung nhiéu tién madt

hon.

> Chung t6i cho réing CASA trong 2026 khé c6 kha nédng quay vé muc dinh cta thiét Iap Q4/2025 nhung du kién sé dugc cdi thién nhe, hé trg bdi:

« MGt bding 1ai sudt huy déng tuy nhich nhe Ién trong Q4 nhung dudc ky vong sé& 6n dinh hon trong 2026.

« Nén kinh té&, thi trudng tai chinh va bat dong sdn ti€p tuc phuc hoéi, kéo theo su cdi thién trong thu nhép clia cd nhan va doanh nghiép.

« Chinh pht thic day cdc chinh séch khuyén khich thanh todn khéng dung tién mdt.

Tuy nhién, chdng téi cling luu y rdng, sé cé su canh tranh gay gdt thu hdt nguén vén CASA gitia cdc ngdn hang. Cdc ngdn hang dan déu nhu MB, TCB, ... do cé Igi thé

nén tang khdch hang Idn, hé sinh thdi s6, va lién tuc ra mét céc san phdm (auto-earning, khuyén mdi, uu ddi vé phi,.. ) sé ti€p tuc gitr dugc midc CASA cao.

CASA todn ngdanh va ldi sudt huy déng
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o NIM CON CHIU NHIEU AP LUC NHUNG KY VONG PHUC HOI TRONG 2026

D ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

» Trong Q3/2025, NIM toan nganh sut gidm 8 bps so véi Q2 va gidm 34 bps so véi cung ky nédm 2024, xuéng muic

3,

05% ddnh ddu quy thu 5 lién ti€p NIM sut gidm do cdc nha bdng ti€p tuc tung ra céc gdi va chinh sdch vay uu ddi

nhdm hé trg khdch hang trong khi 1&i sudt huy déng bét dau tdng sau khi tao ddy vaio Q2/2024, day ciling 1& muc thdp

nhdt trong vong 5 nédm qua.

> Chuing t6i cho rdng NIM cé thé tiép tuc chiu dp luc trong Q4/2025 khi chi phi vén tdng nhung ldi sudt cho vay chua

tdng theo kip (Iéi sudt cho vay c6 dd tré tdi dinh gid 3 - 6 thdng sau khi téng léi sudt huy déng) nhung sé déan én

dinh trong ntfa dau ndm 2026 va héi phuc nhe trong nifa cuéi 2026 do dudgc ho trg bdi cdc yéu té:

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

G6i v chinh sdch ho trg 1ai sudt sé thu hep khi nén kinh té€ héi phuc. Cu thé gan ddy, mot s6 ngén hang dd ngung
gdi vay cho mua nha uu dai.
Su phuc héi ctia phan khic bdn 1&é (KHCN va SME) vén cd Igi sudt cho vay cao hon.
Tuy nhién, su cdi thién nhiéu hay it sé phu thudc ddng ké vao chién ludc va ca cdu tai sdn cda ting ngdn hang.
Nhiing ngdn hang cé Igi thé CASA, qudn ly vén tét, tép trung vao phdn khic cé Igi sudt cho vay cao sé cé bién Idi
vuat troi hon so véi phan con lai.
NIM todan nganh L&i sudt huy déng va cho vay déi han
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Ty I& NIM cdc ngén hang Q3/2025

C38 phiéu  NIM Q3/2025

SSB
NAB
HDB
SGB
ACB
VIB
VPB
TPB
BAB
EIB
TCB
VBB
PGB
VCB
CTG
BID
LPB
MBB
OCB
MSB
STB
BVB
KLB
VAB
SHB
ABB
NVB

2.78%
2.85%
4.82%
2.18%
3.02%
3.09%
5.38%
3.14%
1.91%
2.40%
3.66%
1.70%
2.42%
2.59%
2.57%
2.08%
3.11%
4.02%
3.26%
3.45%
3.49%
2.42%
3.97%
2.15%
3.76%
2.53%
-0.48%
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> THU NHAP NGOAI LAI DU BAO TIEP TUC PHUC HOI (1/2) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Ldi thuan ti hoat dong dich vu 9T/2025 tdng trudng 6,0% YoY (cung ky ndm L&i thudn tif hoat dong dich vu Chi s VNINDEX
2024 téng 3,5% YoY), chiém 9,1% téng thu nhap hoat déng. Trong ddé: toan nganh (ty déng) 000 50,000
+ Doanh thu hoat déng thanh todn 9T/2025 sut gidm nhe -1,1% YoY do thay d6i izggg ZSZO 1800 80.000
3 \ p % . , ) ° 1.600 _
phudng phdp hach todn sadn phdm UPAS L/C va xu hudng chuyén dich sang cdc  16.000 50% 1400 70000
x 14.000 0 ’ 60.000
hinh thic thanh todn khédc nhu QR lam gidm phi dich vu thé. Tuy nhién, quy 3van o ‘3‘202 1.200 0,000
ghi nhdn mdc téng trudng tich cuc +11,4% YoY, thic ddy bdi nhu céu tiéu dung 10000 oy 40,000
8.000 800
dan dudc cai thién. 6.000 N Al f 10% 00 30.000
. .. N ) . : o 0% 20.000
« 9T/2025 ti€p tuc ching kién su phuc hoéi doanh thu hoat dong bdo hiém, sau 2_223 d o zzz H" | “ m | ' “ W | H m | 10000
nhiing ddu hiéu ndi 1dng cla chinh phd d6i véi kénh bancassurance (Théng tu 0 -20% 0 ' H" 0
. . . . 2 <z A S G G P PP g PP R S T I RN RO
34/2024/TT-NHNN cho phép cdc NHTM tham gia bdn bdo hiém nhdan tho theo Q& Qn,\”f Q& Qn)\"» Q& &0 Q& O?)\”v Q& Qn,\“f SV @l o SV Sl S
quy dinh cda Luat Bao hiém) va su hdi phuc manh mé cia nén kinh té thuc day Lai thuin i hogt dong dich vy vevoy Thanh khoén (nghin &) UNINDEX
nhu cau bdo hiém cd mdng nhén tho |an phi nhén tho.
« Hoat déng cla cdc cdng ty ching khodn lién két véi ngdn hang tdng trudng vuat . . .
(o dEn i 6t ca cd 2nal dich hinh nhu: t0 van ohat hanh. t0 doanh. mai Ldi thuan tir hoat déng thanh L&i thu@n tir hoat déng bdo hiém
roi dén at cad cdc mang dich vu chinh nhu: tu vé@n phdt hanh, tu doanh, méi todin (ty déng) (ty déng)
gidi vai cho vay ky quy trong b6i canh VNINDEX té&ng 31% YTD va thanh khodn 120% 6000 0%
cdi thién. 6.000 100% 5000 jg:f
> Chuing t6i ky vong sang 2026 doanh thu phi tir hoat dong dich vu tiép tuc phuc 5000 ZZZ" 4,000 30%
héi, nha: (i) Nén kinh té phuc héi va thu nhép cla ngudi dan dudc cdi thién kéo 4000 ] s 2000 ig;
theo nhu céu dich vu lién quan nhu: dich vu thé, thanh todn,... (i) Hoat dong dich 3090 . 0%
20% 2,000 0%
vu ngdn hang ddu tu but téc khi cé hang loat cdc k& hoach chdo bdn tir ESOP,  29%° N 0% o
1.000 ?
phdt hanh riéng 1é dén IPO. Trén kénh trdi phiéu ciing du kién s& ghi nhan “day % ~20% -30%
VR 7 A v N 2 7 \ A N A 0 -40% 0 -40%
ddc” cdc thuong vu huy déng, ddc biét 8 cdc NHTM va doanh nghiép bat dong m@m@ W&@ %&f»p&% @%@vf&b‘@% WQQ, q,&» W&» W&w w&w %Q,g, %&fb W&u ﬁ,&b W&@ W&@
san. (i) Cdc NHTM tién tdi hodan thanh hé sinh thdi b&ng cdch thanh 1dp cdng ty PP PSSP PSSR
bdo hiém, tir dé tdng manh mé doanh thu trong thdi gian téi thong qua khai théc s Doanh thu tif hoat d8ng thanh todn e %YoY mmmm Doanh thu tlf hogt déng bao hiém e %YoY

tép khdch hang von c¢é tai ngén hang. Nguén: FlinPro.ABS Research
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s THU NHAP NGOAI LAl DU BAO TIEP TUC PHUC HOI (2/2)

D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

* Lgi nhudn tir hoat déng kinh doanh ngoai héi chi tdng nhe 1,9% YoY trong 9T/2025. Cu thé,

Igi nhudn sut gidm trong quy dau ndm nhung tdng trudng t6t trong Q2 va Q3 nhd ty gid
bién ddng manh. Chung téi ky vong thu nhdp hoat déng nay sé cdi thién hon trong 2026
vdi viéc Fed du kién ti€p tuc thuc hién vai ddt ha 1@i sudt trong 2026 khién chénh Iéch 1ai
sudt VND va USD trén thi trudng lién ngdn hang thu hep lai va ty gid bét chiu dp luc hon.
Tuy nhién rdi ro van hién hiu khi thém hut thusng mai cta cdc doanh nghiép néi dia
9T/2025 dat 20,2 ty USD, tdng manh svck 2024 | 15,84 ty USD va dy trlf ngoai héi cla
Viét Nam da gidm xuéng muc 80 ty (thdp hon khuyén nghi 3 thdng nhép khdu caa IMF).

L@i tUr hoat ddng mua bdn chidng khodn khdi sdc manh mé trong 9T/2025 (+67,4% svck)
nhd VNINDEX thiét 1dp dinh mdi tao d& cho hoat déng tu doanh & céc CTCK lién két vdi
ngdn hang tdng manh. Tuy nhién, nhiéu ngdn hang cé két qud kinh doanh TPCP adm dgm
trong béi canh Igi suat TPCP chinh pht lién tuc téing. Chung téi du kién sang ndm 2026 Igi
nhuén mdng nay khé duy tri d& téing nhu 2025 trong béi canh 1di sudt trdi phi€u chinh

phu tiép tuc téng.

Ldi thuan tir hoat d6ng mua bdn Ldi thuan tir hoat déng kinh

chiing khodn (ty déng) doanh ngoaqi héi (ty déng)
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s CHAT LUGNG TAI SAN DAN ON BINH... DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ty lé ng xdu (NPL) toan nganh ha nhiét 2 quy lién ti€p, dat muc 2,04%, gidm 4 bps

o _ Ng xéu (ty déng) va ty 1é ng nhém Ty |&é ng xdu toan nganh
QoQ nhung tdng 8 bps YTD. Nhin chung, ty |€ ng xdu da gidm manh so vdi mudc dinh 2 0o
’ 0
Q3/2024 nhd nén kinh té, bat dong sén édm dan Ién, trong khi du ng tédng manh gidp gidm 300,000 3,0% 400
: ’ y 0
ty € nd nhom 2, 3 va viéc luGt hda Nghi quyét 42/2017/QH14 thuc day xU ly ng xdu. 250.000 25% 3.0%
> Tuy nhién, su phan héa van hién hiitu r6 rét gitta cdc nha bdng, mét s6é ngdn hang nhu: 544 500 A\l 509 2:0%
\ . N \ . 2 - 7 \ '
MBB, STB, MSB, OCB, SHB di Iui trong chdt lugng tai sén trong khi ACB, VPB, CTG chiing . 1o ‘-I\I 5o 1.0%
kién sy cdi thién ddng ké trong chat lugng tai sén. Bdng chd y, MBB | ngdn hang cé ( 0.0% 5 6 w4 e NN oo o« o0
) ,100.000 1,0% I S I S S T s B N o A o B N B N S BN
chét lugng tai s&n nhanh chéng xdu di khi ng xdu téing +27 bps 1én mdc 1,87% do mét 6 S S8 8 8888388 R
. 50.000 0,5% A M A9 M A9 M A M I M 9 M
khodn vay tdi cg cdu phdn dnh vaio bdng can déi. oo ooooooooo
g s ~ . a LA s , A 0 0,0% ssssee NH quéc doanh
» Mdc du ng x@u chua cé su cdi thién rd rang trong 9T/2025, nhung ng nhédm 2 lién tuc sut SRR SENEN I A ATy
. <, o i ) R B . B . . o cNeNeolNoNeoNoNoNolNoNolNolNe = == Top NH tu nhdn
gidm l& tin hiéu tich cuc ddng ghi nhéan. Ching ti du bdo chét lugng tai san sé tiép tuc SSSSSSSSSSSS
- ’ OO0O0O00CO0O0OO0CO0O000 NH tu nhdn khdc
cdi thién trong ndm 2026 véi sy ho trg téi tu: (i), Nghi quyét 42/2017/QH14 nganh ngdn . .
B NG XGU  ===—==Ty |& Ng NhémM 2 Toan nganh

hang sé cé mot khung phdp ly gidp thdc ddy viéc xt ly ng xdu nhanh chéng. (i) Nén kinh
té cai thién manh mé di cung vdi su phuc héi ctia nhu cau tiéu dung va thi trudng bét

dong san. - . AL ‘n -
Ty lé nd xau cdc ngan hang niém yét
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> ..TRONG KHI BO PEM DU PHONG CHUA CAI THIEN

D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ty |é bao phu ng xdu dat 84,3% trong Q3/2025, héi phuc nhe ti mic ddy 79,8% ghi nhén
trong Q2/2025. Tuy nhién, néu tinh trung binh trong 9T/2025, bd dém du phong ti€p tuc xu
hudng thu hep vdi ty 1& bao phu ng xdu chi dat 81,5%, thdp nhdt trong 6 ndm qua.

> Tiép tuc chiing kién su phan héa ré nét gitia cdc ngdn hang. Ty 1é bao phd ng xdu cta cdc
ngdn hang quéc doanh vén vugt xa cdc ngdn hang tu nhan. Bdng chd y, moét sé ngén
hang cadi thién bé dém du phong trong khi cé ty 1é ng xdu giam nhu: ACB ,CTG, VPB,,..

> Chung t6i cho réing dp luc trich 1&dp du phong cia cdc ngdn hang tu nhén trong thsi
gian tdi la hién hitu khi mét sé6 ngdn hang gidm ty 1é trich 1ap du phong trong khi ng
x@u téng, tir d6 sé dnh hudng dén trién vong Igi nhudn. Tuy nhién, ching tbi ky vong
lugt héa Nghi quyét 42/2017/QH14 va su héi phuc cta nén kinh sé gidp nganh ngén hang
ddy nhanh qud trinh ng xdu, gitip gia tdng cdc khodn hoan nhdp du phong.

Ty |é bao phl ng xdu todn nganh
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s CIR TIEP TUC DUGC CAI THIEN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

* Ty lé CIR toan nganh ngdn hang dang gidm xuéng muc thap ky luc 31,4% tU muc Chi phi nhén vién/Thu nhép hoat déng cdc ngén hang

38,7% ndm 2020, phdn hiéu qud chuyén déi s6. TCB tiép tuc khdng dinh vi thé 45%

35%
30%
nhén vién/Thu nhdp hoat dong khd thdp & mét s6 ngdn hang nhu: SHB, TCB, 25%

nay. Ngodi ra, cdc ngdn hang tiép tuc téng hiéu sudt nhén vién vdi ty 1€ Chi phi

HDB. 20%
15%

« Chung t6i cho réing CIR Q4/2025 c6 thé bat téing nhe do nhiéu khodn chi phi 10%
5%

0%

dan dau khi danh téi 7.407 ty déng cho déu tu cong nghé ti khi thanh 1Gp dén 40%

dugc ghi nhdan vao dip cudi ndm. CIR toan nganh du kién cdi thién trong 2026, ‘
m m
<0
m o

gidm xudéng muc 31,5% nhd vao viéc cdc ngdn hang tiép tuc ndng cdp core
banking, tu dong héa quy trinh, trién khai eKYC, dp dung Al va chuyén 70-90%

’ . m9T/2024 w2025
giao dich sang kénh so, giup CIR tiép tuc thu hep.

CIR todin ngainh (%) Mot s6 ngén haing diing dau trong dau tu CIR 9T/2025 cdc ngdn hang
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o TANG VON TIEN TSI BASEL Il

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

* Thoéng tu 14/2025 I budc dau tién dua ngainh ngéin hang tién gan hon téi chudn muc Basel |lI
va hoan thién khung phdp ly, tdp trung vao viéc ndng cao chu@n muc an todn vén, quan tri rdi
ro va minh bach hoat dong tin dung cda cdc té chic tin dung. Ngodi viéc yéu cau cdc ngdn
hang ti€p tuc duy tri ty 1& an toan von téi thi€u la 8% nhu trudc ddy, théng tu con yéu cau ngdn
hang duy tri mét lugng von bd sung, goi la bé dém bdo todn vén (Capital conservation buffer -
CCB) dp dung tU ndm 2030 n&m dadm bdo khd néing chéng chiu khi d6i mdt vdi cdc cud séc kinh

N

té.
Cdc ngdn hang quéc doanh (NHQD) c6 quy mé tai san rat 1én nhung ty |&é CAR chi xung quanh
muc 8 — 9% sé dung trudc dp luc rét 18n. Trong cdc ndm tdi, cdc NHQD khd ndng cao sé phdi
ding lai viéc chia c¢d tdc bdng tién mdt, dung todan bd Igi nhudn gilr lai d€ tdng von, phdt hanh
riéng lé cho d6i tdc chién ludc, phdt hanh cé phiéu thudng cho nhén vién, phdt hanh cé phiéu
cho c8 ddng hién hitu. Bén canh dd, danh muc tin dung can phdi da dang héa hon, trdnh phén
b& qud nhiéu nhiéu von vao cdc linh vuc ¢ hé sé rdi ro cao. Trdi ngudc véi cdc NHQD, cdc
ngén hang TMCP Ién va vifa phan ndo it dp luc hon khi da duy tri ty 16 CAR & muc trén 11%, c6
thé ch( déng ma réng tin dung ma khéng phdi chiu nhiéu dp luc ti viéc ddp ing yéu cau CAR.
Ngodi ra, Théng tu 14 ciling hudng tin dung chdy vao cdc linh vuc dudc uu tién khi giam hé sé
rdi ro tin dung cho cdc linh vuc nhu: cd nhén tiéu dung, cho vay NOXH, ndng nghiép,...

Tinh riéng 9T/2025, v6n diéu 1é clia 27 ngéin hang niém yét dat 866 nghin ty dong, téng 12,3
% so véi dau ndm. Cdc NHQD ché&m ché trong qud trinh tdng von ndm ngodi, dd qua trd lqi
tdng v6n manh mé trong ndm nay. Bén canh dé, hang loat cdc ngén hang TMCP tu nhén nhu
SHB, HDB, ABB.,... cling c6é k& hoach tham gia vao cuéc dua téng vén trong thdai gian tdi.
Chung t6i cho réing xu hudng nay tiép tuc sé dién ra trong 2026 trong béi cadnh nganh ngén
hang dang chudn bi nhitng budc di dau tién hudng téi Basel Il va néing cao stic canh tranh

cling kha ndng chéng chiu trudc nhitng bién ddéng toan cau.

Yéu cau vé bd dém bdo toan vén (Capital conservation buffer - CCB)

theo Thong tu 14
ccB 0,63% 1,25% 1,88% 2,50%
Vemleteds 1ilses | 5 qa0, 5,75% 6,38% 7%
gom CCB)
Voncap 1 (baogom| o oa, 7.25% 7.88% 8,50%
CCB)
CAR (bao gém CCB)|  8,63% 9,25% 9,88% 10,50%

Hoat déng tdng vén ciia mdt sé ngén hang trong ndm 2025

Vén sau khi hoan
ngay 31/12/2024 thanh phudng dn

Vén diéu lé tai

Ma CK

Hinh thic tang vén

(ty dong) (ty déng)

VCB 55.891 88.988

Phdt hanh c8 phi€u dé tra ¢ tuc ty 1é 49,5%
(hodin thanh)
Phdt hanh 543,1 triéu c8 phiéu riéng 1 (chua
hodn thanh)

BID 68.975 91.870

Phdt hanh riéng 1é géin 124 triéu cd phiéu (hoan
thanh)

Phdt hanh riéng |é vdi s6 lugng t6i da 146 triéu c
phiéu, c6 phiéu dé trd cé tuc vdi ty 16 19,9% va
498,5 c6 phiéu thudng tir ngudn vén chd sé hitu
(chua hoan thanh)

CTG 53.700 77.669

Phdt hanh c8 phiéu dé tra cd tdc bdng c6 phiéu
vdi ty 1é 44,63% (chua hodn thanh)

HDB 35.101 46.679

Phdt hanh c8 phi€u dé tra cd tic ndm 2024 (ty &
25%) va c8 phiéu thudng tir nguén vén chu sé
hitu ty Ié 5% (chua hodn thanh)

SHB 35.225 70.450

Phdt hanh 459 triéu c6 phiéu cho ¢6 dong hién
hitu, 200 triéu c6 phiéu riéng 1é va 90 triéu cb
phi€u ESOP (chu hodin thanh)

MBB 53.063 80.550

Phdt hanh c8 phiéu dé chia c8 tic vdi ty 1€ 32%
(hoan thanh)
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s TRIEN VONG KHA QUAN TRONG DAI HAN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Chung t6i du bdo tdng trudng Igi nhudn cua todan nganh sé

4,0
35
3,0
2,5
2,0
15
1,0
05
0,0

3 muc 15% - 20% so

P/B nganh ngdn hang

véi nédm 2025 vdi ddng luc cdi thién dén tir cd thu nhdp tin dung va thu nhép 2:22
ngodi |di. Chung t6i cling cho réing sé tiép tuc cé su phdn héa tdng trudng Igi 2.40
nhudn gilfa cdc ngén hang. Nhitng nha bdng ndo cdi thién dugc NIM, tdng 2,20
trudng tin dung t6t hon trung binh nganh va chdt lugng tai san tét sé cé trién 2,00
vong Igi nhuén khd quan han trong 2026. 1.80
1,60
P/B nganh ngan hang dang & muc 1,59x tai ngay 28/11/2025, tuy cé cdi thién 1,40 Vv
so véi cudi ndm 2024 nhung vén thép hon so véi muc trung binh 5 ndm la 1,20
1,74x. Vdi trién vong tdng trudng tin dung bén ving, NIM cdi thién nhe, chat 1,00 R
lugng tai san dén 6n dinh, tdng vén hudng téi Basel Ill thi chidng t6i ddnh gid % % % %
nganh ngdn hang xdng ddng cé muc dinh gid tét hon trong tuong lai. Céc c6 —P/B

phiéu dudc chidng t6i khuyén nghi bao gém: TCB, VPB, BID.

13,9%

19,9%

| 1,3863%
ACB

17,3%

ROE va P/B mét s6 ngén hang

24,1% 239% ,
21,1% 21,2%
o 20 2% 19.3%
14,0%
11,8% 18 12,0%

15

7% L5 7.8%
1,0
2, 8%
MBB MSB OCB
mMROE % ®P/B (28/11/2025)
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e Trung binh 1Std 25td -1Std -2Std
30%
25%

19,1% 20.9%
(0]
17,3% 16,8% 16,8% 17.3% 20%
14,2%
i 11,5% 2t 15%
'°10,40/
1,4 1,4 1o 1,39.0%
0,91
5%
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s CO PHIEU KHUYEN NGH] - TCB, VPB, BID DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP KY THUONG VIET NAM (TCB - HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 35.750 VND - GIA MUC TIEU: 44.500 VND (+24,5%)

LUAN PIEM PAU TU

v K&t qua kinh doanh 9 thdng dau nédm 2025 én dinh vdi thu nhdp hoat déng dat (TOI) 38.596 ty dong (+3% YoY) va 23.384 ty Igi nhudn trudc thué (LNTT) (+2% YoY),
hoan thanh 74% ké hoach Igi nhuén ndm 2025.

v Chung téi ky vong tdng trudng tin dung ctia TCB téing trén mic 20% YTD trong nédm 2026 dudc hé trg bdi:

(i), Thi trusng bat déng san phuc héi sau nhitng bién phdp thdo gd cla chinh pht vdi thi trudng bat dong sdn. Ddc biét, viéc md bdn cdc du dn Vinhomes va
Masteri tiép tuc 1a déng luc chinh cho tdng trudng tin dung trong ndm 2026.

(i), TCB da dang héa khodn vay cho céc khu vuc mdi ctia nén kinh té€ nhu hang tiéu dung nhanh (FMCG), du lich, nghi du8ng va tién ich ti dé gidm su phu thudc

vao cdc linh vuc cho vay truyén théng nhu bat déng san.
(iii), Du ng cho vay ky quy cta TCBS tiép tuc dan dau thi trudng nhd I6i sudt canh tranh cling vdi nhiéu gdi uu ddi dudc dua ra.

v Chdt lugng tai san ky vong dudc cdi thién nhd (i) Chinh pha du kién ludt héa Nghi quyét 42/2027/QH14 vé xU ly nd xdu vao cudi thdng 6/2025, ti d6 nganh ngdn
hang sé cé mot khung phdp ly gitp thidc ddy viéc xir ly ng xéu nhanh chéng; (i) Nén kinh té cdi thién manh mé di cuing vdi su phuc héi ctia nhu cau tiéu dung va thi
trudng bat déng san; (iii) TCB ti€p tuc trién khai nhiéu chinh sdch hé trg cho vay hdp dén, linh hoat va phu hdp vdéi da dang nhu céu tai chinh, tao diéu kién cho khdch

hang thanh todn cdc khodn vay.

v Thu nhép ngodi lGi du kién sé khdi séc han, ddng luc thidc déy chd yéu dén tu viéc thanh [dp cong ty bdo hiém nhan tho va mua lgi cdng ty bdo hiém phi nhén tho

trong 2025 giup hoi phuc doanh thu banca, tu vén phdt hanh khéi sdc hon va téing cudng cdc hoat déng thu héi xtr ly ng xdu.
v TCX dugc IPO va niém yét thanh cong gildp ndng dinh gid ngén hang.

RUI RO DAU TU
v’ Ty |é ng xdu tdng cao han du kién. 62



o PHU LUC - CHi SO TAI CHINH cO PHIEU KHUYEN NGHI

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHi TIEU
Téng thu nhép hoat déng
%YoY
NIM

LN trudc thué

% YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)

NPL (%)

Du phong/ ng xdu(%)
ROA (%)

ROE (%)
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40.000
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20.000
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2022

= T6ng thu nhép hoat dong

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh

2023

2024 2025F

46.990 53.223
17,3% 13,3%
4,21% 4,02%
27.538 31.545
19,6% 14,5%

3.049 3.507
20.583 24.085
1,12% 1,17%

114% 114%

2,4% 2,3%
15,4% 15,4%

K&t qua kinh doanh

2024 2025F

| N trudc thué

2026F

NIM

2026F
65.690
23,4%
4,25%
39.378
24,8%
4.376
28.456
1,10%
118%
2,4%
16,4%
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s CO PHIEU KHUYEN NGH] - TCB, VPB, BID DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP VIET NAM THINH VUGNG (VPB - HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025) 29.250 VNP - GIA MUC TIEU : 35.800 VND (+22,4%)

LUAN DIEM PAU TU
v' K&t qud kinh doanh 9T/2025 khdi séc 52.040 ty TOI (+17% YoY) va 20.396 ty LNTT (+47% YoY), hoan thanh 81% ké hoach Igi nhuén ndm 2025.
v" Chung t6i ky vong VPB sé tdng trudng tin dung trén 20% nhd:
(i), Viéc tiép nhdn GPBank gitp VPB tdng kha ndng ti€p cdn khdch hang mdi va chdo bdn thém cdc sdn phdm tin dung mdi, thic ddy téng trudng du ng.
(i), Thi trudng béat ddéng san dang dm déan Ién véi hang loat cdc du dn du kién dugec md bdn trong 2026, thic dédy dong von ddy manh vao linh vuc nay.

(i), Sang ndm 2026, tin dung bdn |é dudc ki vong sé tding toc trd lai nhd nén kinh té hoi phuc cung véi quy dinh ndi 1dng hon trong viéc cho vay khi nghi dinh
156/2025/ND-CP cé hiéu luc tir ngay 01/07/2025 cho phép cdc cd nhan va hd gia dinh cé thé vay t6i da 300 triéu dong tai cdc t6 chic tin dung ma khéng can

tai san thé chap.
v Vdi cdc san phdm mdi nhu “Super sinh I8i" ky vong phan ndo dé sé cdi thién CASA, tir d6 gilt 6n dinh NIM trong 2026.

v' Chat lugng tai sén kha quan vdi (i), Ludt héa nghi quyét 42 cé hiéu luc thi hanh tir ngay 15/10/2025 gitdp VPB ddy manh qud trinh x{ ly ng xdu, gidm thdgi gian xu ly,
cdi thién hiéu qud thu héi ng cling nhu cdi thién dong tién hoan nhép gidp tdng cudng khd néing md réng tin dung. (i), Du ng cta cdc du dn bat déng sdn dan dugc

thdo g3 trong 2026. (i), Cong tdc thu hoéi ng xdu dugc ddy manh, quyét liét thuc hién cdc gidi phdp x& ly dédm bdo co céu danh muc hdgp ly, hiéu qud.
v VPX IPO va niém yét thanh cong gildp ndng dinh gid cdia ngdn hang.

RUI RO DAU TU
v Chdm tré trong qud trinh x{ ly ng xdu géy dp luc 1én bd dém du phong trong ndm tdi.
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o PHU LUC - CHi SO TAI CHINH CO PHIEU KHUYEN NGHI

DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CHI TIEU

Téng thu nhép hoat déng

%YoY

NIM

LN trudc thué
% YoY

EPS (d/cp)
BVPS (d/cp)
NPL (%)

Du phong/ ng xdu(%)

ROA (%)
ROE (%)
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0 II

2023
62.255
25,2%
5,85%
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1.989
17.886
4,20%
56%
1.8%
11,0%

2024F

K&t qua kinh doanh

2023

2024

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh
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5,72%

20.754
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4,00%
51%
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s CO PHIEU KHUYEN NGH] - TCB, VPB, BID DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NGAN HANG TMCP PAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM (BID — HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025) 37.100 VNP - GIA MUC TIEU : 45.800 VND (+23,5%)

LUAN DIEM PAU TU
v’ K&t qud kinh doanh 9T/2025 6n dinh 61.141 ty TOI (+11,9% YoY) va 23.632 ty LNTT (+7,2% YoY).
v" Chung t6i ky vong BID sé tdng trudng tin dung trén 15% nha:
(i), Thi trudng bat déng sdn dm dan I1én, tao diéu kién cho cdc gdi vay mua nha canh tranh cda BID ti€p tuc dugc ddy manh.

(ii), Nhu cau vay ctia doanh nghiép SME va bdn 1€ cling dudc ky vong sé téing tdc trong ném 2026 khi chinh phu lién tuc dua ra nhing gidi phdp hé trg: mién,
giédm thué TNDN cho céc doanh nghiép vita va nho, viéc gia han chinh sdch gidm 2% thué VAT dén hét ndm 2026,...

v' Chung t6i ky vong NIM sé cdi thién nhe trong 2026 nhd ngdn hang tiép tuc gia tdng Igi sudt cho vay chuyén dich dén sang cho vay bdn 1é, cing véi dé gidm bdét
cdc gdi cho vay uu ddi. Ngodi ra, BID cdi thién chi phi vén théng qua viéc ti€p tuc duy tri mdt bdng 1&i sudt thdp va ddy manh CASA.

v Chat lugng tai san dudc ky vong cdi thién nhd nén kinh t&€ dm dan 1én cung vdéi su phuc hoéi cla cdc hoat déng sén xudt kinh doanh, xudt nhdp khdu va thi trudng
bat dong san.

v Trong T3/2025, ngéin hang dd bdn chao bdn thanh cong 123,8 triéu c6 phiéu, tudng Ung ty 1& 1,8% vdi gid 38.800 déng/cp. Nang vén diéu 1é cia ngéin hang tdng tu
68.975 ty dong 1én 70.213 ty déng. Ngdn hang cling cé ké hoach tim kiém cdc nha dau tu tiém ndng trong va ngodi trong thai gian téi nudc dé tiép tuc trién khai
phdt hanh riéng |é gitip nGng hé s6 CAR cla ngéin hang ddp Ung nhiing tiéu chuén khdt khe hon vé vén clia Théng tu 14/2025.

RUI RO BDAU TU

v Chdm tré trong qud trinh néing von.
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o PHU LUC - CHi SO TAI CHINH CO PHIEU KHUYEN NGHI

DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Cdc chi tiéu kinh doanh chinh

CHi TIEU

Téng thu nhép hoat ddng

%YoY

NIM

LN trudc thué
% YoY

EPS (d/cp)
BVPS (d/cp)
NPL (%)

Du phong/ ng
ROA (%)
ROE (%)
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TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU
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Hién dai hda va nang hang thi trudng
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o THI TRUGNG VIET NAM CHINH THUC PUGC NANG HANG SAU NHIEU LAN TREHEN  DARBS

TRQN VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

> Vao ngay 8/10/2025, FTSE Russell dd théng bdo ndng hang Viét Nam tu thi trudng céin bién [én mdi néi thd cdp, bdt dau cé hiéu luc tir thdng 9/2026, véi diéu kién vudt qua

ddnh gid gilta ki vao thdng 3/2026 nhdm xem xét muic dd cdi thién trong viéc ti€p céin cla cdc nha moi gidi nudc ngodi. Su kién nay ddnh dau mot budc ngodt quan trong

trong tién trinh héi nhdp tai chinh quéc té€, phdn dnh nhitng cdi thién manh mé vé minh bach théng tin, ca sd ha tang giao dich, cd ché thanh todn — bu trir v méi trudng dau

tu dé tiép can hon déi véi nha dau tu nudc ngodi. Pdc biét, vao thdng 5/2025, hé thong KRX chinh thic di vao vén hanh, ky vong mang tdéi nhitng thay d6i trong thdi gian tdi

nhu: giao dich trong ngay (T+0); bdn khéng (short selling); rdt ngdn thai gian thanh todn hay hgp déng quyén chon (option contract)....

> Viéc néing hang khoéng chi gidp téng niém tin cha gidi dau tu todn céu, ma con ma ra dong vén ngoai quy mé 1dn tif cdc quy dau tu theo chi sé nhu FTSE Emerging Index, nhu

ching téi udc tinh hat 800 triéu USD vén ngodi tir cdc nha dau tu thu déng FTSE va 4-6 ty USD tU cdc quy chd ddng khdc vao Viét Nam. Bén canh dé, cdc doanh nghiép

niém yét trong nudc sé dudgc dinh gid lai tich cuc han, nhd thanh khodn cadi thién va su quan tdm ti cdc t6 chic qudc té. Tuy nhién, viéc néng hang cling ddt ra yéu cau cao

hon vé chu@n muc qudn tri céng ty, minh bach théng tin va ky luét thi trudng, doi hoi cé quan quan ly va céc doanh nghiép phdi tiép tuc nd luc duy tri tiéu chuén qudc té.

Trudc nhitng thdch thic trén, nhiéu cdi cdch da dugc dua ra nhu: Nghi dinh 245/2025/ND-CP chu trong dén viéc thdo ga rao cdn cho nha dau tu nudc ngodi, Théng tu 102

nhdm sié€t chdt chi tiéu an toan tai chinh cla cong ty ching khodn,... Nhin chung, ddy la budc tién mang tinh chién lugc, gép phan ndng cao vi thé cda thi trudng von Viét

Nam trén ban d6 tai chinh toan cau, thic ddy huy dong vén cho nén kinh té va hé trd téing trudng bén viing trong ddi han.
Cdc méc quan trong trong 16 trinh ndng hang thi truéng

Ban hanh théng tu 03/2025/TT-

TTCK Viét Nam dudc néing

Ban hanh théng tu 68/2024/TT-BTC NHNN => Logi b yéu cGu hgp - Ban hanh D& dn néng hang thi
=> cho phép cd ché non-prefunding phdp héa nh sy d6i vdi ho s6 md trudng chimg khodn Viét Nam.
) v& quy dinh viéc céng b théng tin tai khodn dau tu gidn ti€p => Gidm
T+2 dudc dp dung béing tiéng Anh thdi gian mé tai khodn cho NBT
nudq ngodi |
FTSE dua Viét _Nom vao phé duyét Chién lugc phdt trién thi Th’éng Rc_;uaA’Lu@t s8 ?6/292_4»/QH’15 KRX chinh thL’fC\ dudc di vao vén
Watchlist trudng chimg khodn dén ndm 2030 sta d6i, b6 sung mot s6 diéu cla hanh hang

Lud@t Ching khodn 2019 => Stfa d6i
quy dinh vé quyén cta thanh vién
bu trir vt b8 sung quy dinh phdp Iy
cho viéc thanh 1&p va hoat doéng cua
céng ty con clia Téng céng ty Luu ky
va BU trir chiing khodn

FTSE Russell thyc hién ddnh gid
gilta ky (interim review) vé thj
trudng Viét Nam

,—— ——\\
e 3/2026 1

7

D -

FTSE Russell céng b6 viéc

néng hang c¢é hiéu luc néu

vugt qua dudgc ky ddnh gid
vao thdng 3
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o CAC MA CHUNG KHOAN DU KIEN PUGC HUGNG LGI SAU KHI NANG HANG DABS

TRQN VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

Cdc mad ching khodn c6 vén héa I6n va con nhiéu du dia sé hitu nudc ngodi du kién sé dugc hudng Igi

Vén héa (nghin ty déng) % Ty |é Free float % Nudc ngodi dugc phép sé hitu % Du dia sé hitu nuéc ngodi
VIC 1.003 35% 48% 45%
VCB 480 11% 30% 9%
VHM 423 30% 50% 41%
HPG 204 55% 49% 30%
VNM 134 40% 100% 50%
\[o 120 45% 30% 23%
MSN 112 60% 105% 81%
STB 92 95% 30% 15%
VRE 78 40% 50% 36%
SHB 77 70% 30% 26%
SSl 68 70% 100% 67%
SAB 60 11% 100% 41%
PLX 43 10% 20% 5%
GEX 42 70% 50% 42%
EIB 41 80% 30% 27%
KDH 39 65% 50% 22%
VIX 38 100% 100% 92%
DGC 36 60% 49% 38%
KBC 33 55% 49% 39%
VND 28 75% 100% 90%
FRT 25 55% 49% 17%
VI 24 60% 100% 85%
PDR 22 60% 50% 41%
DXG 19 85% 50% 30%
DIG 16 90% 40% 36%
DPM 16 40% 50% 46%
KDC 15 30% 50% 34%
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¢ “CUOC DUA” THAM GIA THi BIEM SAN GIAO DICH MA HOA

DABS

TRON VEN TRAINGHIEM DAUZLL .

> Trong bdi cdnh toan cau dang budc vao ky nguyén chuyén déi s6 sGu rong, tai

san s6 dd trd thanh moét linh vuc dudc nhiéu quéc gia quan tdm xdy dung khung
phdp ly dé thic day déi mdi sdng tao, song van dam bdo an toan hé théng tai
chinh. Trén thé gidi, cdc trung tdm tai chinh nhu My, Nhat Ban, Singapore, Thuy
Si, Trung Quéc va Lién minh chau Au (EU) d@ sédm ban hanh quy dinh quan ly tai

san s6 & nhiéu cdp ddé khdc nhau.

Pung trudc xu thé dé Viét Nam vao ngay ban hanh Luét cdng nghiép céng nghé
s6 c6 hiéu luc ti ngay 14/06/2025. Ludt ndy chinh thdc céng nhdn khdi niém “tai
san s6” bao gém cd “Tai san d&o trén moi trudng dién ti” va “Tai san md hdéa”.
Sau dé, vaio ngay 09/9/2025, chinh phd dd ban hanh Nghi quyé&t 05/2025/NQ-CP
vé viéc trién khai thi diém thi trudng tai sdn md hdéa tai Viét Nam. Nghi quyét
ddnh ddu mét budc tién I6n trong viéc dua linh vuc tai sdn md héa ra khoi “vung
xdm” phdp ly tai Viét Nam, tao khung thi nghiém cé kiém sodt dé Viét Nam cé
thé phdt trién thi trudng nay minh bach hon. Ngodi ra, viéc quy dinh ré diéu kién
phdt hanh, giao dich, diéu kién cép phép té chic dich vu qudn ly tai sédn mad hdéa
sé gilp han ché rui ro cho nha dau tu, bdo vé quyén Igi cda cdc bén va téing tinh

an toan hé théng.

Trudc cd hoi trén, nhiéu doanh nghiép cé hé sinh thdi la ngén hang hodic cong ty
chidng khodn,.. da thé hién tham vong bdng cdch thanh 1dp cdc phdp nhan tham
gia thi diém tai sédn md hdéa ndy. Cu thé, SSI dd thanh Idp céng ty con CTCP Céng
nghé s6 SSI (SSID) va céng b6 cde hdp tdc chién ludc véi Tether, nha phdt hanh
stablecoin 16n nhat thé gidi. Chiing khodn VIX gbép 150 ty dong, qua dé sd hitu
15% v6n Coéng ty ¢6 phan san giao dich tai san md héa VIX (VIXEX), ky két hap

tdc véi Dunamu, dan vi van hanh san giao dich Upbit (Han Qudc)....

L4 trinh trién khai thi diém thi trudng ma héa

09/09/2025:

Sau 2030:

Chinh thic hoat
dong

2025 -2030:

el gLy Ceinzs Giai dogn thi diém

c6 hiéu luc

Cdc cdng ty thanh Iap phdp nhan tham gia thi diém san giao dich mé héa

Vén diéu lé

Tén cong t Cd céiu c6 déng

CTCP Cb6ng nghé s6 SSI (SSI - SSI sé hitu gidn tiép théng qua Quy

1 Digital) Péu tu Thanh vién SSI. 1.000 ty déng
S o - N Ching khodn VIX (15%), FTG Viét
2 %Chpéifzf'gfl’)f&? Taisan — \om (64,5%) v CTCP Truyénthéng - 1.000 tj déng
Mdy tinh - Diéu khién 3C (20,5%)
N . s Nguyén Xudn Minh (89%)
s g T YL
TechcomCapital (1,1%)
4 C'I:CPIScm giao dich Tai san I—’|(DS du kién chi 1.470 ty dong dé gdp 25 t déng
md héa HD von
N . o CTCP LynkiD (50%)
CTCP San giao dich Tai san A A
5 md& héa Viét Nam Thinh Cor:)g ty TNHH Bau tuf Future Land 25ty déng
Vugng (CAEX) (39%)
; Chiing khodn VPBank (11%)
CTCP Qudn ly quy Fundgo (30%)
L . o o
6 CTCP San giao dich Tai san  CTCP Trustpay (30%) 2ty déng

s6 DNEX CTCP Co6ng nghé Quan ly Tai sén

(40%)
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> LAN SONG IPO BUNG NO NHAM “TAO HANG” CHO THI TRUGNG DYABS

TRQN VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

> Trong nta dau ndm 2025 chi c¢6 cdc doanh nghiép chuyén san mda vdng bdéng di cdc

doanh nghiép IPO. Tuy nhién, bat dau ti khodng Q3/2025, mot lan séng IPO 18n bét dau
hinh thanh véi doanh nghiép 16n, trong d6 hau hét la cde cong ty ching khodn céng bé ké
hoach trién khai IPO nhu: CTCP Ching khodn Ky thudng (TCX), CTCP Ching khodn
VPBank (VPX), Cong ty C6 phan Chiing khodn VPS (VCK). Lan séng IPO tiép tuc dugc day
manh trong thdi gian tdi nha: (i), FTSE Russell théng bdo Viét Nam dugc ndng tu “thi
trudng can bién” (frontier market) Ién “thi trudng mdi néi” (secondary emerging market),
gitp lam tdng ky vong dong von ngoai d6 vao. (i), Nhiéu cdc cdi cdch khung phdp ly
(Nghi dinh s6 245/2025/ND-C,...), (iii) Thanh khodn va& tdm ly thi trudng dudgc cadi thién tich
cuc. (iv), Nhu céu tdng vén dé ddp ung cho hoat dong kinh doanh. (v), M6i trusng IGi sudt
thdp va nén kinh té€ héi phuc tich cuc.

Bén canh lan séng IPO thi cdc céng ty ching khodn khdc ciing tich cuc tdng vén nhdm
chu@n bi tai chinh viing chéc d€ ndng cao sdc canh tranh, ma réng thi phan va dau tu vao
cdc mdng chi luc nhu cho vay ky quy va tu doanh, dong thdi cé thém nguén vén dén dau
tham gia vao linh vuc tai san sé. Ching t6i cho réing cdc CTCK cé quy mo vén I8n sé cé Igi
thé khi dong vén ngoai chinh thic thic dé vao.

Top 10 CTCK cé quy mé vén chi sd hitu I16n nhét K& hoach IPO cuia 1 sé céng ty

Ma CK 2024 2025F Tén céng ty K& hoach
TCX 26.297 43.329

Dié Jy Xanh 2027
\/PX 17.404 33313 —
SS| 26.827 31.695 Golden Gate 2026-2027
VCK 11.363 26.848 Giant 2027
VND 19.715 20.949 MoMo 2027
VIX 16.045 20.694 Chimg khodn Kafi Q1/2026
ACBS 9.252 14.189 Ha tang Gelex Q2/2026
\VCI 12.944 12.955
SHS 11211 12292 Hoa Phdt Nong nghiép (HPA) 2026
HCM 10.444 10.855 C.P Viét Nam 2026-2027
MASC 9.545 9.752 F88 2026

K& hoach téing vén trong thdi gian sép tdi cia mét sé CTCK

Vén diéu lé Vén sau khi hoén

Md CK 30/09/2025 (ty thanh cdc phuadng dn Hinh thdc tdng vén
déng) (ty déng)

Chdo bdn 106,5 triéu c8 phiéu riéng 1é
cho nha déu tu chuyén nghiép

Chao bdn téi da 325,7 triéu c6 phiéu ra
VND 15,223 19,996 c6ng ching

Phdt hanh t6i da 30 triéu c6 phiéu ESOP

Phdt hanh t8i da 15 triéu cb phiéu thudng

Chdo bdn 415,5 triéu c6 phiéu cho c6

SSI 20,779 24,934 dong hién hitu

VDS 2.720 3.200 Chao bdn 48 triéu c6 phiéu riéng 1é

Chaio bdn gan 877 triéu c6 phiéu cho cé
dbng hién hiiu

e 1461 Tl Phdt hanh hon 73 triéu cd phiéu trd cd
tuc
DSE 3399 4256 qut hgph 8~5,65 triéu c6 phi€u cho c6
déng hién hitu
Chaio bdn riéng 1é 287,9 triéu c8 phiéu
ORS 3.360 6.239 cho TPBank
KAFI 7.500 N/A Chdo bdn ra cong chiing (IPO)
Chaio bdn 67,54¢6 phiéu cho ¢ déng
hién hiiu
MBS 5.728 6.489 Phdt hanh t6i da 8,59 triéu c6 phiéu
ESOP
VIX 15.314 24502 PAhqt hgnh den 919 triéu c6 phiéu cho co
déng hién hitu
TCX 23.113 23.113 IPO chao bdn 231,15 triéu ¢ phiéu
VCK 5.700 7723 IPO chao bdn 202,31 triéu c6 phiéu
VPX 15000 18750

IPO chdo bdn 375 triéu cd phi€u
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s CHO VAY KY QUY VAN CON DU PIA

DABS

TRON-VEN-TRAHNG

« Trong 9T/2025, Igi nhuén mdng cho vay ky quy toan nganh dat 9.392 ty déng, tdng 54%
svck, ddy tiép tuc 1d mang mang lai Igi nhuén 6n dinh va chiém trong s6 I8n nhat trong
cd cdu Igi nhudin. Ba tdng trudng but phd cda thi trudng di kém vdéi thanh khodn séi dong
han ddng ké la yéu t6 chinh hé trg cho da tdng Igi nhudn.

« Sau giai doan trdm ldng cudi ndm 2022 va dau ndm 2023, du ng margin dd phuc héi lién
tuc 3 ndm lién ti€ép va dat ky luc & miic 368.808 (tdng 51,7% so vdi dau ndm), bat chdp
viéc nha dau tu ngoai bdn rong lién tuc, cho thdy dong vén néi dia van dang nédm gil vai
tro dan dét va tdm ly lac quan cla cdc nha dau tu trong béi cdnh nén kinh té dang tdng
trudng tich cuc. Di cung vdi dé, ty 1&é cho vay ky quy/vén chd sé hitu dat dat 115%, chi
th@p mudc dinh 127% dudc thiét 1Gp trong quy 4/2021. Tri Mirae Asset, HCM, MBS,
KISVN thi hGu hét cdc cdng ty ching téi theo déi déu duy tri ty I& cho vay ky quy/vén chi
s8 hitu cdch xa muc 200%.

« Chung téi cho réing du ng cho vay ti€p tuc tédng trudng va Idp ky luc trong 2026 nhg

Cl  KISVN

vao thanh khodn cdi thién va CTCK van con du dia cho vay khi lién tuc téng vén.

Cho vay ky quy/Vén chii sé hitu mét s6 CTCK trong 9T/2025
250%

200%

150%

100%
50% I I I
0%
VND

CK  HCM MASC ACBS VIX

Du ng cho vay ky quy giai doan
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e Cho vay ky quy/\Vén chti sé hitu
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> CANH TRANH GAY GAT TRONG MANG MO GIGI CHUNG KHOAN DABS

TRQN VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

» Doanh thu méng moi gidi toan nganh ndm 9T/2025 dat 13.681 ty déng, tdng 23,4% svck Ldi nhudn mang méi gidi chiing khodn giai doan 2018 -
nhd thanh khodn thi trudng cdi thién anh hudng tich cuc dén doanh thu phi (gid tri giao dich . . 9T/2025 .
quy 1/2025 dat 16,4 ngan ty déng, quy 2/2025 dat 22 ngan ty déng/ngay, quy 3/2025 dat 25.000

40%
39,5 ngan ty déng/ngdy). Bién Igi nhudn méi gidi cham dit da gidm 3 ndm lién tiép, 1én 350
(0]
muc 21,8%, tdng 4,9 diém % so vdi cubi ndm 2024), tuy nhién vén thdp hon nhiéu muc dinh 20.000 .
35,8% vaio ndm 2021. ’
, . S R A . 15.000 25%
» Trong quy 3/2025, chi riéng thi phdn cta 10 cong ty ding dau da chiém gan 70% va téng oot
dan qua cdc ndm, cho thay cdc cong ty Top dau lién tuc tdp trung dau tu vé hé théng céng 10,000 ’
nghé thang tin, séin phdm vé dich khdc biét tir @6 khién thi phén lién tuc md rong trong khi ' 15%
chiing kién su thu hep tudng déi cdc cong ty cdc cdng ty cé thi phdn nhd. Cu thé, thi phan 5,000 10%
clia VPS tiép tuc dén ddu dat mic 17,1% va tdng 1,7% so véi Q2/2025. Ddng chu v, thi I_ 5%
phén cla SSI ding thd 2 tdng 1,0% tUr 9,2% lén 11,02%, ddnh déu mdc cao nhdt trong - 0%
vong 5 ndm trd lai. Ching i cho réing xu hudng trén ti€p tuc dugc duy tri trong 2026 va 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9T/2025
bién Igi nhuéin méi gidi cé thé chiu dp luc do canh tranh phi giao dich giilfa céc céng ty mmm Doanh thu moi giéi = Lgi nhudn moi gigi === Bién Igi nhudn mai gidi
nhung sé& dudc hé trg thanh khodn thi truéng dugc cai thién.
Doanh thu hoat déng méi gidi cila mét s6 CTCK (Ty VND) Thi phan giao dich méi gidi cdc céng ty chiing khodn
3.500 70% 25%
60%
3.000 a 50% 20% 17,1%
2.500 40% 1500 / \/
2.000 = - 30% 0 11,8%
(] o 20% —_— = 89
10% 7,8%
1.500 g 10% - —e————
1.000 0% 5% —————
e ———
-10%
500 I I I o - 0% 0%
. [ | [ | - —_ _30% 2021 2022 2023 2024 Q1/2025  Q2/2025  Q3/2025
ssl TCBS VCl VPS HCM SHS VDS DSC DSE VPS ss| TCBS Vel HCM
B Doanh thu méi gidi 2023 Doanh thu méi gidi 2024  EBién Igi nhu&n mbi gidi 2024 VND MBS MAS KIS
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® PAU TU CHUNG KHOAN VA KINH DOANH NGUON VON CON NHIEU CG HOI

DABS

TRQN VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

>
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Doanh thu thuén tif mdng dau tu chiing khodn dat 22.205 ty déng, tdng manh +82,7% svck
nhdg su héi phuc manh mé cua thi trudng. Chi trong 9 thdng dau ndm 2025, thi trudng ching
khodn Viét Nam da cé su téing trudng tich cuc vdi chi s6 VN-Index téing ddng ké +30,9%
YTD va +54,8% ddy sau khi chiu tdc ddng tiéu cuc cha thué quan. TU dé, nhiéu CTCK dd tdn
dung t6t cdc cg héi trén thi trudng, gitp ho thu vé Igi nhudn vugt troi ti viéc dau tu vao cd
phiéu, trdi phiéu va cdc céng cu tai chinh khdc. Bdng chi y 1o VIX véi 74% danh muc dau tu
I c6 phi€u d& dat muc Igi nhudn sau thué dn tugng, 4.123 ty dong cho 9 thdng dau ndm
2025, téng 648% svck. Cung vdi mang dau tu chdng khodn, méng kinh doanh nguén vén
40,5% svck, dat 4.276 ty déng do 1&i sudt héi phuc sau khi cham ddy.

Chi trong 9 thdng dau ndm, quy mé danh muc déu tu dé tdng +28,3% YTD, cao hon CAGR
trong 8 ndm qua la 26,9%, nhd cdc cdng ty lién tuc ddy manh viéc tdng vén, hé trg cho hoat
dong dau tu chiing khodn va kinh doanh nguén vén,

Thu nhép tU tu doanh cé nhiéu cg hdi trong 2026 khi thi trudng van dang & muc dinh gid
hgp ly vdi P/E VNINDEX ngay 14/11/2025 dang & muc 14,25x, dudi muc trung binh cua lich
strla 15,09.

Lich st P/E cila VNINDEX giai doan 2015 - 2025

S

01/23

01/16 01/17 01/18 01/19 01/20 01/21 01/22 01/24 01/25

e P/E e Trung binh e Std+] —em—Std-1

Quy mé danh muc dau tu giai

Thu nhép thuén tir hoat déng déu tu
chiing khodn va kinh doanh nguén
vén giai doan 2018 -9T/2025

doan 2018 - 9T/2025

400.000 50%
350.000 45% 25.000
40%
300.000 350 20.000
250.000 30%
15.000
200.000 25%
150.000 20% 14 000
15%
100.000
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ol | i
0% -
D 2 Q ' v % I < & 9 Q " 92 > ™ <5
N G N N A 4 LAY > 3 v Vv {V {V v {V
S S S F S S
e}
m T3 s@n tai chinh B Ddu tu chiing khodn Kinh doanh nguén vén
@ T i sAN tai chinh/ Téng t&i san
Cd cdu danh muc dau tu ciia mét sé6 CTCK
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20% I
0% [
TCX SSl VIX VND VPX VCI HCM VCK

B C6 phiéu chua niém yét  ® Chung chi quy

Chung chi tién gui

B C6 phi€u niém yét
B Trdi phiéu
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© MANG DICH VU NGAN HANG PAU TU DU KIEN SE KHGI SAC

DABS

TRQN VEN TRAINGHIEM DAUZLL.

>

Ndm 2025 dudc xem la giai doan phuc héi manh cla hoat déng ngdn hang déu tu tai
Viét Nam nhd su cdi thién cd vé mdi trudng 1di sudt, thanh khodn thi trusng va khung
phdp ly lién quan dén IPO, trdi phi€u va M&A. Trong ndm 9T/2025, doanh thu va Igi
nhudn mdng ngdn hang dau tu toan nganh lan lugt dat 3,4 nghin ty dong (+23,4% svck)
va 3,0 nghin ty dong (+28,8% svck).

Mot vai doanh nghiép tiing tri hodn k& hoach niém yét trong 2023-2024 da tdi khdi déng
tién trinh, tdn dung mat bdng dinh gid hdp dan va ky vong téing dong vén ngoai trong
béi cdnh néing hang thi trudng dugc ddy manh. Hoat déng phdt hanh trdi phiéu cling soi
dong trd lai, chi trong 9 thdng déu ndm gid tri phdt hanh mdi ghi nhéin muc tdng 35%
svck, ngdn hang va doanh nghiép bat déng san dan ddt thi trudng khi nhu cau tdi co cdu
ng va téi uu chi phi vén tang lén.

Vdi da hoéi phuc cta thi trudng, mdng ngén hang dau tu dudc coi la diém dén hdp dan
clia cdc CTCK sau khi ha nhiét tr ndm 2022. Bdng chd y, nhiéu céng ty lién két véi ngéin
hang bdt dau ddy manh dau tu mang IB, lam tdng thém “stic néng” cho mdng nay. Cu
thé, doanh thu t& mang IB cdia VPBankS (VPX) trong 9 thdng ndm 2025 cla VPBankS
dat 943 ty dong, téing 82 svck. TCX dan dau cd doanh thu va Igi nhuéin trong mang ngdn
hang dau tu véi doanh thu dat 1.123 ty déong, +38% svck.

Chi riéng nhém 8 CTCK dé&n dau dd chiém tdi gan 91% doanh thu toan nganh, cho thay
nhiing rao cdn vé chuyén mon cling nhu mang ludi quan hé khién méng IB cé mdc do tép
trung cao.

Chung tbi cho réing mang dich vu tu vén ngén hang déu tu sé khéi séc hon trong
2026 do: (i) Viét Nam lién tuc cdi cdch thi trudng trdi phiéu doanh nghiép khi ra hang loat
cdc lugt, thdng tu va nghi dinh nhu: Nghi dinh 65/2022/ND-CP, Thong tu 76/2024/TT-
BTC, Lubt Chung khodn 2024, Luét Doanh nghiép 2025,...nhdm tdng cudng bdo vé nha
dau tu va khoi phuc niém tin cda thi trudng; (i) Nhiéu doanh nghiép quy mé 1én hién
dang giao dich 8 UPCOM da cé k& hoach chuyén sang niém yét trén cdc san chung
khodn chinh thic trong ndm 2026; (i) M6t s6 doanh nghiép dd 1én ké hoach IPO trong
2026.
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o VAN CON DU DPIA BE TANG TRUGNG LGI NHUAN

D ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Két qud kinh doanh 9T/2025 ctia toan nganh ghi nhén da tdng trudng bung né, dat 29.722 ty
dong (+60% svck) nha thi trudng lién ti€ép 1ap ky luc vé mdt diém sé va thanh khoadn, tir dé
kéo theo su cai thién tat cd cdc mang kinh doanh. Trong dd, VIX vdi vi thé la doanh nghiép
tdp trung manh vao mdng tu doanh cé LNST dat 4.123 ty dong (+648% YoY), cao nhdt toan
nganh. Bung thd 2 [a TCBS dat 4.050 (+31% YoY). Véi su hdu thudn tir ngén hang me, VPX
cling ghi Igi nhuén tdng ba chir s6 (+289% YoY), trudc thém IPO. Sang ndm 2026, chung t6i
cho réing ngainh ching khodn khé duy dé tdng truéng bung né nhu trong 2025 nhung vén
dat trong khodng 15 - 25%.

> Hién P/E cGia nganh chidng khodn dang 6 muc 15.9 lan, thdp hon nhiéu P/E trung binh (16,3x)
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - SSI, VCI, TCX DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i ua thich cdc cé phiéu SSI, VCI va TCX trong nganh dua trén cdc tiéu chi:

» Doanh nghiép hudng Igi I&n ti ndng hang va lan séng IPO trong thai gian tdi.

» C6 cd cdu thu nhép da dang, cd sé khdch hang bén viing va qudn tri doanh nghiép minh bach.
> Tinh hinh tai chinh t6t

» Phucng phdp dinh gid: dua trén P/E va P/B. Dvt: ty ddng

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 8.529 11.259 5.640 3.659 4.684 5.667 7.615 11.430 15.088
%YoY -28% 32% 57% 49% 28% 21% 57% 50% 32%
LNG 5.241 6.811 3.401 1.959 2.272 2.811 6.920 10.251 13.428
Bién LNG (%) 61% 61% 60% 54% 49% 50% 91% 90% 89%
LNST 2.845 3727 4323 911 1.225 1.568 3.850 4.901 5.979
% YoY 24% 31% 16% 75% 35% 28% 60% 27% 22%
EPS (d/cp) 1377 1921 23.051 1.268 1.589 1.763 1.963 2.490 2.820
BVPS (d/cp) 13.583 12.593 13.780 18.025 17.645 18.324 13.408 18.378 21.590

NG/VCSH (lan) 1,7 2,09 2,1 0,97 1,25 1,2 0,95 0,84 0,82
ROA (%) 3.97% 4,25% 6,10% 4,15% 4,37% 4,20% 7.93% 7,48% 7,30%
ROE (%) 11,39% 13,08% 12,90% 8,97% 8,83% 8,30% 15,42% 15,21% 15,10%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - SSI, VCI, TCX YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN SSI (SSI - HOSE) - MUA

GIA TAI 28/11/2025: 29.880 VND - GIA MUC TIEU: 36.800 VND (+23,2%)
LUAN PIEM PAU TU

v' Két quad kinh doanh 9T/2025 cua SSI rét kha quan vdi Igi nhudn sau thué téng trudng manh (+37% YoY). Hau hét cdc mang kinh doanh ¢6t 18i nhu: déau tu ching
khodn, méi gidi chiing khodn va kinh doanh nguén vén déu dat muc tdng trudng dugng an tugng.

v Danh muc déu tu thuéc nhém diing dau nganh nhung lgi an todén, én dinh khi so sdnh véi cdc CTCK khdc nhg viéc ndm gilir ch yéu la chiing chi tién gui va trdi
phiéu.

v Trong ndm 2025, SSI dd hoan thanh chao bdn 104 triéu ¢ phiéu riéng |1é cho nha dau tu chdng khodn chuyén nghiép ndng vén diéu I€ tur 19.739 ty déng lén
20.779 ty déng. Ngodi ra, trong DHCD bat thusng mdi t6 chic vira qua, SSI dd théng qua phugng dn chao bdn 415,6 triéu c6 phiéu cho c6 ddng hién hitu theo ty |1&
5:1, du kién sé& thuc hién trong giai doan 2025 — 2026, tif &6 ndng vén diéu Ié Ién 24.963,5 ty dong, tré thanh céng ty chiing khodn cé vén diéu 1€ I16n nhat trong
nganh néu khéng c6 céng ty thuc hién ndng vén vudt qua muc trén. Viéc téing von trén nhdm ddp Ung hai mdng tu doanh va cho vay margin, 2 méng ch lyc cta

SSI.

v' Vi thi phan giao dich cla nha dau tu té chdc rét 16n, chidng téi cho rdng SSI Iad CTCK ky vong dudc hudng Igi nhiéu tir giao dich ctia nha dau tu tu nudc ngodi tai
TTCK Viét Nam, ddc biét |a khi thi trudng dd dugc nding hang vao thdng 10 via qua.

v' Thi phan méi gidi lién tuc cdi thién 4 quy lién ti€p va duy tri 8 top 2 nhd chat lugng dich vu tét va ddi ngli moi gidi chuyén sdu. Ching téi cho réng thi phan méi gidi
cua SSI tiép tuc duy tri 8 mic cao trong ndm 2026.

RUI RO PAU TU
» Nganh chidng khodn cé muc dinh gid khd cao khi so sdnh véi mdt bdng chung cdc nganh khdc.

> Canh tranh trong nganh rét gay gdt, ddc biét Ia hoat déng méi gidi, d6 da dang cdc san phdm va cho vay margin .
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - SSI, VCI, TCX YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN VIETCAP (VCI - HOSE) - MUA

GIA TAI 29/11/2025: 33.750 VNP - GIA MUC TIEU: 40.500 VND (+20,0%)

LUAN DIEM PAU TU

v VCI tdng trudng két qud kinh doanh @n tugng Igi nhuéin sau thué 9T/2025 1.086 ty dong, tdng +30% svck, hodn thanh 76% ké hoach cla ndm. Hau hét cdc mdng
kinh doanh c6t 16i déu tdng trudng manh. Cu thé, hoat déng kinh doanh nguén vén, moéi gidi chiing khodn, cho vay ky quy tédng trudng lan lugt la 126%, 34,5%,
33,4%.

v Danh muc dau tu cta VCI ¢ 78% la c6 phi€u véi nhiéu mad tdng t6t trong thdi gian vira qua nhu: KDH, TDM,... Vi viéc viéc thi trudng dugc ndng hang va lugng 16n
dong vén ngoai vao thi trudng thi chidng téi cho rdng Igi nhuéin dau tu VCI tiép tuc tich cuc trong thdi gian tdi.

v" Sau nhip Ui lai trong dip dau ndm thi du ng cho vay margin cdia VCI d& bit téc manh mé, tdng téi 2.638 ty déng so vdi quy trudc 1én 13.945 ty. Tuy nhién, ty 1é cho
vay/ Vén cht s hitu ctia VCI chi 8 mdc 125% nhd dgt tdng vén trong ndm 2024, cho thdy VClI tiép tuc cé nhiéu du dia dé gia tdng quy mo cho vay.

v Tai DHCD bat thudng vira qua, VCI dd dy kién sé chdo bdn t6i da 127,5 triéu ¢6 phiéu riéng lé cho nha déu tu ching khodn chuyén nghiép trong va ngodi nudc vdi
gid bdn khéng thép haon gid tri s6 sdch cta cdng ty nhdm bé sung vén cho hoat déng cho vay ky quy va tu doanh. Vén diéu |é ctia Chidng khodn Vietcap du kién sé
téing tUr 7.226 ty déng 1én 8.501 ty dong.

v' Vi thi phén giao dich clia nha dau tu t6 chiic thudc Top dau thi trudng, ching t6i cho rdng VCI I CTCK ky vong dudc hudng Igi nhiéu tur giao dich cda nha dau tu
tu nudc ngodi tai TTCK Viét Nam, ddc biét la khi thi trudng dd dugc néing hang vao thdng 10 via qua.

RUI RO PAU TU
> Nganh chiing khodn c6 muc dinh gid khd cao khi so sdnh véi mét béng chung cdc nganh khdc.
> Canh tranh trong nganh rét gay gdt, ddc biét Ia hoat ddong méi gidi va d6 da dang cdc sén phém.

> Phan I6n trong danh muc déau tu cda VCI la ¢6 phiéu, ¢ thé chiu tdc déng tiéu cuc néu thi trusng khéng thudén Igi.



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - SSI, VCI, TCX YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP CHUNG KHOAN KY THUGNG (TCX - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 47.000 VNP - GIA MUC TIEU: 55.000 VND (+17,0%)
LUAN PIEM PAU TU

v/ TCX tdng trudng két qua kinh doanh vugt tréi véi LNTT 9T/2025 dat 5.067 ty dong, téing 31% so vdéi cung ky 2024 va dat gan 90% ké hoach cd ndm 2025. Cdc
mdng kinh doanh cét 18i déu tdng trudng manh. Cu thé, hoat déng kinh doanh nguén vén, méi gidi chidng khodn, cho vay ky quy tdng va ngdn hang dau tu 1an lugt
tdng trudng la 86%, 153%, 44%, 45%.

v' Chién lugc phdt trién trung dai han ré rang theo xu hudng cla thgi dai khi dinh hudng cong ty theo hudng Wealthtech. Cong ty d& dat dugc nhiéu thanh tuu ca

trong linh vuc qudn ly gia s@n va cdng nghé.

v/ TCBS thudc nhédm CTCK cé hiéu qua hoat déng & muc cao nhét trong nganh véi ROE 2025F sau téng vén dugc du bdo & miic 15,21%, & muc rdt cao so vdi trung
binh nganh, nhd uu thé ding dau trong nhiéu mdng kinh doanh (Cho vay ky quy, Tu van dau tu va phan phéi trdi phiéu).

v TCBS c¢6 dudc su hdu thudn tir Techcombank, ngdn hang tu nhdn top dau. TU d6, TCBS dudc thita hudng nén tang céng nghé top dau ciling nhu tép khdch hang
tiém ndng khéng 16 véi cung kha ndng két hgp san pham véi TCB.

v Vi thi phan giao dich thuéc Top dau thi trudng, chidng téi cho rdng TCX la CTCK ky vong dudc hudng Igi nhiéu tlir giao dich cla nha dau tu tu nudc ngodi tai TTCK
Viét Nam, ddc biét la khi thi trudng da dugc nGng hang vao thdng 10 via qua.

RUI RO BAU TU
» Nganh chiing khodn cé muc dinh gid khé cao khi so sdnh véi mdt bdng chung cdc nganh khdc.

» Canh tranh trong nganh rat gay gdt, ddc biét la hoat ddong mai gidi va d6 da dang céc san pham.
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o NGUON CUNG TANG VA GIA BAN TIEP TUC “NEO” CAO

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nguén cung téng manh nhung gid bdn van & muc cao trong 9T/2025.

* Theo CBRE, trong Q3/2025, téng ngudn cung chung cu md bdn mdi tai Ha Néi dat han 10.300 cdn hé (+44% QoQ, +20% svck), ddnh déu quy thd hai trong vong 5

nd&m trd lai ddy cé ngudén cung mdi vudgt méc 10.000 cdn. Liy ké 9 thdng dau ndm, téng ngudn cung dat gén 21.100 cdn (+10% svck nédm 2024). Q3/2025 ciling ghi

nhé&n muc cao ky luc vé nguén cung mdi tU cdc du én cé gid chdo bdn trén 120 triéu déng/m2 thdng thiy, dat hon 2.000 cdn md bdn. Cdc du dn mad bdn mdi phan

bé da dang, tdp trung han 60% tai khu vuc phia Tay (36%) va phia Déng (26%) thanh phé.

* Tai khu vuc TP.HCM (cii), Q3/2025 ghi nhdn han 2.500 cén ho (+143% QoQ va gdp 20 lan svck), véi han 75% ngudn cung tép trung tai khu vuc phia Dong TP.HCM

(cti). Tuy nhién, phan khdc nguén cung mdi cling chidi yéu la phén khic cao cép, trén 120 triéu déng/m2. Thi trudng Binh Dudng (ci) néi 1én véi gan 11.000 cdn hd

chao bdn mdi cé gid dudi 60 triéu dong/m2, tré thanh “vung dém” cho nhu cdu nha & “vua tui tién

AN

v& md ra cd héi dich chuyén dong vén ra ngodi TP.HCM (cd).

* Gid chao bdn sg cdp trung binh(chua bao gom VAT & KPBT, chiét khdu) trong Q3/2025 ti€p tuc xu hudng téng, ghi nhan vugt méc 90 triéu déng/m2 (+16% QoQ va

+26% so vdéi cubi ndm 2024) tai Ha No6i, va mic 87 triéu déng/m?2 (+6% QoQ va +14% so vdi cudi ném 2024). Ba tdng gid nay dén ti viéc cdc du dn maé bdn mdi cé

gid niém yét cao han, ddc biét cdc dy dén cé vi tri dia ly t6t va cd s ha téing thudn Igi, kéo theo mdt bdng gid chung tdng 1én.

Gid bdn s6 cdp cdn hd (triéu VND/m2)

Nguén cung cén hé mdéi tai Ha Néi theo gid
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Nguén: CBRE, ABS Research
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o NGUON CUNG TANG VA GIA BAN TIEP TUC “NEO” CAO

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Nguén cung ndm 2026 du bdo tiép tuc téng vdéi gid bdn “neo” 8 muc cao. Vé trién
vong trong ndm 2026, chidng t6i cho rdng téng ngudn cung md bdn mdi sé ti€p tuc tdng
khodng 15% svck nhd cdc yéu t6 dudc phén tich cu thé & phan sau nhu: (i) duy tri ho trg
phdp ly cho thi trudng BBDS, (i) ha tang két néi dugc ddy manh phdt trién, (iii) IGi sudt cho
vay van & muc hép dan.

Bdn d6 nguén cung 2026 tai Ha Nbi
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> Nguén cung tai thi trudng Ha
N&i trong ndm 2026 dy kién duy tri &

Dy an tuong lai
. Duéan dang ban
Ngudn cung (cén)

w0 muc khodng hon 32.000 cdn hé, tiép

Noble Tay

tuc tap trung tai khu vuc ngoai

Thang Long Noble Tay H6
‘ : e, thanh thanh phé vé phia Béc, phia
! L] L A 00 A \ Vs N n rd
, \ Tdy va phia Bong (bao gom cd khu
® : ,/ ok Noble ) . ) . . ,
- el ! vuc Vdn Giang, Hung Yén) tU cdc
Arise ‘ Hatk\ , . chld ddu tu 18n nhu Masterise
Symphony @ \ e o i
‘ MIK Greenbay Gb2 - il . Homes, Sunshine va MIK.
oM : / 5 € "
'Anouy
Villa ° 3
° VHOP3: ®

Alluvia City & o
Sunshine Grand City

Sunshine
Legend City
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> Nguén cung mdi tai thi
trudng TP.HCM
ndm 2026 du kién dat
haon 20.000 cdn ho, dudc

trong

déng gép chinh bdi khu
vuc Binh Ducng (cl) va
TP.HCM (ci). M6t s6 du
dn I8n nhu: Vinhomes
The
Global City, Eco Retreat,
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Senturia An Phu, ...

> Gid bdn van & muc cao. Tuy nhién, trong cé cdu ngudn cung mdi tai Ha N6i va TP.HCM (cii), phan khidc cao cdp (trén

120 triéu dong/m?2) van sé la chi dao do mdt bdng gid dd 6 muc cao, quy dat thu hep, chi phi dau vao (GPMB, vat liéu

x@y dung) gia tdng, cdc chd dau tu t6i uu bién Igi nhuén. Theo d6, gid bdn BDS van sé tiép tuc “neo” 8 muc cao, ddc biét

& khu vuc trung tédm, ngi nguén cung van han ché. Gid bdn sg cép cdn hé tai Ha Noi du kién tiép tuc 6n dinh, con tai

TP.HCM sé tding toc, gid bdn cd thé tdng tur 5-7% svck.

Nguén: One Mount Group, ABS Research
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o NGUON CUNG TANG VA GIA BAN TIEP TUC “NEO” CAO

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Du bdo thi trudng cdn ho Ha Noi
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Mét s du én ddng chu y trién khai trong giai doan 2025 - 2026

m— Téng nguén cung: ~ 34.000 cén hé

Sunshine Legend City Sun Feliza Suites Vinhomes Cao Xa Ld
(Vdn Giang) — Sunshine (Cau Gidy) — Sun Group (Thanh Xuén) — Vinhomes
Quy m6: 8.000 cdn Quy m6: 1.600 cdn Quy md: 4,500 cdn

m— Téng nguén cung: ~ 29.000 cdn hé

Vinhomes Green Paradise Emerald Garden View Gladia

(Cén Gig) — Vinhomes (Thuén An) — L& Phong Group (Binh Trung Béng) — KDH
Quy mo: 14.000 cdn Quy mé: 2.100 cdn Quy m6: 600 cén

Nguén: CBRE, ABS Research
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s DAY MANH PHAT TRIEN NHA & XA HOI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Chinh pht nd luc phdt trién nha & xd héi. Trong 9 thdng dau ndm 2025, Chinh phd Cdc du dn NOXH giai doan 2023 - 9T/2025
va Thu tudng Chinh phi dd t6 chiic nhiéu cudc hop/hdi nghi vé dét phd phdt trién nha  30.000

3 x& héi (NOXH), déng thai da va dang chuén bi céc van bdn phdp lubt dé thuc day

phdt trién NOXH. Ddy la déng thdi thé hién nhiing né luc cda cd quan qudn ly nhdm 20.000

gia tdng nguén cung cho thi trudng BDS, ddc biét Id dong sdn phdm cé mic gid hgp ly
10.000
trong béi canh nguén cung mdi chd yéu 1a phan khic cao cép dé cung cau thi trudng J L J
cdn déi. Chinh phd dd ban hanh Nghi dinh 261/2025/ND-CP ngay 10/10/2025 dd bé | - J - .
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

sung quy dinh vé qudn ly NOXH vdi ndi dung ddng chd y: (i) Nang trén thu nhép thué, Q1

.. . A A , A . LR e 2023 2024 2025

mua NOXH t6i da tu 15 Ién 20 triéu ddng/thdng dé md rong thém doi tugng cd thé tiép
. L, R N . . B Hodn thanh  m Cdp phép mdi

can NOXH; (ii) Gidm l@i suét cho vay vdi cd nhdn mua NOXH tU tU 6,6% xudng con

5,4%, 1Gi sudt qud han bdng 130% i cho vay. Gid bdn mét s6 du dn NOXH trén ca nudc
> S6 lugng NOXH sé ti€p tuc gia tdng. Trong 9T/2025, cd nudc dang dau tu xay dung
132.616 cdn NOXH vdi 73 du an mdi dugc khdi cong, dé hoan thanh 50.687/100.275  NOXH Rice City Long Chéu Long Bién, Ha Néi 205
cdn (dat 50,5% muc tiéu). Dy kién dén cu6i ndm 2025, s& hoan thanh thém 38.600  NOXH Kim Hoa M Linh. H& N&i 513
(Mé Linh Garden City) ’ : ’
cdn, dat 89% muc tiéu dé ra. Cdc muc nay déu vudt so vdi thuc hién cla cdc ndm NOXH CT3 Kim Chung Déng Anh, Ha: N6 184
trudc. Chi tiéu phdt trién NOXH trén cd nudc trong giai doan 2026 — 2030 la 895.170 NOXH Ecohome 3 Béc Tir Liém, Ha N6 163
cdn (ndm trong dé dn xdy dung 1 triéu cdn NOXH dén ndm 2030). Riéng Ha N6i v&  \\oxH 39 Lucng Khénh Thién Hai Phang . 193
TP.HCM, méi dia phudng phdi hoan thanh 100.000 cén hé téi ndm 2030. M6t s6 dU dn \NOXH Hoting Huy New City H&i Phong 14.1
NOXH ddng chd y thai gian vira qua nhu: CT3 — Thdng Long Green City (B6ng Anh,  NOXH 02 KBT Trung tdm Thanh Héa Thanh Héa 20,6
1588 cdn ho), Rice City Long Chdu (B6 D&, Ha No6i véi 1951 cdn hd), ... NOXH Bau Tram Lakeside Da Néng 13,1
» Tuy nhién, nhin chung cdc du dn NOXH hién tai chua thuc su thudn Igi vé tha tuc NOXH Nhdn Ph 2 Binh Binh 119
ddng ky mua cling nhu vi tri xdy dung. Chdng téi ky vong vdéi nhitng né luc ctia Chinh NOXH K-Home New City Binh Ducing (c) 222
NOXH Thdng Long Binh Dudng (ci) 20,4

phd sé gilp cdi thién nguén cung va kha ndng hdp thu cdc sédn phdm NOXH.
Nguén: Bé Xay dung, ABS Research 86



s DUY TRi HO TRG CHINH SACH CHO THI TRUGNG BBS YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Nghi quyét thdo g8 khé khén, vuéng mdc khi thuc hién Luét Bat dai 2024. Trong chudng trinh Ky hop thd 10, Quéc héi khod XV dién ra ti 20/10/2025 -
12/12/2025, Quéc hoi sé khoéng stia Luét Bat dai do can ddnh gid day du, toan dién khé khdn; thay vao dé sé ban hanh Nghi quyét dé thdo g8 vudng mdc khi thuc hién

cdc quy dinh cta ludt hién nay. Nghi quyét nay sé cé hiéu luc tir 01/01/2026 dén khi Luat Bat dai 2024 dudc stfa déi. Bay Ia dong thdi thé hién su chd déng cla cd

quan qudn ly trong viéc diéu hanh chinh sdch dé diéu chinh nhitng “diém nghén

~ 3

kip thai. M6t s6 ndi dung ddng cht y trong Du thdo Nghi quyét nay nhu:

Bdng gid dét: ti€p tuc duy tri bdng gid dat 5 ndm (nhu quy dinh trudc ddy), cbng bé va dp dung tir ngay 01/01/2026 thay vi diéu chinh hang ndm theo Ludt Dét
dai 2024. Bang gid dat dudc xdy dung theo loai dat, khu vuc, vi tri. UBND tinh sé ban hanh hé sé diéu chinh hang ndm hodic diéu chinh/bé sung trong ndm khi can
thiét. D& xudt thay déi nay nhém giam khéi lugng cong viéc hanh chinh khi khéng phai cdp nhat Bang gid dat hang ndm — cé thé anh hudng dén tién doé thuc hién
du dn. Ngoui ra, viéc thay déi nay sé gilp cdc chi dau tu BDS gidm bién ddng téng chi phi GPMB ciling nhu tién s dung dat/thué dét, tao thudn Igi trong giai doan
phdt trién du dn, theo dé téing tinh én dinh cla thi trusng BDS nhung vén cé cd ché diéu tiét linh hoat qua hé sé diéu chinh.

Thu héi déat théng qua théa thudn: b6 sung trudng hdp Nha nudc thu héi dat thdng qua thoa thuéin khi dat dudc ty 1€ dong thudn 75% (hodc 85%) dién tich dat
va s6 lugng ngudi st dung dat thi cé thé thu hoéi phan dién tich dat con lai. Diéu chinh nay cé thé gitip day nhanh tién do6 thuc hién du dn dau tu, khdc phuc tinh
trang con nhiéu du dn "treo" gy lang phi dét dai nhu trong thdi gian vira qua.

Cdn cu tinh tién thué déat va st dung dat: Du thdo Nghi quyét dé quy dinh viéc dp dung bdng gid dat dé xdc dinh tién st dung dat/thué dat cta tat cd cde du dn
thay vi phudng dn dp dung két hgp ca (i) bang gid dat va (i) trudng hdp dp dung gid dét cu thé. Viéc chi dp dung bdng gid dat va hé sé diéu chinh cho tat ca du dn
s& mang lai su thong nhét khi xdc dinh tién thué dat/si dung dat tuy nhién cling cé thé gép mét s6 khd khdn khi dif liéu khéng phan dnh chinh xdc va day du.

> Nghi quyét vé ca ché kiém sodt, kiém ché gid BDS. B6 Xdy dung dd dang ldy y kién gbép y clia céc bd, ngainh vé Du thdo nghi quyét ctia Chinh phl vé cd ché kiém

sodt, kiém ché gid bat déng sén. Theo dd, B6 Xdy dung dé xudt ba ca ché dé kiém sodt, kiém ché gid BDS:

Trung tém giao dich BDS va quyén st dung dat do Nha nudc thanh 16p d€ minh bach héa giao dich, hé trg cd quan quén ly ndm bdt dién bién thi trudng BDS.
Chinh sdch cho vay vdi ngusi mua nha 8: (i) khdng qud 50% vdi khodn vay mua nha & thd 2 va (i) Khdng qud 30% vdéi khodn vay mua nha & thur 3
Nha & gid ré: danh it nhat 20% quy nha & thudng mai mdi cho cdc du dn nha & gid ré uu dai vé gid dat, tran Igi nhudn (20%) va cdm bdn lai cén hd da mua.

Chung téi cho rdng gidi phdp hudng tdi phdt tri€n minh bach thi truéng BDS la can thiét nhung can cé su cédn nhdc than trong va ti€p can toan dién. Chdng han vé
dé xudt gidi han ty Ié cho vay nhdm han ché dau co nhung néu siét tin dung khéng phan biét déi tudng cé thé triét tiéu déng luc phdt trién va dnh hudng dén
thanh khodn thij trudng. Hay bén canh dd, can hoan thién hé théng ha tang di liéu dé€ trung tdm giao dich BDS cé thé hoat déng hiéu qua.
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o DAY MANH PHAT TRIEN HA TANG GIAO THONG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Hé théng ha tang giao théng tiép tuc dudc chu trong phdt trién. 9T/2025, gidi
ngén von dau tu cdng dat hoan 440 nghin ty déng (dat 53% ké& hoach va tdng 4,5%
svck). Ty 1é hoan thanh dat 53% ké& hoach svck 9T/2024 chi dat 48,5%. Chung t6i cho
réing, hoat déng dau tu céng sé tiép tuc dugc Chinh phd va cdc bé nganh, dia phudng
ddy manh dé hé trg muc tiéu téng trudng GDP han 8% trong ném 2025 va 10% trong
ndm 2026. Giai doan cuéi 2025, cdc du dn dudng cao téc sé dudc tép trung trién khai
nhu Cao téc Bdc — Nam phia Bong, dudng Vanh dai 3 TP.HCM, dudng Vanh dai 4 Ha
Noi, ... Budc sang giai doan 2026-2030, Chinh phu [én ké hoach dau tu tép trung, trdnh
dan trdi véi cde cbng trinh trong diém nhu dudng bd cao téc va loat du dn dudng sat
két néi lién vung. Chinh phu cling d& chi dao NHNN trién khai géi tin dung 500 nghin ty
déng dé dau tu phdt trién ha tang, chuyén déi sé va ddi mdi sdng tao.

> Ha tang phdat trién la ddng luc tdng trudng cho BPS “vung ven”. Trong bdi canh
gid BDS ngay cang tdng va neo 8 muc cao, nguén cung mdi cén hd khu vuc ndi thanh
ngdy cang khan hiém, thi trudng BDS “ving ven” tai cdc khu vuc ngoai thanh clia Ha
Noi hay TP.HCM dang téing trudng t6t véi hang loat du dn mdi véi muc gid phu hgp
han, thu hdt dudc su chd y cdia nha dau tu/gia dinh cé nhu cau & thuc. Theo d6, viéc ha
tang giao thong két néi ti cdc khu vuc ndy vao trung tdm dugc hodn thién sé néng cao
khd ndng hdp thu cdc du dn mdi. Tai Ha Noi, hang loat céng trinh d& va dang dudc
trién khai nhu céc cau Vinh Tuy GD2, Tradn Hung Bao, T Lién, dudng Vanh dai 4 ... Tuy
nhién, thi trudng TP.HCM va khu 16n cén lai dang ghi nhdn viéc trién khai co s ha tang
manh mé han khu vuc phia Béc di kém véi su cé mdt cda loat cha dau tu BBS I6n. M6t
s6 du dn ha tang ndi bat nhu: dudng Vanh dai 3 TP.HCM, Cao t6c Bén Luc — Long
Thanh, 9 tuyén Metro, dudng sdt BEn Thanh — Can Gid, ... téng cudng két nGi trung tém
TP.HCM vdi khu vuc Can Gig, Long An (cli), Déng Nai, ...

Quy hoach 10 cau qua séng Hong Ha Noi Cd sé ha tang TP.HCM

’
’
’
’
’

_ SanBayQuécté
Long Thanh

(@) vanhcai3
S~ (2) vanhdai2
’
(3) Mardog cao t6c TPHCM - Long Thanh
(%) Metross1
(5) Metros81néidai
\ (®) Metross2
\ @) Metross3
| (8) buongsitHCM-Cén Gt
4 (9) Buengsét ThisThiém - Long Thanh
N

AN TUVEN TAU O1fN NG A 565 2
TRO UNe 2 PRG e

BN THANH - THAM LUGNG)
(SN THANM - THAM LionGy

Cao t&c Bén Lic - Long Thanh Metro s6 2
Du kién hoan thanh Q3/2026

Du kién van hanh cuéi ndm 2030

Cao t6c TP.HCM — Chon Thanh
Du ki€n hoan thanh Q3/2027

DPudng sat Bén Thanh — Can Gid
Du kién khéi cbng dau ndm 2026

Cao téc Bién Hoa — Viing Tau
Du kién hoan thanh cuéi 2025

Nguén: ABS Research téng hdp 88



¢ LAI SUAT PIEU CHINH TANG CO THE LAM GIAM THANH KHOAN THI TRUGNG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> L&i sudt cho vay dang & muc thép. Mdt béing 1@i sudt trong nudc da duy tri & Du ng tin dung BDS theo d6i tugng Tding trudng tin dung BDS theo déi tugng
muc thdp ti ndm 2024 dé hé trg cho hoat dong san xudt kinh doanh déng thai d€  4.500.000 30% 40%

thuc ddy tdng trudng tin dung. Téng du ng tin dung BDS dén hét T8/2025 dat

khodng 4,1 triéu ty déng, téng 19% so vdi cung ky ndm trudc va chiém gan 24% 30%

téng du ng toan nén kinh té€ (mccao nhét trong nhiéu ndm). Trong giai doan 2024 000000 o

— 2025, cdc ngdn hang cling d& ddy manh gidi ngdn nhiéu gdi tin dung uu ddi cho 20%

ngudi mua nha nhu géi 1di sudt 5-6%/ndm trong giai doan dau. 1,500,000 10% ~——

> Tuy nhién, l&i sudt dd diéu chinh tédng nhe. Thai gian gan day, mét sé6 ngdn I I 1%

hang d& diéu chinh téng 1di suat huy dong va cho vay. Mdc du mdt béng 1@i suét I I I o oo

va@n & muc hdp dan nhiing |ai cho vay mua nha hién d& nhich thém khodang 0,5 - 2021 2022 2023 2024 8T/2025 2021 2022 2023 2024 8T/2025
1,5 diém phan trdm so vdi dau ndm. Diéu ndy, ching tdi cho rdng do: (i) dp IUC tY  wmmm D no kinh doanh BDS DU nd tiéu ding BBS et Téing trudng tin dung kinh doanh BDS

gid tdng cao dd cham ngudng gidi han cho phép clia nha diéu hanh (muc tiéu dat Tting truéng tin dung BDS === Tdng trudng tin dung tiéu diing BBS

ra 8 muc 3-5%), (i) nhu cau tin dung t&ing manh do sdc tdng néng cua thi trudng L&i sudt cho vay theo ky han

BDS va tai chinh tao déng luc gidn ti€p cho viéc tdng Idi sudt [én mdc hgp ly dé 12.0%

ki€m sodt dong vén, (iii) chinh séch tién té that chdt cda MY vdi 16i suat USD van &
10,0%

muc cao 3,75-4%.
> Léi sudt téng cé thé anh hudng dén lugng giao dich BDS. Chung t6i cho rdng ~ 80% /—\

du dia giam 1di sudt khong con nhiéu va cd thé tiép tuc nhich 1én 0,5-1% thai gian 6.0%

téi do nhing dp luc d& dé cdp & trén. Tuy nhién, mdt bdng I&i sudt van & mdc thdp

, , , N LA e L e sk as N 09
hon so véi giai doan trudc. Theo dd, ching tdi nhan dinh 1ai suat tdng nhe va muc 0%

IGi sudat tha néi thuc trd cao hon sé dnh hudng chinh téi nhém dau co vdéi don bdy 2,0%

I H H H Hd N N NN NN OO OO0 T TS T T 0N 0N 0N 0w
\ -2 A A < .2 . . \ - AN AN N AN N AN AN N AN NN AN NN NN N NN NN N NN NN NN NN
cao, lam gidm hoat dong dau tu ngdn han, gidm lugng giao dich nhung trong dai TOA DU RIIIANDRIIIANDRIIINDRI I I ODR S
O O O O O 4 O 0O O 0O o+ OO0 O O o +d 0 O o o o - o o o o o
han sé giup thi trudng phdt trién an toan hon. Bén canh do, chung tbi cling luu y Cho vay ngén han (thp nhét) Cho vay trung va dai han (thdp nhét
trong kich ban ldi sudt tdng manh hon du kién do tdc déng cta yéu t6 vi mé co thé Cho vay trung vér daii han (cao nhéit)
dnh hudng ddng ké dén su tdng trudng cua thi trudng BDS, ddc biét trong boi Nguén: NHNN, B Xdy dung, FiinPro, ABS Research

cdnh gid chung cu d& & muc cao vé dong tién ddu tu I& chd dao. 89



¢ HANG TON KHO BAT DONG SAN CAO KY LUC

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Hang tén kho BDPS dang & muc cao ky luc. Theo bdo cdo théng ké cua céc dia
phuang gui téi B6 Xay dung, ludng tén kho BDS tai cdc du dn trong Q3/2025 dat gan
27 nghin sé&n phdm, trong dd, chung cu & 6.323 cén (+137% QoQ), nha & riéng & ton
kho 12.327 cdn (+19% QoQ) va dat nén la 8.067 nén (-31,2% QoQ). Theo udc tinh cda
chidng téi, gid tri HTK (bao gébm cdc BDS sdn sing dé bdn va gid tri du édn dang phdt
trién) cda doanh nghiép BDS dan cu niém yét (khéng bao gom VIC, cé bao gbm VHM)
cudi Q3/2025 dat han 420 nghin ty déng, tdng 13% so vdi cudi Q2/2025 va tdng 17%
so vdi cubi ndm 2024. Bay cling l&d muc tén kho cao nhat trong lich st nganh. HTK caa
cdc doanh nghiép dd tdng manh trong ndm 2024 va 9T/2025 nhd sy cdi thién tich cuc

clia ngudn cung va thdo g& phdp ly.

> Hang t6n kho cao — “ém hang chg thdgi”. Trong béi cdnh thi trudng BDS dang tdng
trudng trdé lai véi nhiing yéu t6 hé trg vé chinh sdéch i sudt, phdp ly du dn, ha tang thi
gid tri HTK cao cla cdc doanh nghiép BDS thé hién su s@n sting cung cdp cdc sdn

phdm, cdi thién doanh sé bdn hang trong tuang lai khi thi trudng ti€p tuc tich cuc.

> Tuy nhién, gid tri HTK cao ciing tiém &n nhiéu rui ro cén theo déi trong thai gian
téi. Khi thi trudng thuén Igi, HTK cao chua hén I& gdnh ndng, thdm chi la Igi thé 16n d6i
véi nhitng du dn tét, nhung cling la canh bdo thi trudng cé dau hiéu hdp thu khéng tét
néu tiép tuc duy tri 8 muc cao nay trong giai doan cudi nédm 2025 — ddc biét trong boi
canh gid bdn ti€p tuc neo 6 muc cao, cdc sdn phdm mdi phan I6n tdp trung & phan
khiic cao cép. Trudng hdp lugng giao dich sut gidm, thanh khodn thi trudng gidm do
nhiing tdc dong tiéu cuc cha yéu té vi mo, cé thé gdy ra dp luc tai chinh vé chi phi vén
lén cdc cha dau tu BDS, dnh hudng tdi dong tién hoat déng va kha ndng trd nd cua
doanh nghiép.

Gid tri HTK va Chi phi XDCBDD cdc doanh nghiép BDS ddan cu niém yét

450.000 1.500
300.000 l 1.000
| ¢
- | ¢
150.000 l L l 500
I T T T TR TR SV P S VR St
AR RN RN RN SRS T S R S S N ) S S ) RO
R M I M M I S S S S
mmm HTK (trdii, ty VND) s Chi phi XDCBDD (trdi, ty VND) Thai gian xt ly HTK (ngay, phai)

Hdang ton kho cua cdc doanh nghiép BDS niém yét von héa I6n (ty VND)

160.000

120.000

80.000

40.000

NVL

B 2024 mQ2/25

VHM

Q3/25

24.000
18.000
12.000
6.000 “
II II I s
KDH NLG PDR DXG DIG VPl CEO HDG

m2024 mQ2/25 Q3/25

Nguén: FiinPro, ABS Research
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¢ AP LUC TRAI PHIEU PAO HAN GIA TANG NHUNG RUI RO KHONG LGN

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Hoat ddéng phdt hanh trdi phi€u BDS tdng tré lai trong Q3/2025. Phdt hanh
trdi phiéu BDS dat 34,1 nghin ty déng trong Q3/2025, tdng 50% so vdi binh quén 6
thdng dau ndm, phdn dnh nhu cau da dang héa nguén vén cda cdc chu déu tu.
Trong 9T/2025, téng gid tri phdt hanh cia nhém BBS dat han 82,6 nghin ty déng
(chiém 19% téng gid tri phdt hanh), tdng 56% so vdi cung ky 9T/2024. Gid tri trdi
phiéu BDS mua lgi trudc han trong 9T/2025 la 41,8 nghin ty déng (+179% svck),
tuang dudng han 50% lugng phdt hanh mdi, phan dnh viéc tich cuc tdi co cau lai ng
trong béi cdnh 1di suat duy tri 8 mdc thdp han muc phdt hanh trudc day. Viéc céc
doanh nghiép BDS gia tdng phdt hanh trdi phi€u véi miic coupon cé xu hudng gidm
cho thdy méi trusng kinh doanh dd cai thién, thi trudng BBS dm |én gitip lanh manh
hda thi trudng, tu dé gitp ddnh gid rii ro thanh khodn cdi thién.

> Ap luc trdi phiéu ddo han gia téing véio cudi ndm 2026 nhung rai ro khéng cao.
Khéi lugng trdi phi€u BDS ddo han trong Q4/2025 & mic 19,3 nghin ty dong (-49%
so vdi cubi Q3/2025), sé gidm bdt dp luc ddng ké so vdéi cudi Q3/2025. Trong ndm
2026, dp luc ddo han sé ha nhiét vao quy dau ndm, sau dé téing dan dén cudi ndm,
véi téng gid tri ddo han udc tinh trong cudi ndm 2026 & 141 nghin ty déng, téing
81% so vdi cudi ndm 2025. Tuy nhién, chung t6i ddnh gid rdi ro déi vdi cdc doanh
nghiép BDS khéng & mdc qud cao nhd cdc yéu té nhu: (i) thi trusng BDS dang trong
giai doan phuc hoéi va téing trudng t6t hon so véi giai doan 2023; (i) mdt bdng 1di
sudt nhin chung van & muc hap dan; (iii) hoat déng phdt hanh trdi phi€u dé tdi co
cdu ng d& dudc tich cuc thuc hién trd lai. Tuy nhién, rdi ro tdi cép vén van cao doi
véi cdc doanh nghiép chém trd géc, 1di trdi phiéu (nhu NVL), do phan 16n trdi phi€u

ddo han khéng du diéu kién gia han.
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR, TCH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cdc cé phi€u KDH, NLG, PDR vé TCH trong ngénh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép sd hitu quy dat I16n, cé s@n du dn trién khai bdn hang trong thai gian tdi va nhiéu tiém ndng tdng trudng Igi nhudin, thu hit dong tién.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.
> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp RNAV va P/B. Pvt: ty déng

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 3.279 4.950 5.941 7.196 5.354 6.266 1.545 1.776 4.667 5.040 7.056
%YoY 57% 51% 19% 126% -26% 17% 33% 88% 15% 23% 8% 40%
LNG 1.740 2.921 3.683 3.057 2.495 2.809 399 788 959 1.797 1.915 2.893
Bién LNG (%) 53% 59% 62% 42% 47% 45% 49% 51% 54% 39% 38% 41%
LNST-MI 809 1.032 1.434 518 688 612 155 340 1.825 855 1.058 1.552
% YoY 13% 28% 39% -7% 33% -11% 19% 119% 437% 15% 24% 46%
EPS (d/cp) 728 929 1.290 1.285 1.697 1.509 184 347 1.862 1.280 1.218 1.786
BVPS (d/cp) 15.500 16.205 17.432 25.145 26.330 27.339 11.227 13.519 15.255 14.127 14.137 15.034
NG/VCSH (lan) 0,21 0,23 0,24 0,48 0,38 0,33 0,45 0,13 0,11 0,02 0,04 0,05
ROA (%) 2,6% 5,9% 6,5% 4,7% 4,0% 4,4% 0,6% 1,3% 6,9% 5,7% 6,8% 7,6%
ROE (%) 4,6% 5,2% 5,9% 9,9% 7,7% 7,9% 1,4% 2,6% 12,6% 6,6% 7,8% 8,7%

Nguén: ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR, TCH YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PAU TU VA KINH DOANH NHA KHANG PIEN (KDH - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 35.000 VNP - GIA MUC TIEU: 40.300 VND (+15,1%)
LUAN PIEM PAU TU

> Du dn Gladia la déng luc téing trudng Idi nhuén 2025 — 2026. Du dn Gladia (11,8 ha; 226 cdn thap tang va ~600 cdn hd, KDH sd hitu 51% lién doanh véi Keppel)
dd md bdn va ban giao ting phan phdan khu thdp téng trong Q3/2025 mang lai doanh sé va doanh thu tich cuc cho doanh nghiép. Chidng t6i cho réing cdc san
phdm tai du dn nay (bén canh san pham thép tang) sé déng gdp tich cuc cho KQKD giai doan 2025 — 2026 ctia KDH nhd gid bdn cao va mic hap thu tét khi 6 vi tri
thudn Igi tai TP.HCM (TP Thu Ddc cii) va uy tin cda chd dau tu KDH cling nhu Keppel.

> Thi trudng BDS phia Nam tiép tuc téing trudng hé trg doanh sé bdn hang. Thi trusng BDS phia Nam van sé dudc hé trg bdi nhitng doéng luc nhu: (i) nguén cung
cdi thién nhg tha tuc phdp ly thuén Igi han, (i) dong tién dau tu quay trd lai, (iii) ddy manh trién khai cdc du dn ha tang. Véi dong tién tich cuc ti cdc du dn ma bdn
hién tai, KDH sé& cé nén tang dé trién khai mot loat du dn khdc, tiéu bi€u la chudn bi khdi cdng xdy dung du dn Solina (13ha, 500 cdn thap tang) dé cé thé md bdn

trong 2027, KCN Lé Minh Xudn MR (89ha) cé thé b&t dau cho thué tir 2027 bén canh du dn Tén Tao dang cé nhiing déng thdi hé trg phdp ly tich cuc dé€ GPMB.

> Trong ddi han, KDH cé vi thé chu dau tu véi quy déat I6n va ndng luc tai chinh tét. KDH sé hitu quy dat I6n han 600ha BDS nha & va 100ha KCN tép trung & khu
vuc TP.HCM vdi phdp ly rd rang. Doanh nghiép duy tri chién lugc phdt trién du dn géi dau vdi dong tién 6n dinh tir cdc du én trudc hd trg cho cde du dn sau; ty 1€ ng

vay an todn vdi tinh hinh tai chinh lanh manh. Theo d6, KDH sé ti€p tuc con nhiéu tiém ndng téng trudng vdi vi thé tét.
RUI RO PAU TU
 Ldi suét tdng manh han ky vong dnh hudng dén dong tién dau tu BDS.
« Thitrudng BDS phia Nam tdng trudng chdm han du kién.

+ Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm han du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR, TCH YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PAU TU NAM LONG (NLG - HOSE) - MUA

GIA TAI 28/11/2025: 35.950 VND - GIA MUC TIEU: 44.100 VND (+22,7%)
LUAN DIEM PAU TU

> Trién vong KQKD tich cuc trong giai doan cudi nédm 2025. Ddu thdng 11/2025, NLG d& hodn tét chuyén nhugng 15% c6 phan tai dy dn Izumi City cho d6i tdc
Tokyu Corporation (Nhat Ban) va chuén bi ma bdn giai doan tiép theo tai phan khu Izumi Canaria sau khi dudc cdp phép bdn hang trong thdng 10/2025. Nhiing

déng thdi nay sé hd trd cho Igi nhudn va doanh s bdn hang cd ndm 2025 cdia NLG nhu chidng t6i da du phéng tai bdo cdo gan day.

> Thi trudng BDS phia Nam tiép tuc téing trudng hé trg doanh s6 bdn hang. Thi trudng BDS phia Nam van sé dudc hé trg bdi nhitng dong luc nhu: (i) nguén cung
cdi thién nhd tha tuc phdp ly thudn Igi han, (i) dong tién dau tu quay trd lai, (i) dady manh trién khai cdc du dn ha téng. Cdc du dn cta NLG tdp trung & khu vuc
TP.HCM va céc dia phugng 16n cdn nhu Déng Nai, Long An (ci) nhu Southgate, Izumi City, Paragon sé dudc hudng Igi. Ngodi ra, su tham gia cia mot s6 chu dau
tu 16n nhu Vingroup, Ecopark gan ddy tai thi trudng BDS lan cdn TP.HCM sé giup thi trudng trd nén so6i ddng han, gidp cdi thién doanh s6 bdn hang cda NLG.

> NLG s@ hitu quy dat déi déo va sdn phdm chat lugng tét. Véi quy dat sach réng 16n hon 680ha chd yéu tép trung trong cdc khu d6 thi va dan cu trong diém tai
TP.HCM, Béng Nai, Long An (cii), H&i Phong, Can Tha va danh muc sdn phdm da dang. Bay & quy du dn hdp dan nhg viéc hudng téi nhu cau thuc, phdp ly tét

cuing uy tin va ndng luc chuyén mén chd dau tu cda Nam Long.
RUI RO PAU TU
« Ldi suat tdng manh hon ky vong dnh hudng dén dong tién dau tu BDS.
 Thitrudng BDS phia Nam tdng trudng chdm han du kién.

« Tién d6 ban giao cdc du dn va tha tuc phdp ly chdm hon du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR, TCH YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PHAT TRIEN BAT DPONG SAN PHAT PAT (PDR - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 28/11/2025: 22.500 VNP - GIA MUC TIEU: 24.500 VND (+8,9%)
LUAN PIEM PAU TU

> Du dn Bdc Ha Thanh sé tiép tuc déng gép vaio KQKD 2025 - 2026. N&m 2025, doanh thu ctia PDR tiép tuc dudc hé trg ddng ké nhd tién do ban giao tai du dn
B&c Ha Thanh. Tinh dén hét quy 3/2025, doanh nghiép d& hodn tat ban giao khodng gan 500 16 dat nén, phan con lai sé dudc tiép tuc ban giao ti nay cho dén
gilfa ndm 2026.

» Chuyén nhudng du dn Thudn An cé thé mang vé dong tién I6n. Du édn Thudn An 1&2 dd dudc PDR théng qua ké hoach chuyén nhugng cho déi tdc sau khi du dn
da diéu kién md bdn. Doanh thu tir chuyén nhugng 80% du dn du kién ghi nhdn ti GD1 clda du dn dat khodng hon 2.000 ty dong. GD2 — du kién trién khai trong
n&m 2026 véi quy mb sdn phdm khodng 3.500 cdn hd, dugc ky vong mang lai dong tién khodng 2.200 — 2.500 ty déng. Viéc chuyén nhugng du dn nay sé gilp
PDR thu vé dong tién ddng ké, tao diéu kién thudn Igi cho viéc trién khai cdc du én tiép theo trong danh muc dau tu, ddc biét la cdc du dn thubec phén khic bat

ddng sdn nghi dudng, vén cé quy mé dau tu I1én va chu ky thu héi ven kéo dai.

> Nghi quyét 171 thdo g& vudng mdc phdp ly cho 2 du dn tgi Binh Dudng (cii). Cudi thdng 6/2025, HDND tinh Binh Dudng dd phé duyét thi diém 2 du dn tai Tha
Dau Mét clia PDR theo Nghi quyét 171/2024/QH15 — ddy & 2 dy dn khu nha & phiic hgp cao tang tai phudng Phd Hoa va phudng Tudng Binh Hiép vdi téng dién
tich I6n hon 45ha. Hai du dn nay sé la du én trong diém dudc thuc hién trong giai doan 2025 — 2033 sau khi hoan tét ban giao tai du dn Béc Ha Thanh va Thudn
An. NQ171 cda Quéc hoi la cd sd phdp ly ddéc thu, trao quyén thi diém cho cdc dia phugng chi déng phé duyét trién khai cdc du édn nha & thusng mai, bao gém ca
du dn khong c6 “dat 3”. Nghi quyét ndy sé gidp phdn quyén cho cdc dia phudng, rdt ngdn quy trinh phé duyét dau tu, ddy manh nguén cung du én BDS.

RUI RO DAU TU
* L&i sudt tdng manh han ky vong dnh hudng dén dong tién dau tu BDS.
¢ Thitrusng BDS phia Nam tdng trudng chém hon du kién.

 Tién dd ban giao cdc du dn va thu tuc phdp ly chdm hon du kién. Ddc biét cdc du dn condotel cia PDR van dang trong qud trinh hoan thién phdp ly.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - KDH, NLG, PDR, TCH YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PAU TU DICH VU TAI CHINH HOANG HUY (TCH - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 20.450 VNP - GIA MUC TIEU: 24.800 VND (+21,2%)

LUAN DIEM PAU TU

> Thi trudng BDS Hdi Phong tiép tuc tich cuc véi di€ém nhédn mdéi tai Thay Nguyén. Thi trudng BDS Hdai Phong thdi gian vifa qua ghi nhdn su tdng trudng vdi ludng
giao dich tdng manh, tdp trung vaio sdn phdm dat nén va chung cu. Trong thai gian tdi, du ki€n nguén cung ti€p tuc tdng manh vdi viéc loat chi dau tu BBS “ra
hang”, gilp thi trudng tré nén s6i déng hon. Ngodi ra, Hdi Phong ndm gilr vi thé 1d mét trong nhitng dau tau kinh té ctia céd nudc vdi vi tri chién ludc — clfa ngd ra
bién, trung tdm logistic quan trong tai khu vuc phia Bdc véi cdng nudc sdu va hé théng cd s ha tang dudng cao toc két ndi va ti€p tuc dudc ddy manh phdt trién
ha tang trong giai doan 2025 — 2030. Bén canh dé, Thdy Nguyén vdi vi thé la trung tdm hanh chinh — chinh tri mdi ctia TP Hai Phong sau khi sdp nhép thém tinh
Hai Dudng, thic ddy phdt trién ca sd ha téng giup thi trusng BDS tai dia phudng nay tiép tuc tich cuc.

> TCH sé hitu quy dét I8n, ndm tai vi tri chién ludc. Quy dat cia TCH tdp trung tai H&i Phong, ndm & cdc vi tri déc dia trung tdm thanh phé, gid cé hdp ly nhd gid
vén thép (tU cdc hgp déng BT trudc ddy). Ddc biét, hai du dn trong diém thdi gian tdi ciia TCH lad Hoang Huy Green River va Hoang Huy New City GD2 ndm tai
phudng Thady Nguyén — trung tém phdt trién mdi cia TP Hdi Phong, gitp ddy nhanh téc d6 hdp thu cdc sdn phdm cta du dn nay.

> KQKD thdi gian téi du kién ti€p tuc téing trudng tich cuc. Trong na cusi NDTC 2025 v NDTC 2026, TCH du kién sé ghi nhdn KQKD tich cuc tir ban gico 2 du dn
trong diém lad Hoang Huy New City GD2 va Hoang Huy Green River. Cdc du dn nay da ghi nhdn doanh sé bdn tich cuc thai gian qua (gid tri ngusi mua tra tién
trudc cudi Q2/NDTC 2025 dd tédng manh 1én han 3 nghin ty déng). Téng doanh thu cé thé mang lai tir cdc du dn nay dat khoang hon 25 nghin ty dong, ddm bdo
nguén ghi nhdn doanh thu dé€n ndm 2028 cho doanh nghiép.

RUI RO PAU TU
« L&i su@t tdng manh han ky vong dnh hudng dén dong tién dau tu BDS.
 Thitrudng BDS Hd&i Phong tdng trudng chdm hon du kién.

 Tién d6 ban giao cdc du dn va thua tuc phdp ly chdm hon du kién.
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NGANH XAY DUNG

Xday dung ha tang van la diém sdng
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¢ XAY DUNG HA TANG VAN LA PIEM SANG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ngdanh Xday dung ti€p tuc tdng trudng. 9T/2025, nganh Xdy dung ghi nhdn mdc tdng
trudng Ién t8i 9,33% svck ndm trudc, cao nhét trong 10 ndm trd lai ddy, déng gdp tich cuc
vao tding trudng GDP cd nudc, kich thich lan téa sang cdc hoat déng kinh té khdc nhu sdn
xuat VLXD, gia téng viéc lam. Theo du bdo cta Mordor Intelligence, téc d6 téing trudng
trung binh méi nédm cta nganh Xéy dung Viét Nam giai doan 2025 — 2030 & 7,5% vdi su
déng gbp I8n nhat ciia méng xay dung ha tang 6 muc 2,1%.

» Xay dung dén dung tich cuc nhung canh tranh trong nganh ngay cang gay gét. Thi
trudng BDS héi phuc tét trong thdi gian vila qua, ddc biét nguén cung BDS gia tdng da
gilp hoat dong xdy dung tich cuc trd lai. Thai gian tdi khi thi trudng ti€p tuc tdng trudng sé
gilp gia tdng khéi lugng cong viéc cho mang xdy dung dan dung. Tuy nhién, viéc gid VLXD
gia tdng manh va khan hiém nhan céng khi hang loat céng trinh trién khai khdp cd nudc,
gdy ra khé khdn 16n cho cdc doanh nghiép véi bién Igi nhuén vén d& khd méng (dé€ canh
tranh trong giai doan thi trudng khé khdn) nay lai cing déi mdt véi nhiéu théch thdc hon.

> Xay dung céng nghiép tdng trudng chdm Igi. Ching t6i cho rdng mang xdy dung cong
nghiép thdi gian tdi sé tdng trudng chém lai do dnh hudng cta thué déi Ung. Mdéc du, mic
thué cda Viét Nam khéng chénh léch nhiéu véi mot s6 quéc gia khdc trong khu vuc nhu
Indonesia, Philippines, ... nhung tdm ly e ngai trong viéc gidi ngdn cda nha déau tu nudc
ngodi van hién hitu nén dong vén FDI déing ky mdi nhiéu kha ndng sé tiép tuc tdng trudng
ché&m lai so vdi giai doan trudc trong thai gian tdi.

> Xay dung ha téng ti€p tuc la diém sdng. Gid tri gidi ngdn vén dau tu cdng trong
9T/2025 & muc cao, tdng trudng 37,4% svck 9T/2024, tuy nhién mdi chi hoan thanh 50%
k€& hoach cd ndm. Gidi ngan vén dau tu cbng thdi gian tdi sé ti€p tuc dugc ddy manh. Phdt
trién ha tang 1& muc tiéu dudc Chinh phu chd trong trong phdt trién kinh t&€ nén con nhiéu

du dia tdng trudng, déng gdp tich cuc cho tdng trudng toan nganh Xdy dung.
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s DAU TU CONG TAP TRUNG VAO DU AN TRONG DIEM YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ddu tu cong sé tap trung trong diém. K& hoach ddu tu céng trung han K& hoach gii ngén v6n déu tu céng (ty VND)
giai doan 2026 — 2030 Chinh phd xdy dung thai gian vifa qua dang trong  1.200.000 100%

qud trinh Quéc hdi phé duyét. Nguén von déu tu cong du kién lén dén 8,5
900.000 75%
triéu ty dong. Theo dinh hudng cd cdu cdc nguén vén, ngén sdch TW giai

: /
2
%, %
| | , R
doan nay sé tdp trung dau tu trong diém cho cdc du dn quan trong clia qudc  600.000 éé %% 50%
gia nhu du dn dudng bd cao téc; du dn dudng sdt téc do cao, két ndi quéc té, /;é gé
... Viéc dau tu sé tép trung, cé trong tdm, trong diém hiéu qud, cd tinh lan téa 300000 II II I éé éé 25%
cao; bdo dam khéng dan trdi, manh mun. Udc tinh caa B6 Tai chinh s6 vén i 7:/: é‘/, 0%
gidi ngén dau tu cong k& hoach nédm 2026 1& 1,08 triéu ty déng. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F - 2026F
- . . ) . mmmm K& hoach (c6t trdi s Thc hién gidi ngén (cot trdi Ty & gidi ngan (c6t phdi
» Giao thong van la linh vuc dudc chu trong dau tu. Vé dinh hudng dau tu € hogeh {cortre) ¢ hién gicingan (gt Yl gidingan {cotpha)
cta Chinh phu, giao théng van la “dau kéo” quan trong. Theo dd, dén ndm K& hoach ddu tu cong trung han K& hoach ddu tu cd s& ha tdng dén 2050
2030, cd nudc cd téi thiéu 5.000 km dudng bd cao téc, hoan thanh Cdéng (triéu ty VND)
hang khéng quéc té Long Thanh, Cang hang khéng quéc té Gia Binh (GD1); 9.000 Linh vuc 20(,3)/16528)30 20(':’)/16528)50
dau tu cdc cong trinh giao théng trong yéu theo quy hoach, nhat & cdc tuyén 1159
. o L . . o . . / & Dudng sét 151 312
vanh dai do thi Idn, cdc tuyén dudng b6 cao tdc, qudc 16 quan trong. Cung Vdi
dé, dau tu dudng ven bién, dau tu ndng cép cang hang khéng, ddc biét & céc 6000 & Dudng bd 25 34

cang hang khéng trong diém; déau tu néing cao ndng luc cta hé thdng cdng

. . o L . Y +98% * Hang khéng 17 21
bién; trién khai dudng sat tdéc do cao, dudng sat két néi lién vung. 2000 I

» Chung t6i cho réing, trong giai doan tdi s8 lugng cdc du dn dau tu cong sé& Wl Butng thiy 11 5
@ Cdng bién 4 7
Thuc t€ 2016- K& hoach K& hoach

sdt t6c d6 cao Bdc — Nam, Budng sét Lao Cai — Ha N6i — Hai Phong, ... bén 2020 2021-2025  2026-2030 Téng céng 208 379

gidm khodng 15-20% va sé tdp trung vao cdc du dn cé quy md I8n véi vai tro

quan trong - trong diém dau tu l& cdc du dn dudng sét lién ving nhu Dudng -

canh mot s6 du dn thanh phan con lai cta du dn Cao téc Béc — Nam. Nguén: Bé Tai chinh, Bé6 Xay dung, ABS Research
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¢ CO SG HA TANG LA PONG LUC QUAN TRONG PHAT TRIEN KINH TE

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Vai trd chia cd sé ha téng ngdy cang quan trong. Du thdo cdc vdn kién trinh
Dai héi XIV cta Bdng (ndm 2026) xdc dinh moét trong ba dét phd chién lugc dé
phdt trién kinh té€ - x& hdi la tiép tuc hoan thién déng bd va dét phd manh mé
trong xdy dung két cdu ha tang, trong dé ha téng giaco théng dé thdo g& cdc
diém nghén va tao diéu kién but phd nhanh. Bau tu cd sd ha tadng cé thé dudc
coi & mét trong nhiing yéu t6 then chét dua Viét Nam thodt bay thu nhdp trung
binh dua trén mot sé cd sé:

* Ha tang la déng luc thu hat déau tu va dich chuyén kinh té. Giai doan
2026 — 2030, Viét Nam hudng tdi tré thanh nudc dang phdt trién cé cong
nghiép hién dai, thu nhép trung binh cao nén cén hé théng ha tang hién dai
dé hdp dan dau tu FDI va dau tu tu nhan. Ha tang déng bd vung — khu cong
nghiép — dudng sdt — cang bién — s@n bay sé gidp tdi cd clu dau tu ra khdi
cdc dé thi trung tdm, phdt trién vung ven va néng thon.

* Ha tang la nén tang cho téing trudng bén viing khi ha tang giao théng,
logistics, s6 héa la “xudng s6ng” giup gidm chi phi vén chuyén (udc tinh
chiém 16-18% GDP theo WB), téing ndng sudt lao déng.

= Thuc day lién két vung khi ha tang lién vung 6n dinh, gidm chénh léch phdt
trién gitia cdc dia phuong, tdng hiéu qué chudi cung Ung.

* Ha tang la don bdy kich cau dau tu cong, dan dat khu vuc tu nhén, tao
hiéu Ung lan téa manh tdi nganh vat liéu, xdy dung, viéc lam, tiéu dung.

> Du ki€én dén cudi ndm 2025, cd nudc hoan thanh mét s muc tiéu 1én: 3.000
km dudng cao toc, khdi cong va hoan thanh GB1 Cang Hang khéng quéc té
Long Thanh, théng qua cha trudng déu tu cde du dn dudng sdt quan trong, ...

Pudng st cao téc Bac
- Nam

Pudng sat Lao Cai — Ha
N6i — Hai Phong

Pudng st cao téc Ha
NGi — Qudng Ninh
Metro B&n Thanh — Cén
Gig

Vanh dai 3 TP.HCM

Cao téc Bdc — Nam GD2

Vanh dai 4 TP.HCM
Gb1l

Vanh dai 4 Ha Néi

San bay Long Thanh

Sdn bay Gia Binh

Cdc du dn cd s ha tang I6n giai doan 2026 — 2030

Hinh thuc

dau tu

PPP

PPP

PPP

Nha nudc

Nha nudc
- PPP

Nha nudc

PPP

PPP

PPP

Céng sudt/
Chiéu dai

1541 km tU Ha Noi tdi
TP.HCM

Tuyén chinh: 391 km

Tuyén phu: 28 km

120 km

53 km

76 km

721 km

207 km

113 km

100 triéu khdch/ndm,
5 tr.téin hang/ndm.
3 GD thuc hién

50 triéu khdch/nam,
2,5 tr.tdn hang/ndm.
2 GD thuc hién

Vén déu tu
(ty USD)

67,4

8,4

53

33

6,7

6,0

4,9

34

16,0

Tinh trang

Dad dudc phé duyét dau tu, dang
trong giai dogn hoan thanh thu tuc,
du kién khdi cong cudi ndm 2026.

Du kién khai cong T12/2025 va
hodan thanh vao ndm 2030.

Du kién dudgc phé duyét dau tu
Q4/2025 v& khdi cong cudi ndm
2025 va dua vao van hanh thuong
mai Q1/2028.

Du kién khdgi céng cudi ndm 2025,
dua vao van hanh thuong mai
Q3/2028.

Dang thuc hién, du kién hoan thanh
todan bd du dn vao gilta ndm 2026.

Thuc hién tir 2021-2025. Dé théng
xe 6/12 du dn thanh phén. 6 du dn
con lai du kién hoan thanh cudi
ndm 2025.

Du kién khdi cong T2/2026 v& hodin
thanh trong ndm 2028.

Du kién cd ban hodn thanh nam
2026, van hanh toan boé ndm 2027.

Hodan thanh GB1 cudi ndm 2025 va
trién khai GD2 trong ndm 2026.

Dang chd Quéc hoi phé duyét dau
tu. GB1 hodn thanh ndm 2030 va
GD2 hodan thanh ndm 2050.

Nguén: ABS Research téng hop
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s CO SG HA TANG LA DONG LUC QUAN TRONG PHAT TRIEN KINH TE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Vdi vai trd quan trong clia cd s ha tdng, hang loat du dn dd, dang va sé dugc trién khai Cdc dy an hg tang trong diém dugc trién khai khap ca nudc

trén khdp cd nudc dé tao thanh hé théng giao théng dong bod K

Sén bay
Gia Binh

/ \
/ ~ S
> Truc “xudng séng” mdi: Pudng sdt Cao téc Bdc — Nam: ddy dugc xem la truc "xudng o ?

w;f*@

séng" két n6i 20 tinh vdi téng chiéu dai 1.541 km, rdt ngdn thgi gian di chuyén ti Ha Noi
dén TP.HCM chi con 5-6 gid, tao budc ngodt cho giao théng Bdc — Nam, gidm tdi cho cdc

Ha Noi

Pudng st Lao Cai -
Ha N6i — Hai Phong

tuyén dudng bd, sén bay va trung tdm logistics hién hitu.

5,‘“,\. Cdc tuyén

_\‘. Pudng sdt Cao téc Metro Ha Nbi

Béic - Nam

“

> Truc ha téng quéc gia: Cao t6c Bdc - Nam phia Déng. Vi téng chiéu dai 729 km, di
qua 12 tinh, 6 du dn thanh phan dd di vao hoat déng va 6 du dn con lai dang dédy nhanh
tién do dé thong tuyén chinh vao dip 19/12/2025. Tuyén dudng nay dugc ky vong sé gidm
tdi Quéc 16 1A, rdt ngdn thai gian van chuyén hang hda, két hdp thanh "truc xudng séng
kép“ vdi dudng sat Cao téc Bdc — Nam, tao hé théng giao théng hién dai.

R -
> Truc hang khéng dét phd: Sén bay Long Thanh & Gia Binh. Du dn sén bay I6n nhat

Viét Nam — San bay Long Thanh du kién sé cg ban hoan thanh céc hang muc chinh cua

GD1 trong T12/2025. San bay Gia Binh, véi quy md Ién chi xép sau sén bay Long Thanh sé N
l& clfa ngd hang khdng cda mién Bdc, gidp tdi cdu tric mang [udi hang khong Vung Thi d6  [iieaiieaein iyl s ’
theo m6 hinh “trung tédm kép” dd dugc nhiéu d6 thi I6n trén thé gidi dp dung. e

> Hé théng metro Ha Noéi vat TP.HCM thay d6i mé hinh d6 thi. Hé th6ng metro I& nén
tadng giup chuyén déi mé hinh giao thdng tai 2 d6 thi I6n nhét ca nudc, thidc ddy giao théng

San bay
Long Thanh

“\’;)n\ Cdc tuyén Metro

cong cdng két ndi trung tm dé phdt trién vé phia khu vuc ngoai thanh.
> Tuyén dudng két néi khdc. Khi cdc truc ha tang quéc gia dang hinh thanh, céc du dn
vanh dai trong diém nhu Vanh dai 4 Ha N6i, Vanh dai 3&4 TP.HCM, ... dang budc vao giai

TP.CHM

doan tdng téc, déng vai trd then chét két néi, phéin tdi cho néi d6, phdt trién do thi — céng

nghiép — logistics két noi truc ti€p cdc trung tdm kinh t&€, sén bay, cdng bién va cao téc. Nguén: ABS Research téng hgp 101



¢ TIEN PO THI CONG CAC DU AN PUGC PAM BAO

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> S6 lugng du dn dd va sé dudc khdnh thanh/khdi céng
& muc ky luc khi cé tdi 250 cbéng trinh trong dip 1& Ky niém
80 ndm Quéc khdnh dat nudc va du kién 198 cbdng trinh
trong T12/2025. Chinh phu, cdc bd, nganh va dia phudng
da chi dao sdt sao trong viéc gidi ngdn vén dau tu cong va
thuc hién cdc du dén theo chi dgo clia Tha tudng. Cdc ddn vi
thau xdy dung cling d& tdp trung thi cong dung tién d6 dé
ra, thé hién & KQKD tich cuc trong 9T/2025 cha mét s6
doanh nghiép cé khéi lugng thi cong ha tang I6n.

> Tién d6 thi céng cdc du dn thai gian téi ky vong tiép
tuc dudc dam bdo nhd quan tdm sdu sdt tu IGnh dao
Chinh phu, cdc B, nganh, dia phudng; nhiéu chinh sdch dé
thuc ddy gidi ngéin vén déu tu cdng; cd ché ho trg ddc thu

dé hé trg vudng méc vé ngudn cung vét liéu xdy dung, ...

Backlog mét sé6 du dn cia HHV

Cao t8c Qudng Ngdi - Hodi Nhon 2023 -2025 215
Pudng ven bién Binh Dinh 2023 - 2025 130
Pudng két ndi cang Lién Chiéu 2023 -2025 60

Cao t8c Déng Pdng - Tra Linh 2024 - 2026 1.672
Cao téc TP.HCM - Chan Thanh 2025 -2027 1.000
Vanh dai 4 qua Binh Dudng (cii) 2026 - 2027 2.000

Doanh thu méng xdy I&ép mét s6 DN (ty VND)

9.000 50%
\
6.000 30%
3.000 10%
nl
] - I . ] 0%
VCG HHV C4G LCG
mmmm 0T/2024  wwwsm 97/2025 Tdng trudng svck
LNST-MI 9T/2025 (ty VND)
4.000 500%
N\
300%
2.000
100%
_ i — —_— -100%
VCG HHV C4G LCG
mmmm 0T/2024  wmmm 9T7/2025 Tdng trudng svck

Backlog mét sé du dn clia LCG

R A a Thdai gian Backlog

(EE eI Cl e thyc hidn  2025-2026
Cao téc Viing Ang - Bung (XL02) 2023 -2025 612
Cao téc Van Phong — Nha Trang
(XLO1) 2023 -2025 720
Cao t&c Tan Phic - Vinh Phan
(XLO1) 2023 -2025 500
Vanh dai 4 doan qua Hung Yén 2023 -2026 880
Cao t6c Bién Hoa — Viing Tau (XL21) 2023 - 2026 340
Cao téc Hitu Nghi - Chi Léng 2024 - 2026 1.162

Gidi ngdn vén déau tu c6ng mang GTVT

120 100%
o0 L) 4
60 ‘ g? 95%
U
S RRNE
77

- 90%
2021 2022 2023 2024 2025F

mmmm K& hoach (trdi) mmmm Thyc hién gidi ngdn (trdi)

Ty |& gidi ngén (phdi)

Backlog mét sé du dn clia VCG

G6i thau du dn

Cao t6c Bai Vot — Ham Nghi (XL11)

Cao t6c Véan Phong - Nha Trang
(XLO02)

Cao t6c Tuyén Quang — Ha Giang
(XLO3)

Cao t8c Viing Ang - Bung (XL01)
Cao t6c Bién Hoa - Viing Tau (XL10)
Vanh dai 4 Ha Noi (XL09)

Cao téc Chéu Déc - Can Tho - Séc
Tréng (GT 10,11,12)

San bay Long Thanh (géi 4.6)

San bay Long Thanh (géi 5.10)

Tru sd CA Quan ly XNC San bay
Long Thanh (XL01,02)

Nguén: B6 Xay dung, Bdo cdo doanh nghiép, ABS Research

Thai gian
thuc hién
2023 -2025

2023 -2025

2023 -2025

2023 -2025
2023 -2025

2023 -2025

2024 -2027

2023 -2025

2023 -2026

2023 -2026

Backlog
2025-2026

1.356

182

540

300
854

1.706

780

800

2.750

8.400
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s THAO GG VUGNG MAC PHAP LY CHO DU AN BOT VA BT

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Loat thay d6i quan trong trong khung phdp ly. Mét loat thay déi trong khung phdp
ly da@ dugc ban hanh thdgi gian vita qua nhu: Ludt PPP 2024 (Ludt s6 57/2024/QH15),
Nghi dinh 91/2025/ND-CP, Ludt s6 90/2025/QH15 (1 luét stia 8 Ludt, trong dé cé Ludit
PPP 2024). Nhin chung, cdc vdn bdn phdp luGt mdi nay giup: (i) quy dinh rd rang quy
trinh dau tu du dn, trdnh xung dét gilta céc lut; (i) phén quyén cho cdc dia phudng dé
gidm thdi gian phé duyét dau tu; (iii) khoi phuc lai hinh thdc du én BT, (iv) b6 sung cd
ché ho trg cho cdc nha dau tu, ... Mét s6 gidi phdp g8 vudng cu thé véi du dn BOT va BT:

» Du dn BOT:

* Ngdn sdch Nha nudc hé trg tai chinh cho du édn BOT kém hiéu qua, thua 16.

= Ap dung hinh thic dGu tu BOT vdi du dn md réng/ndng cdp du dn hién hitu.

* Tdng ty I& tham gia cda vén nhd nudc trong du dn dé gidm bdét gdnh ndng tai
chinh (tdng Ién muc 70% so vdi quy dinh hién hanh 1a 50%).

* Theo dé xudt clia B6 Xay dung, 11 du édn BOT hién hanh dang gdp vuéng mdéc cé
thé dudc hé trg, chia lam 2 nhém (i) b6 sung vén dé phuc héi, va (i) chédm duit hgp
déng trudc thai han.

> Du &n BT:

= Ddn vi thuc hién du dn dudc giao todn bd quy dat d6i ing gidp ddm bdo tinh chdc
chdn vé quyén Igi nhén vé, ddy nhanh thdgi gian hoan thanh du dn.

* Ap dung cd ché ddc biét véi du dn BT d6i ing quy dét tai KBT Tha Thiém
(TP.HCM), gid tri quy dat thanh todn dudc xdc dinh tai thdi diém ky hgp déng BT
thay vi thai diém giao dat.

Luat PPP 2024
(Luét s6 57/2024/QH15)

Nghi dinh 91/2025/ND-CP

Luat s6 90/2025/QH15

Hiéu luc

15/01/2025

Hiéu luc

24/04/2025

Hiéu luc

01/07/2025

Thdo g8 vudng mdc va tdi khai
déng xu hudng dau tu véi cdc du
é&n BOT, BT

Quy dinh thdi diém xdc dinh gid
dat cla quy dét thanh todn theo
hgp déng BT Khu d6 thi mdi Thu
Thiém, TP.HCM

Stta 8 Ludt nhu Ludt Pdu thau,
Luat PPP, Luét Péu tu cong, ... dé
khdc phuc bdt cap, ddy manh dau
tu cong

Danh séch du dn BOT dudc ky vong hé trg vén NSNN

G6i théu du én

Nhém 1 - B sung vén déu tu
Céau Ba Vi - Viét Tni

Cau Thdi Ha

Ham dutng bé Beo Cd (HHV)

Cao téc Bdc Giang — Lang Scon
(HHV/LCG)

Nhém 2 - Chém dit hgp déng trudc thai han

QL1 doan trdnh TP Thanh Héa
Cau Binh Ldi
Quéc 16 91 TP Can Thd (CTI)

Dudng Thdi Nguyén — Chg Mdi
(C4G)

Cau An Hai
Dbudng HCM qua Dak Lak

Pusng 398 (Thdi Binh cii) (HUT)

Tinh tran Vén déu tu Hé trg
ang (ty VND)  (ty VND)

Chém thu phi do gidm luu lugng xe 1.462 598
Chém thu phi do gidm luu lugng xe 1.709 1.024
Khoéng thu phi dugc 18.904 2.300
Chu_o thong tuyén dén ctfa khdu Hiru 12.188 4.600
Nghi
Ding thu phi tr ndm 2017 1.014 882
V3 phudng dn vi muc phi cao 1.303 571
Gidm luu lugng xe luu théng 1.588 1.278
Chua thu phi trén tuyén cii 2713 2.631
Khéng thu dugc phi do bi phdn déi 33 33
Gidam luu lugng xe luu thdng 836 379
Khéng thu dugc phi do bi phan déi 550 543

Nguén: B6 Xay dung, ABS Research
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s RUI RO GIAI NGAN CHAM TIEN PO DE RA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Tuy nhién, viéc gidi ngén vén dau tu céng van cé rdi ro chdm han tién d6 dé Ty Ié gidi ngdn dau tu céng trong ndm
ra, dan dén tinh trang tdng ng cdng. Viéc chém tré dén ti mét s6 nguyén nhan: 100%
* Chua chudn bi t6t céng tdc dau tu, dén nhiém vu vao cudi ndm. Cdc du dn e
75% /
dau tu cébng thudng cé xu hudng gidi ngdn chém & dau ndm va téng téc vao

nhiing thdng cudi n&dm — diéu nay thudng do thuc trang céng tdc chudn bi 0% ‘/0\‘—' R R
dau tu, chudn bi du dn chua tét cla cdc bd nganh va dia phuong chdm tién

X ax , A A A s vy o e — — o — N o
do, dan dén du dn chua du diéu kién giao von, don vén vao cudi ndm dé gidi 25% *~ —
ngén cho kip k& hoach. e e
0%
* Tha tuc phé duyét du dn va céng tdc GPMB kéo dai. Cdc thu tuc phé duyét ° 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
chd truong dau tu, phé duyét du dn dau tu mat nhiéu thdi gian, nhat la thi —m=3T emimm ] emtmm QT e CG NEM
tuc phé duyét thiét k&, dau thau, gidi phéng mdt bdng. Céng tdc GPMB trong Gid VLXD giif xu huéng téng Ty I& NG céng/GDP ciia Viét Nam
nhiéu trudng hdp bi kéo dai do khdé khdn khi xdc dinh gid dat, phuong dn boi
400.000 14.500 60%

thudng, hoé trg, tdi dinh cu, chéng chéo gilta quy hoach s dung dat va cdc

quy hoach xéy dung, quy hoach nganh... 300.000 —

N — 14.000

* Thay ddi chi phi so véi dy todn ban dau. Viéc cdp nhdt, rd sodt, cong bo gid 0%
200.000
vat liéu xay dung, chi s6 gid xdy dung trong du todn chua phan dnh kip thai e
e 2 . \ y N N 2 s A N o ~ 13.500
su thay doi cua thi trudng, ddc biét trong boéi canh gid vat liéu tang cao sé ;44000 ‘ ‘

laom t&ing chi phi cho doanh nghiép anh hudng tiéu cuc dén cong tdc dau tu oo
0

xay dung. e e e 13.000

Vv (V (V (V V V V (V (Vv

R I M U AN A ARG

* Ndng luc nha thau yéu kém. Cdc nha thau véi yéu kém dua ra muc gid thap

Dd xdy dung (1x2) (VND/m3)

Db

dé trung thau tuy nhién ndng luc khong ddp Ung yéu cau, lam chdm tién dé Cét san 16p (VND/m3) 0%

. A A \ .y o N ’ A A . ;7 2 , 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F
thi cong cdng trinh, gidn tié€p tdc ddng Ién chi phi cda du dn. Thép xdy dung (VND/kg)

Nguén: B6 Tai chinh, ABS Research 104



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, HHV, CTD DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung téi ua thich cdc cé phi€u VCG, HHV va CTD trong nganh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép sd hitu khéi ludgng backlog 16n dé hé trg cho KQKD thdi gian tdi.
> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp SOTP va P/B. Buvt:ty dong

Chi tiéu
2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F NBDTC 2025 NBDTC 2026F NDPTC 2027F

Doanh thu 12.870 15.412 17.108 3.308 3.639 4.185 24.885 30.111 32.821
%YoY 1% 20% 11% 23% 10% 15% 18% 21% 9%
LNG 1.981 2.158 2.481 1.341 1.464 1.753 815 933 1.040
Bién LNG (%) 15% 14% 15% 41% 40% 42% 3,3% 3,1% 3,2%
LNST-MI 927 3.850 1.265 426 562 692 456 780 867
% YoY 180% 315% -67% 32% 31% 23% 47% 71% 11%
EPS (d/cp) 1.547 5.955 1.958 1.026 1.156 1.423 4.547 7.778 8.645
BVPS (d/cp) 13.471 19.307 15.869 16.013 15.996 17.248 86.515 90.524 91.126
NG/VCSH (lan) 0,79 0,58 0,51 1,74 1,76 1,57 0,33 0,29 0,27
ROA (%) 4,6% 8,8% 5,5% 1,1% 1,4% 1,6% 1.7% 2,4% 2,7%
ROE (%) 17,8% 27,2% 18,1% 4,3% 4,9% 5,8% 5,2% 7,4% 8,6%

Nguén: ABS Research 105



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, HHV, CTD YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP XUAT NHAP KHAU VA XAY DUNG VIET NAM (VINACONEX) (VCG - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 23.750 VND - GIA MUC TIEU: 27.500 VND (+15,8%)
LUAN PIEM DAU TU

> Mang xdy dung ha téng ciia VCG dudc ky vong ti€p tuc tdng trudng nhg dau tu cdng. VCG Iad mét trong nhitng nha thau xédy dung hang dau va uy tin tai Viét
Nam, tham gia tat cd cdc linh vuc xdy dung nhu: giao thdong, cong nghiép, xdy dung dan dung, ... véi mét s6 du dén I6n nhu: cdc du dn thanh phan cao téc Bdc -

Nam, cdc gdéi thau xdy dung san bay quéc té Long Thanh, ... Hoat déng dau tu xéy dung ha tang ti€p tuc dudgc ddy manh mang lai trién vong tich cuc cho VCG.

> Gid tri backlog xéy dung I16n dam bdo nguén doanh thu. Udc tinh t8ng gid tri backlog con lgi cia VCG hién tai dat khoang gan 27.000 ty déng, du kién s& hoan
thanh nhém géi thau nay chdm nhat Iad ndm 2027, dam bdo ngudn ghi nhén doanh thu trong cdc ndm tdéi cho doanh nghiép. Véi ndng luc da dudc khéng dinh, du
kién khoi lugng backlog clia VCG sé tiép tuc tdng trudng trong thdi gian téi ti nhitng du dn dau tu céng mdi ctia Chinh phu.

» Mang BDS dan héi phuc. Trong thai gian tdi, VCG sé tiép tuc mé bdn va ghi nhdn doanh sé tU 3 du dn trong diém bao gém: 2 khu nha & thdp tang tai Quang Ninh
la KDT Dai 16 Hoa Binh (48,8 ha) va KDT Vinaconex Méng Cdi (43,9 ha) cung Trung tdm thuang mai chg Mo (Ha Noi). Thi trudng BDS hoi phuc sé thdc day khé
ndng hdp thu tai cdc du dn nay. Bdng chud y gan day trong thdng 8/2025, VCG dd thodi vén thanh cong toan bé 51% c6 phan tai du dn Cat Ba Amatina mang vé
Igi nhudn haon 3.000 ty dong. Ngodi ra, mdng BDS KCN sé o dong luc tdng trudng mdi clia VCG vdi loat du dn nhu: Khu CNC 2 Hoa Lac (270 ha) da cho thué va
KCN Son Doéng (Ha Noi) va Dong Anh (300 ha) dang trién khai dau tu.

RUI RO PAU TU
> Hoat dong gidi ngén vén dau tu cong chém han ké hoach dé ra.
> Gid nguyén vat liéu bién déng manh hon du kién anh hudng dén bién Igi nhuéin ctia doanh nghiép.

> Cdc du dn xay dung bi chédm tién do trién khai anh hudng tir cong tdc gidi phdng mdt bdng hodic anh hudng ti cdc yéu té bat Igi khdc.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VCG, HHV, CTD YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PAU TU HA TANG GIAO THONG PEO CA (HHV - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 14.250 VNP - GIA MUC TIEU: 17.100 VNP (+20,0%)
LUAN PIEM DAU TU

> Mang thu phi BOT duy tri dédng gép tich cuc. Chung téi ky vong luu lugng xe qua cdc tram cta HHV téng trudng 6n dinh, tiéu biéu nhu luu lugng xe qua cdc tram
An Dén, Béo Cd, Cu Mbéng (Ham Déo Ca) sé dudc hé trg khi tuyén cao téc Bdc — Nam GD2 hodn thanh dua vao hoat ddng tao ha tang giao théng déng bb bén
canh luu lugng xe mdi ti tram thu phi cao t6¢c Cam L&dm — Vinh Hdo (di vao hoat dong cudi thdng 5/2024). Ngodi ra, mét s6 du édn BOT cla HHV cling ném trong
danh sdch cdc du dn dang dudc B6 Xay dung dé nghi ho trg tir nguén NSNN, giup hoat déng kinh doanh tré nén hiéu qua han.

> Gia tdng ty 1€ Idi ich tai cdc du dn mdi giup tdng trudng KQKD. Trong thdi gian tdi, HHV sé gia tdng manh ty 1é s3 hitu tai cdc dy dn BOT do Tdp doan Beo Ca la
cha dau tu (cao téc Cam Ldm - Vinh Hdo, Hitu Nghi — Chi L&ng va Dong BDdng — Tra Linh) sau khi cdc du dn ndy da dudc phdt trién va dua vao van hanh. Viéc sé
hitu thém cdc du dn ha tang BOT sé tao dong luc tdng trudng KQKD cho HHYV trong cdc ndm tdi nha dong tién 6n dinh va bién Igi nhudn cao.

> Ddy manh dau tu cdng hé trg cho mdng xdy l&p. Vdi vi thé ndm trong hé sinh thdi cia Tap doan Beo Cd, HHV thudng xuyén tham gia cdc hdp déng ha tang 16n,
ddc biét Ia cdec cong trinh ham va giao thdng mang tinh phic tap cao. Trong béi cdnh hoat dong déu tu cong va phdt trién ha tang ti€ép tuc dugc ddy manh, mdng

x@y |dp cda HHV dudgc ky vong sé tiép tuc tdng trudng manh mé, trd thanh tru cot déng gdép vao KQKD clda HHYV thai gian tdi.
RUI RO AU TU
> Hoat déng gidi ngdn vén dau tu cong chédm hon ké hoach dé ra.
> Gid nguyén vat liéu bién ddng manh han du kién dnh hudng dén bién Igi nhudn cta doanh nghiép.

» Anh hudng clia tdng i sudt khi ng vay clia doanh nghiép & muc rét cao (ty 1& Ng vay/VCSH cudi Q3/2025 la 2,4 lan).
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CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 84.500 VNP - GIA MUC TIEU: 96.800 VND (+14,6%)
LUAN PIEM DAU TU

> Lugng backlog I6n ddm bdo téng truéng doanh thu. Ndm 2025, téng gid tri backlog clia CTD udc dat khoang 35.000 ty déng — muc cao nhét trong lich s cla
doanh nghiép. Giai doan 2026 — 2027, lugng backlog ctia CTD dudc du bdo tiép tuc tdng trudng manh 1én mdc han 40.000 ty déng nhs déng gdép clia cd 3 phdn
khuic xdy dung: dan dung (~60%), cong nghiép (~20%) va ha tang (~20%). Backlog du dn xéy dung dan dung cta CTD cha yéu dén ti chién lugc “repeat sales” vdi
cdc d6i tdc chinh cling 1& cdc chd déu tu bat déng sén 18n tai Viét Nam nhu Sun Group, Vingroup, Ecopark bén canh chién ludc “go global” téi céc thi trusng nhu
Pai Loan, An Dé. Ngodi ra, doanh nghiép cling md réng mdng kinh doanh sang cdc du dn ha tang trong béi canh loat cong trinh ha téng I6n dang dudc Chinh phu
tép trung trién khai nhu cdc céng trinh phuc vu APEC 2027, Cang hang khéng quéc té Phd Quéc, Gia Binh, ...

> Nd&m giif vi thé téng thau hang déu cd nudc. CTD dd vugt qua giai doan tdi cdu trdc doéi ngd I&nh dao va bé mdy cong ty, gitip doanh nghiép ldy lai phong dé va
khdng dinh vi thé téng thau dan dau nganh xdy dung trong béi cdnh canh tranh ngay cang khéc liét. Doanh nghiép dd chiing minh dudc ndng luc, kinh nghiém
day dd&n trong thi cdng cdc cdng trinh phic tap; déng thai cling duy tri hé théng qudn tri t6t, ddp Ung cdc tiéu chuén ESG cla chi déu tu trong nudc va nudc ngodi.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh véi ty 1é ng xdu gidm. Ty |é tién mdt va tién gui cta CTD chiém trung binh 20% téng tai sén, ty 1&é Ng vay/VCSH & muc thdp hon
trung binh nganh (cha yéu Ia ng vay ngdén han). Ngodi ra, trong nédm 2025, CTD dd cdi thién khd ndng thu héi cdc khodn phdi thu khi ng xdu gidm manh so vdi
cung ky trong boi canh thi trudng BDS hoi phuc gitip gidm rdi ro trich 1dp du phong. Doanh nghiép tu tin sé khéng cén trich 1ap thém cho cdc khodn ng xdu con lai
cling nhu khéng phdt sinh thém ng xdu trong ndm 2026.

RUI RO BAU TU
> Gid nguyén vat liéu bién déng manh hon du kién anh hudng dén bién Igi nhuéin ctia doanh nghiép.
> RuUi ro chi phi nhan céng tdng trong bdi cdnh loat cong trinh xdy dung dudc trién khai khdp cd nudc dan dén khan hiém nguén nhén luc.

> Thi trudng BDS tding trudng chdm haon du kién.
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o NGANH THEP — THI TRUGNG TOAN CAU LAC QUAN MOT CACH THAN TRONG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Nhu cau tiéu thu di ngang trong ndm 2025, phuc héi nhe trong ndm 2026.
Hiép héi Thép Thé gidi (WSA) du bdo nhu cau tiéu thu thép toan cau ndm 2025
sé gilt nguyén so vdéi ndm 2024, dat khodng 1.750 triéu tén; chdm ddt 4 ndm
lién ti€p khéng ¢ tdng trudng (2021-2024). Sang ndm 2026 nhu cau tiéu thu
du kién dat 1.773 triéu tdn, tdng trudng 1,3% so vdi nédm 2025. Mdc du bdo nay
thé hién su lac quan mét cdch thdn trong, cho thdy nhu cau thép toan cau sé
cham ddy vao ndm 2025 va tdng trudng vua phdi trong ndm 2026 nhd mét so6
dong luc nhu: (i) T6c d6 gidm nhu cau tiéu thu thép cda Trung Quéc chém lai
khi thi trudng nha & cham ddy trong ndm 2026; (ii) Cdc nén kinh té€ dang phdt
trién nhu An D6, Viét Nam, Ai Cép, Saudi Arab téng trudng manh; (i) Nhu cdu
thép ctia chdu Au phuc héi sau chudi thdi gian ddi tri tré. Tuy nhién, nganh thép
thé gidi van phdi déi mat vdi thdach thidc: (i) Tinh trang cdng thdng thudng mai
leo thang tdc déng dén nhu cau thép, (ii) Bat 6n dia chinh tri s& kim hdm niém
tin cla ngudi tiéu dung va nha déu tu, lam suy yéu lugng thép tiéu thu.

» Nguén cung dudc du bdo ti€p tuc gidm. Tinh dén hét 9T/2025, ngudn cung
thép toan cau dat 1.374 triéu tan (-1,6% svck), trong dé Trung Quéc (quéc gia
san xudt thép I6n nhat thé gidi) da gidm 2,9% sdn lugng svck do chinh sdch
siét chdt va yéu cau vé moi trudng. Theo ké hoach ctia B6 Céng nghiép va Bb
Moi trudng Trung Qudc, nudc nay sé duy tri chinh sdch cét gidm sén lugng thép
trong ndm 2026, theo dé ngudn cung toan cau cling du kién gidm theo.

> Gid thép cé thé dan phuc héi. Chung t6i ky vong gid thép trong ndm 2026
sé dan phuc héi ti mdc thdp trong nhiéu ndm hién tai, dudc hd trg bdi viéc cat
gidm ngudn cung cling nhu nhu cau tiéu thu phuc héi nhe. Tuy nhién, t6c d6

phuc héi sé chém do viéc cdt giadm nguén cung can nhiéu thai gian dé tdc dong.
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» San lugng ndi dia dudc ky vong tiép tuc téing trudng nhd vao yéu té:

= Pau tu cdng du kién ti€p tuc dudc chd trong trong ndm 2026, ndm dau tién cla
giai doan dau tu céng 2026 — 2030. Quéc hoi va Chinh phd d& dét muc tiéu téng
trudng cao tU 10% trd 1én véi ngén sdch dau tu cong 1én, ha tang dugc xem 1a tru
cot quan trong dé thdc ddy phdt trién kinh té. Hang loat céc céng trinh trong
diém tiép tuc dugc chudn bi trién khai nhu Budng sdt téc d6 cao Bdc — Nam,
Pudng sdt Lao Cai — Ha Noi — Hai Phong, cao téc Bdc — Nam md réng, Sén bay
Long Thanh, San bay Gia Binh, tuyén dudng vanh dai quanh Ha Noi va TP.HCM,
... Theo d6, nhu cau vé VLXD van rdt 18n, ddc biét la thép.

» Xéay dung dén dung: vdi vi thé chiém 60% nhu cau thép, hoat déng xdy dung dan
dung déng vai trd quan trong trong tiéu thu thép néi dia. Ngubn cung sdn phdm
BDS du kién ti€p tuc téing trong ndm 2026 tai cd thi trudng Ha Noi va TP.HCM
(mdi) nha: (i) duy tri thdo g8 phdp ly tai cdc du dn BDS, (i) mdt bdng 1@i sudt cho
vay van é muc hdp dén vdi cdc chd dau tu, (i) tdng nguén cung NOXH.

= 9T/2025 dd ghi nhdn sdn lugng thép tiéu thu tich cuc nhd ddy manh dau tu céng
va hoat dong xay dung dén dung. Theo Hiép hdi Thép Viét Nam (VSA), san lugng
thép xdy dung tiéu thu trong 9T/2025 dat 9,6 triéu tan (+11% svck).

> Sdn lugng xuét khau ti€p tuc gdp khé khdén. WSA du bdo nhu céu thép toan cau
trong ndm 2026 cé thé phuc héi nhe, nhd déng gép chinh ctia mot sé nén kinh té
dang phdt trién. Tuy nhién, lan séng bdo hé thusng mai tiép tuc lan réng trén todan
cau do ton kho thép gid ré Ién tur Trung Quéc nén ching téi cho rdng thi trudng nay
sé tiép tuc gdp nhiéu khé khdn. Trong ném 2025, thép Viét Nam ti€p tuc chiu dp luc
tU viéc cdc bién phdp thué quan caa My, EU hay An D6, T6ng san lugng thép xudt
khéu 9T/2025 chi dat hon 1,1 triéu tén, gidm gan 50% svck ndm trudc.
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> Bién Igi nhuén dudc cdi thién nhd gid nguyén vat liéu ti€p tuc xu hudng
gidm. Vdi viéc Trung Quéc ti€p tuc chinh sdch cét gidm cong sudt du thua, gid
cdc nguyén vat liéu dau vao phuc vu san xudt thép nhu qudng sdét, than céc
dudc du bdo sé tiép tuc sut giam. Ngodi ra, Chinh phd Trung Quéc cling dang
hudng téi dp dung phé bién cdng nghé san xudt thép it phdt thai téi méi trudng
(cbng nghé 10 dién EAF) cling sé lam gidm nhu céu s dung cdc nguyén liéu
truyén théng. Bén canh dd, nguén cung nguyén liéu sé ti€p tuc tdng tlf ngudn
cung cdp cl nhu Australia, Brazil hay nguén cung cép mdi ld Chéu Phi. B6 Cong
nghiép, Khoa hoc va Tai nguyén cla Australia (DISR) cho biét sé tiép tuc md
rong san ludgng xudt khdu qudng st trong giai doan 2026 — 2027, vdi muc tdng
trudng chung khodng 1,3%/né&m. DISR du bdo gid qudng sét sé gidm 8,2% svck
trong ndm 2025 va tiép tuc gidm 3,2% trong giai doan 2026 — 2030. Cd quan
nay cling du bdo gid than c6c giam 19% svck trong ndm 2025 va gidm gan 2%
trong giai doan 2026 — 2030.

> Gid thép ky vong phuc héi nhe. Nhu da dé cép & trén, gid thép Trung Qubc
dugc ky vong phuc héi trong ndm 2026 khi nudc nay dang thuc hién cét giam
nguén cung thép tU chinh sdch “chéng canh tranh tiéu cuc” nhdm logi bd tinh
trang canh tranh phd gid gitia cdc nha sén xudt thép. Ching t6i ky vong chinh
sdch nay mang lgi hiéu qud nhu chinh sdch tuong tu dudc dp dung trong giai
doan trudc day (ndm 2015), theo d6 gilp gid thép Trung Quéc phuc héi tir viing
thé@p — tuy nhién sé& khé cé thé t&ing manh khi thi trudng BDS Trung Qudéc van
tugng déi kém kha quan. Gid thép néi dia cling sé dudc hudng Igi tir su tich cuc
nay khi Viét Nam ndm & vi tri gidp ranh Trung Quéc cung mdc doé hoi nhép

thuong mai cao nén chiu dnh hudng ddng ké gid thép Trung Quéc.
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> Chinh sdch bdo hé thuong mai hé trg nganh thép trong nudc. Trong ndm Gid tri nh@p khéu tir Trung Quéc Ca céiu nhép khéu thép theo quéc gia
2025, B6 Cbng thuong (BCT) dd chinh thic dp dung thué chéng bdn phd gid 1.000 (tricu USD)
(CBPG) tam thdi véi san phédm HRC nhdp khéu tur Trung Quéc (vu viéc AD20, tu

T2/2025) va t6n ma nhdp khdu tir Trung Quéc, Han Quéc (vu viéc AD19, tir 7%

Trung Quéc 68%

60%

NhatBan e 8%

Indonesia

T4/2025). Bién phdp nay dd thé hién rd su hiéu qud trong viéc ngdn chdn lan
50

o

séng thép gid ré cta Trung Quéc “tran” vao Viét Nam, gidp bdo vé nganh thép

Han Quéc -_ 9;/8%
néi dia. Theo Cuc Hd&i quan, san lugng thép nhép khdu trong 9T/2025 la 11,2
25 ’ = 3%
triéu tdn (-8,8% svck). Trung Quéc mdc du van la thi trusng Viét Nam nhdp khéu Bailoan  mmmy ™o
7 7 ~ -2 2 A 2 \ .7 - 2 A ., . %
thép chinh nhung dd gidm manh cd vé sdn lugng va gid tri. San lugng nhép ] Khac g 2o

o

trong 9T/2025 chi con & muc 6,5 triéu téin (-22% svck), gid tri nhdp la 4,1 ty USD TL T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10
(-23% svck). Chuing téi ky vong cdc chinh sdch ndy sé ti€p tuc phdt huy tinh hiéu 2024 m2025 " 10T/2024 = 10T/2025
qud trong ndm 2026 gitp tdng san ludng tiéu thu néi dia trong béi cdnh chi Quy trinh diéu tra chéng bdn phd gid tai Viét Nam

nghia bdo hd toan cau gia téing manh cung nguén cung thép du thlsa.

[ Khiéu nai ] Pé don BCT céng bé ¢ BCT quyét dinh

> Nghién ctu dp dung thué€ CBPG véi thép HRC khé rong. Sau khi san pham diéu tra CBPG khi€u nai hé sc hop 1& diéu tra CBPG

HRC cé chiéu réng dudi 1.880 mm bi dp thué CBPG (AD20), cdc san phdm khé
rong trén 1.880 mm nhép khéu da téing manh. Liy ké 6T/2025, sdn lugng nhép ) 90 — 150 ngdy Céng b6 thué
. . Diéu tra CBPG CBPG tam thdi
khdu dat 650 nghin tan, cao gdp 15 1an so vdi 6T/2024. Ngay 27/10/2025, B6  12-18 Khéi xudng :
A ~ \ N . N A A 2, 7 N thdn ) diéu tra CBPG
Cong Thudng da ban hanh Quyét dinh s6 3176/QD-BCT vé viéc khdi xudng diéu g

(1)Thu thép bdng hai
(2) Phdin tich bién d6 phd gid va tinh todn thiét hai
tra chéng Ién trdnh bién phdp phong vé thuong mai véi mét sé sdn phdm thép (3) Thdm tra, xdc minh théng tin

cudn cdn néng nhép khau tur Trung Quéc (trong dé cé HRC khé réng hon 1.880
mm va nhd hon 2.300 mm). Thdi gian diéu tra sé kéo dai khong qud 9 thdng, du L [ Két luén ]
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Ap thué& CBPG
tam thaoi

Céng bé thué

120-180 [ENCH
CBPG chinh thurc i

ngay nai

diéu tra CBPG

ki€n sé cb két qud sg bd vaio Q2/2026. Ching t6i cho rdng day la déng thdi tich
cuc véi Hoa Phat va Formosa (2 doanh nghiép duy nhat hién tai bdn HRC ndi Nguén: B6 Céng thueng, Cuc Héi quan, ABS Research
dia) nhung cé thé tdc déng véi gid nguyén liéu dau vao ca nhém tén ma. 113
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Chuing téi ua thich cé phi€éu HPG trong nganh dua trén tiéu chi:

> Vi thé& doanh nghiép dau nganh, dudc hudng Igi tir su khdi séc cla thi trudng BDS, thidc day dau tu cdng cling nhu cdc bién phdp CBPG vdi thép nhép khau.

> Tinh hinh tai chinh an toan vdi rdi ro thanh khodn thap.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp FCFF va P/E.

Doanh thu
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FiinPro, ABS Research
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CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 26.550 VND - GIA MUC TIEU: 33.400 VND (+25,8%)
LUAN PIEM DAU TU

> Sdn lugng thép tiéu thu ndi dia ti€p tuc tich cuc. Ching téi ddnh gid, sdn lugng ndi dia ti€p tuc la déng luc téng trudng thdi gian téi ctia HPG dén tu yéu t6: (i)
nganh xdy dung phuc héi va (i) tiép tuc ddy manh gidi ngdn von déu tu céng vdi loat cong trinh ha tang trong diém, (i) san lugng HRC san xudt tdng manh khi
nha mdy Dung Qudt 2 van hanh toan bé 2 16 cao, ndng téng cdng sudt sdn xudt HRC khi hoat ddng 6n dinh | 9 triéu tan/n&m (hién tai chi dat khodng hon 3 triéu
tadn/ndm). San lugng tiéu thu HRC trong 9T/2025 dd thé hién tich cuc nhs déng gép clia DQ2 khi dat 5,04 triéu tén (+51% svck). Thi trudng xudt khdu sé tiép tuc
gdp nhiéu khé khdn tir lan séng bdo hé thudng mai trén thé gidi va nguén thép gid ré ti Trung Quéc, nhung chiém thudng khong qud 30% doanh thu cda HPG.

> Bién Igi nhudn dudc ky vong ti€p tuc cdi thién. Bién Igi nhudn mang thép clia Hoa Phdt dugc ky vong ma rong nhd (i) gid thép phuc héi nhe va (i) gid nguyén vat
liéu dau vao tiép tuc xu hudng gidm. Chung téi cho réing gid thép cé thé phuc héi mdc du téc d6 sé chdm khi Trung Quéc dang ddy manh cét gidm cdng sudt thép
du thtra. Gid cdc nguyén vt liéu dau vao nhu qudng sdt, than céc du bdo sé tiép tuc gidm khi nguén cung gia téing ti cdc mé mdi tai Australia, Brazil, Chdu Phi.

» Cdc chinh sdch bdo hé thuong mai mang lai hiéu qua cho nganh thép trong nudc. B6 Cong thudng da chinh thdc dp dung thué CBPG véi HRC khé réng dudi
1.880 mm nhdp khéu tir Trung Quéc tur thdng 7/2025 gidp san lugng tiéu thu HRC clia HPG téing manh trong béi cdnh nha mdy Dung Qudt 2 di vaio hoat dong.
Ngodi ra, Cuc Phong vé Thudng mai cling dang diéu tra kha néing “Ian tron” thué CBPG cla sdn phdm HRC khé rong trén 1.880 mm khi san lugng nhép tu Trung
Quéc tdng manh trong thai gian vira qua. Ddy lad ddng thdi tich cuc gidp bdo vé cdc nha san xudt trong nudc, tiéu biéu lad Hoa Phdt véi ngudn cung mdi cda nha
mdy Dung Qudt 2.

RUI RO PAU TU
> Gid thép phuc hoi kém haon so vdi ky vong do tdc déng tiéu cuc tir kinh té€ va thi trusng BDS Trung Quéc.

> Hoat dong gidi ngdn vén dau tu cong chém han so véi ké hoach, thi trusng BDS phuc héi chém lai cling nhu canh tranh tir d6i tha mdi trong nganh.

> Ldi sudt cé xu hudng tdng lam tdng chi phi tai chinh cdia HPG khi doanh nghiép dang cé ty 1&é ng vay cao (hé sé Ng vay/VCSH cubi Q3/2025 6 muc 0,76 1an) dé huy

dong vén dau tu cdc nha mdy mdi.
115



o NGANH DA XAY DUNG - TiCH CUC NHG PAY MANH PHAT TRIEN HA TANG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Dd xay dung tdp trung cha yéu tai khu vuc Déng Nam Bé. Nganh dd xdy dung tai
nudc ta duy tri da tdng trudng 6n dinh trong gan 10 ndm trd lai ddy vdi téc do tdng
trudng khodng 5,3%/n&m. Cdc doanh nghiép niém yét thuc hién hoat déng khai théc
va ché bién dd xdy dung tép trung cht yéu & khu vuc Nam B§, trong doé trit lugng 18n
nhdat tai Déng Nai va Binh Dudng (cii). Dong Nai ¢6 trif lugng I6n nhat khu vuc Bong
Nam B9, vdi trif lugng con lai khodng 265 triéu m3, s3 hitu 57% trlr lugng dd khu vuc
Déng Nam Bé. Binh Dudng (cli) xép thu 2 tai khu vuc sau BDéng Nai vdi trif lugng con
lai khodng 171 triéu m3, s& hitu 43% trif lugng dd khu vuc Béng Nam Bo. Bén canh
nguon tai nguyén déi ddo, hé théng séng ngoi day ddc bét ngudn tir séng Bong Nai
va Mé Kéng gilp viéc vén chuyén dé dang va tiét kiém haon.

> Pad xéy dung chu yéu phuc vu céng trinh ha tang. Bd xdy dung cé ddc thu trong
lugng I8n, chi phi vén tdi cao nhung gid tri sédn phdm lai thdp nén hoat déng khai thdc
cha yéu phuc vu hoat déng xay dung ngay tai dia phugng, trong dé: (i) Céng trinh ha
tang (phdt trién ha téng giao théng, cu dudng, san bay, ...) chiém khodng 50-70%;
(ii) Céng trinh dan dung chiém khodng 30-50%.

> Ddy manh phdt trién ha tang phia Nam gidp sén lugng tiéu thu tich cuc. Trong
b6i canh hoat déng gidi ngdn vén dau tu céng dudc day manh, hoat déng phdt trién
ha tang dudc chu trong, ddc biét khu vuc phia Nam vdi loat cdng trinh trong diém
dang dugc déy nhanh ti€n d6 nhu: San bay Long Thanh, Budng Vanh dai 3 TP.HCM,
cdc du dn thanh phan trong du dn Cao téc Bdc — Nam GB2, ... nén nhu cdu nguyén
vat liéu xdy dung tdng cao. Tinh Bong Nai va Binh Dudng (cl) ndm & vi tri trung tédm
clia khu vuc phdt trién ha tang phia Nam gidp thic déy nhu cGu nhdp dd xéy dung tu

cdc mo 8 cdc dia phudng nay.
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o NGANH DA XAY DUNG - TiCH CUC NHG PAY MANH PHAT TRIEN HA TANG

Nhu céu st dung dd xédy dung mét s6 du én khu vuc phia Nam

> Thdo g& phdp ly déng vai tréo quan trong véi nguén cung. Mdc du nhu cau st dung dé xdy dung
VDT Nhu céu dé

(nghin ty udc tinh
VND) (triéu m3)

I6n & khu vuc phia Nam dé phuc vu cho cdc du dn ha tang trong diém nhung nguén cung dang thiéu Tt Mé dé hudng Igi

hut du trif lugng khai thdc 18n, chd yéu do vudng mdc vé tha tuc phdp ly lién quan dén cép, gia han va
diéu chinh chidng nhdn dau tu, gidy phép khai thdc, hdp déng thué dat — cdc quy dinh chéng chéo édnh

Pang xday dung

San bay Long Thanh -

Tén Cang, NUi Nhd, Phudc
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. ! . . o ) ~ Cao t8c TP.HCM - Méc Léc Trung, Léc Ninh, Tén
ma (chiém 80%) gdp vudng mdc. Trudc nhitng khé khdn va kién nghi lién tuc tif cdc dia phudng, thsi gy 21 6.6 2025-2027 | Vinh Citu
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VLB, DHA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chuing téi ua thich cdc cé phi€u VLB va DHA trong ngdanh dua trén tiéu chi:
» Doanh nghiép s hitu cdc moé dd ndm & vi tri thudn Igi, thai han khai thdc con dai gitip dam bdo sdn ludng tiéu thu trong béi cdnh ddy manh phdt trién ha tang.
> Tinh hinh tai chinh an toan khi khéng cé ng vay, lugng tién I8n va duy tri ty Ié chi trd c6 tic déu hang ndm.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp FCFE va P/E. Bt 1y déng

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 1.304 1.488 1.637

%YoY 30% 14% 10% -21% 39% 8%
LNG 352 405 448 87 148 169
Bién LNG (%) 26,9% 27,2% 27,4% 29% 36% 38%
LNST-MI 218 282 314 52 124 131
% YoY 53% 29% 11% -40% 138% 6%
EPS (d/cp) 4.666 5.985 6.723 3.511 8.435 8.911
BVPS (d/cp) 14.066 15.568 17.426 29.010 32.127 34.255
NG/VCSH (lan) 0 0 0 0 0 0
ROA (%) 23,9% 26,1% 27,5% 11,0% 20,1% 20,4%
ROE (%) 34,4% 36,8% 38,1% 12,3% 22,1% 22,5%

Nguén: ABS Research 118



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VLB, DHA YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CONG TY CO PHAN XAY DUNG VA SAN XUAT VAT LIEU XAY DUNG BIEN HOA (VLB - UPCOM) - KHA QUAN
GIA TAI 28/11/2025: 48.800 VND - GIA MUC TIEU: 52.800 VND (+8,2%)
LUAN PIEM DAU TU

> S6 hitu cdc mé dd Ién con trit lugng khai thdc I6n & vi tri thudn Igi, la nguén cung chinh cho cdc du dn ha tang trong khu vuc. VLB hién tai | doanh nghiép cé
trir lugng va céng sudt khai thdc dd xdy dung I6n nhat tinh Bong Nai v8i 5 md dd, tong trir lugng trén 85 triéu m3 va cé thdsi han khai thdc trong gan 20 ndm tdi.
Cdc méd dd chinh cta VLB ndm & vi tri thudn Igi nhu: (i) M6 Tan Cang 1 véi cong sudt 1,5 triéu m3/ndm, thdi han khai thdc téi ndm 2039 (I6n nhét trong cum méd
Tén Cang) la nguén cung cép chinh cho cdc du dn trong diém nhu San bay Long Thanh, Budng Vanh dai 3 va cao téc Bién Hod — Viing Tau; (i) M6 Thanh Phi 1
va Thién Tan 2 cling dudc hudng Igi ti viéc thi cong ha tang tai khu vuc TP.HCM va Doéng béng Séng Clu Long. Ngodi ra, cdc mé dd cta VLB con trif lugng tuong
dai I8n trong béi cdnh nguén cung dd xay dung thiéu hut do nhiing van dé lién quan dén phdp ly vé phé duyét khai thdc. Ngoai trtr mé Téan Cang 1, cdc méd khdc

mdi dat trén 70% cbng sudt cap phép trong ndm 2024 nén con du dia dé gia tdng cdng sudt khai théc .

> Hoat ddng dau tu phdt trién ha tdng phia Nam dugc ddy manh gidp sdan lugng tiéu thu tiép tuc tich cuc véi mic gid bdan cao. Vdi viéc hoat dong phdt trién ha
tang khu vuc phia Nam dugc day manh, ddc biét tai khu vuc phia Nam sé gidp cho sdn lugng dd tiéu thu cda VLB tiép tuc tich cuc trong thdi gian téi. Ngodi ra, do
nguon cung thi€u hut va nhu cau I18n, mdc gid dé xdy dung sé tiép tuc gilt xu hudng téng, déng gdp tich cuc cho KQKD clia doanh nghiép.

> Tinh hinh tai chinh lanh manh. Céng ty khéng cé khodn vay ng ngdn han va dai han. Déng thai, khodn phdi thu khdch hang chiém ty trong nho trong téng tai sén,
dong tién ti hoat déng kinh doanh 6n dinh. TU d6, doanh nghiép duy tri ty 1€ chi trd c6 tdc bdng tién déu hang ndm.

RUI RO AU TU
> Tién d6 gidi ngén vén dau tu céng tai cdc du dn ha tang trong diém chdm han ky vong.
> RUi ro tiém an ti su thay déi chinh sdch cép phép khai thdc mo dd (lién quan 2 mé tai cum Soklu) va thué, phi khai thdc tdng 1én.

> C6 phiéu c6 thanh khodan khéng qud cao.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - VLB, DHA YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP HOA AN (DHA - HOSE) - TRUNG LAP
GIA TAI 28/11/2025: 58.700 VNP - GIA MUC TIEU: 62.100 VNP (+5,8%)

LUAN PIEM DAU TU

» Mé dd chinh ndm @& vi tri thudn Igi. DHA dang khai thdc 3 mo dd: Tén Cang 3, Thanh Phu 2 va Nui Gid, trong d6 mé Tan Cang 3 sé I mo khai thdc chinh cdia DHA
V@i vi tri thudn Igi khi ndm gan du dn San bay Long Thanh va cdc tuyén cao toc trong diém, gidp gidm chi phi van chuyén va téing cong sudt cung Ung. Ngodi ra,
DHA cling dang thuc hién mua Igi mé Tay K& Rém 1 (Ninh Thuén ci) dé khai thdc. Du dn nay sé la déng luc tdng trudng trong tudng lai cho doanh nghiép khi

néing téng trlf lugng 1én 27 triéu m3, t&ing gan 50% so vdi hién tai.

> Hoat ddng dau tu phdt trién ha tdng phia Nam dugc ddy manh gidp sdn lugng tiéu thu ti€p tuc tich cuc véi mic gid bdn cao. Vdi viéc hoat dong phdt trién ha
tang khu vuc phia Nam dugc ddy manh, ddc biét tai khu vuc phia Nam sé giup cho sdn lugng dd tiéu thu ctia DHA tiép tuc tich cuc trong thdgi gian téi. Ngodi ra, do
nguén cung thi€éu hut va nhu cau Ién, mic gid dé xay dung sé tiép tuc gilf xu hudng téing, déng gdp tich cuc cho KQKD clia doanh nghiép.

» Tinh hinh tai chinh lanh manh. DHA khéng phdt sinh ng vay va duy tri dong tién tur hoat dong kinh doanh 6n dinh, theo dé gidp doanh nghiép chi tra c6 tic bdng

tién mdt 8 muc cao va 6n dinh qua cdc ndm.
RUI RO BPAU TU
> Tién d6 gidi ngdn vén dau tu céng tai cdc du dn ha tang trong diém chdm hon ky vong.

> RUi ro tiém an tU su thay déi chinh sdch cdp phép khai thdc mé dd va thué, phi khai thdc téng [én.
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NGANH DBIEN

Dong luc dén tu thuc day téng trudng kinh té€ & cdi cdch phdp ly

Phdn khtc Trién vong Khuyén nghi
bién khi Trung lap Tdng ty trong
Dién than Trung lap Ndam gilr
Dién NLTT Tich cuc Tdng ty trong
Thuy dién Tich cuc Tdng ty trong
Xay ladp & Tuvdn dién  Tich cuc Tdng ty trong

Trdi nahiém naay (ng dung Trai nghiém ngay bang gia
ABS invest ABS Web Trading




s TANG TRUGNG KINH TE THUC DAY NHU CAU TIEU THU DIEN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Trong 10T/2025, téing trudng tiéu thu dién thédp hon du bdo do thai tiét mat mé:

Ldy k& 10T/2025, sdn lugng dién san xudt va nhdp khdu toan hé théng dat 268,82 ty kWh (+4% svck). Tdng trudng
san lugng dién thap hon hén so vdi du bdo, chd yéu do thdi ti€t mat mé hon khién nhu cau st dung dién gidm.

VEé cd cdu ngubdn dién, dién than van chiém ty trong chi dao (46,2% cd cdu san lugng), ti€p dén Ia thay dién
(32,6%), dién NLTT (12,1%), dién khi (6,2%)....

Trong thdng 5/2025, EVN cling tién hanh tdng gid bdn 1é dién 1én trén 2.204 dong/kWh (+4,8% so vdi trudc do).
Diéu nay phan ndo gidp cho tinh hinh tai chinh ctia EVN cai thién han, tir dé thic ddy viéc trién khai cdc du dn.
Chung téi cho réing xu hudng gid dién bdn |é téng sé tiép dién trong ndm 2026.

Gid toan phan thi trudng dién (FMP) binh qudn gidm manh -20,6% svck vé con 1.077 d/kWh, cao diém vao thdng
10/2025 gid FMP chi con 508 d/kWh (-64,2% svck). Nguyén nhén gid FMP giam manh do: i) Diéu kién thdy van
thudn Igi, khién nguén dién nay dugc téing huy dong, day Ia logi hinh dién cé gid thdp so véi cdc ngudn dién khdc; ii)
Gid cbng sudt thi trusng (CAN) diéu chinh gidm svck; iii) Do mua bdo, ngép lut cung khéng khi lanh lam giam phu
tdi, gidm gid dién thi trudng todan hé théng dién.

Nhu céu dién ndm 2025-2026 du bdo vén téing trudng manh mé, ddng luc dén tir viéc thic ddy tdng trudng kinh
té:

Muc tiéu tdng trudng kinh t&€ ndm 2025 dudc Chinh phd dé ra & trén 8%. Quéc hdi mdi ddy cling dd théng qua muc
tiéu GDP n&m 2026 l& trén 10%. Trong dai han, Chinh phd quyét tdm tdng trudng hai con s6. Quy hoach dién VIl
diéu chinh dudc phé duyét vaio 15/04/2025 ciing néu rd muc tiéu GDP binh quan |a 10%/né&m trong giai doan 2026-
2030 va 7,5% cho giai doan 2031-2050. Kinh té du bdo téing trudng manh mé tir ném 2025 sé Iam tdng nhu cau su
dung dién ndng, udc tinh cd 1% tdng GDP sé khién nhu cau tiéu thu dién tdng 1,3-1,5%.

Xu hudng dong vén chuyén dich vé Viét Nam va cdc tinh trong diém md réng ha tang khu céng nghiép.

Trong nudc thic day dau tu cong manh mé.

D6 thi hda manh va tang I8p trung luu md réng cling lam tdng nhu cdu s dung dién dén dung. Qud trinh chuyén

d6i xanh (chuyén sang s dung xe dién) cling sé lam t&ing nhu cau s dung dién.

Sdn lugng dién toan hé théng giai doan
2017-10T/2025 (ty kWh)
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Tdng trudng tiéu thu dién vs GDP 2013-
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== Tdng trudng tiéu thu dién (%) = GDP (%)

Nguén: GSO & EVN, ABS Research
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e TANG TRUGNG KINH TE THUC PAY NHU CAU TIEU THU DPIEN (TIEP)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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s TANG TRUGNG KINH TE THUC PAY NHU CAU TIEU THU BIEN (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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>

Ndm 2025, nganh dién da cé nhiéu budc tién vé thé ché. Nhiéu vdn ban, quy pham phdp ludt lién quan nganh dién dd dugc ban hanh trong d6 cé Quy hoach dién VIl
diéu chinh. Nhiing cdi cdch vé mdt phdp ly ndm 2025 cé thé néi la rét quy mé va séu rong, hudng téi mét thi trudng dién hién dai, linh hoat, xanh, tao dinh hudng cling
nhu khung phdp ly chi tiét dé trién khai cho ngainh dién.

Chung téi cho rdng nédm 2026 sé tiép tuc Ia ndm hoan thién ti€p hanh lang phdp ly cho nganh dién, hodn thién déng bd hé théng quy dinh, ddc biét 6 cdc mdng then
chét nhu ca ché gid dién theo thi trudng, khung phdp ly cho dién gié ngodi khai, cd ché DPPA, gid truyén tdi — phdn phdi, va cdc quy dinh van hanh thi trudng bdn
budn dién canh tranh. Day cling sé& ld ndm ma nhiéu van bdn dudi ludt dudc cu thé héa dé trién khai Quy hoach dién VIII diéu chinh, tir dé gidp cdc nha dau tu, cg
quan qudn ly va cdc dan vi van hanh cé cdn cd ré rang han trong thuc thi. Viéc hoan thién hanh lang phdp ly trong ndm 2026 khdng chi gitip nganh dién hoat déng
minh bach han, hiéu qud han ma con tao nén tdng quan trong cho mot thi trudng dién canh tranh day da, hién dai va bén viing trong nhitng ndm tiép theo.

Mot s vén ban phdp ly duge ban hanh nédm 2025:

Luét dién lyc 2024 dudc Qudc hdi théng qua ngay 30/11/2024, cé hiéu luc tir 1/2/2025, md ra khung phdp ly mdéi dé ca cdu lgi thi trudng dién, thic déy ndng lugng tdi
tao (NLTT), tdng cudng minh bach trong déu tu dién, va hé trg chuyén déi ndng lugng.

Nghi quyét 70-NQ/TW ngay 20/8/2025 ctia B6 Chinh tri vé bdo ddm an ninh ndng lugng quéc gia dén ndm 2030, tdm nhin dén ndm 2045. Nghi quyét 70 la budc di
chién lugc rat quan trong, thé hién tu duy dai han vé ndng lugng, hudng dén an ninh néng lugng bén viing, hién dai; md ra cag héi I6n cho phdt trién NLTT, d6i mdi cong
nghé, nding cao vai tro cda kinh té tu nhan. Bay cé thé I déng luc rat manh cho nganh ndng lugng Viét Nam trong thép ky tdi.

Chinh phd va B6 Cong Thudng dd ban hanh hang loat nghi dinh va théng tu hudng dan thuc thi chi tiét nhu:

Nghi dinh 56/2025/ND-CP hudng dan Luét Dién vé quy hoach phdt trién dién luc, quy hoach mang dién, dau tu du dn dién va ddu thau chon nha dau tu dién luc, gidp
minh bach héa quy trinh lua chon nha dau tu dién; phén quyén cho cdp tinh trong viéc qudn ly quy hoach dién luc, gidp linh hoat hon.

Nghi dinh 57/2025/ND-CP hudng d&n Cd ché mua — bdn dién truc tiép (DPPA) gilia cdc don vi phdt dién tdi tao va ngudi dung dién I6n (thay thé Nghi dinh
80/2024/ND-CP), giup thuc ddy cdc hdp déng mua dién (PPA) gitia nha mdy dién gid, dién mdt trdi va cdec doanh nghiép cdng nghiép 18n; gidm phu thubc vao EVN,
tdng tinh linh hoat va hédp déan cho dau tu tdi tao.

Nghi dinh 58/2025/ND-CP chi tiét cdc quy dinh vé phdt trién NLTT va ndng ludng mdi, Nghi dinh 61/2025/ND-CP quy dinh chi tiét cdp phép dién luc, Nghi dinh
62/2025/ND-CP vé bdo vé cong trinh dién va quy dinh an toan dién theo Lubit Dién, Théng tu 12/2025/TT-BCT vé Nguyén tdc xdc dinh gid dién (gid dich vu phdt dién),
cdch tinh PPA, khung thuang thdo hgp déng mua bdn dién....
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QUY HOACH DIEN VIII DIEU CHINH - DINH HUGNG CHIEN LUGC NANG LUGNG DAI HAN CUA VIET NAM

> Ngay 15/04/2025, Thi tudng phé duyét Quyét dinh s6 768/QD-TTg Phé duyét diéu chinh Quy hoach phdt trién dién Iuc quéc gia thai ky 2021-2030, tdm nhin dén
ndm 2050 (con goi I Quy hoach dién VIII diéu chinh), gidp 6n dinh khung chién ludc — gidm rdi ro cho nha dau tu, bdo ddm an ninh néng ludgng dai han, thic ddy thi
trudng dién canh tranh, cd cdu ngubén dién hgp ly, thuc té haon, uu tién [udi truyén tdai — gidi quyét nut that I8n nhét, mé dudng cho LNG, dién gié ngodi khai va cdng

nghiép ndng lugng, hé trg muc tiéu Net Zero v&io ndm 2050.
> MOt s6 thay d6i cia Quy hoach dién VIII diéu chinh so véi Quy hoach dién VIl ban dau:

* Téng céng sudit ngudn dién tdng manh: Téng cdng sudt nguén dién dén ndm 2030 dudc diéu chinh 1én 183.291 — 236.363 MW (+ 30%-50% so vdi Quy hoach dién
VIIl ban dau la 150.489 MW). BEn ndm 2050, téng cong sudt udc dat 774.503 — 838.681 MW (tdng manh so vdéi ban dau la khodng 573.000 MW).

= Thuy dién theo hudng téing nhe, dién than, dién khi gan nhu khéng déi so vdi quy hoach ban dau.

* Gia tdng nguon NLTT va ndng lugng mdi (hydrogen va amoniac): so véi Quy hoach dién VIII ban dau, Quy hoach dién VIII diéu chinh dd téng manh cong sudt cdc
logi hinh dién nay, trong dé néing lugng mat tréi tdng gdp doéi, ndng ludng gidé tdng manh tir 15%-50%. Dén n&m 2030, téng cong sudt dién gid trén bs va gan ba dat
26.066 — 38.029 MW (so Vvdi trudc dé 1a 21.880 MW), dién gid ngodi khai dat 6.000 — 17.032 MW, tdng ddng ké so vdéi muc tiéu ban dau la 6.000 MW; dién mat trdi
& 46.459 — 73.416 MW (so vai 20.591 MW,).

* Thay dién tich ndng va pin luu trir (BESS) cling téing manh tir 2.700 MW [én 12.400 — 22.300 MW. Dién nhap khau ciling tdng tir 5.000 MW [én 9.360 — 12.100 MW.
Doéng thai, Quy hoach dién VIII diéu chinh cling bé sung thém dién hat nhan vdi cong sudt dat 4.000 — 6.400 MW vao ndm 2030. TU thdng 11/2024, Quéc héi da
dong y tdi khéi déng ké hoach phdt trién ndng lugng hat nhan nhdm da dang hda nguén cung cép dién, bét dau véi du édn ndng lugng hat nhéan Ninh Thuén. Du dn
nay du kién cé thai gian xdy dung 5 ndm, bao gém cdc nha mdy Ninh Thudn 1 (2.000 MW - 3.200 MW) va Ninh Thudn 2 (2.000 - 3.200 MW), dugc giao cho EVN va
PVN lam chd dau tu.

= V6n dau tu ha tang cling dudc téng 1én manh so vdi trudc. Téng nhu cau von dau tu giai doan 2031-2050 téng 1én 699,1 ty USD (+75% so vdi ban dau), trong d6
dau tu cho ludi dién la 43,8 ty USD (+26% so vdéi ban dau). Ha tang ludi dién uu tién truyén tai 500 kV.
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KHUNG GIA PHAT DIEN M3I TAO CG SG DAM PHAN HGP DONG PPA

> Trong ndm 2025, mot loat van bdn phdp ly lién quan khung gid phdt dién mdi cho cdc loai hinh nguén dién dd dugc ban hanh. Bay | c¢d s& phdp ly quan trong dé
dam phdn cdc hgp dong mua bdn dién PPA, 1a budc chudn bi cho thi trudng bdn budn dién canh tranh. Ddc biét, ddi vdi dién NLTT, d& ¢ su chuyén déi tir ca ché gid
FIT sang ca ché déau thau canh tranh cho cdc du dn dién mdi, theo dé cdc nha dau tu sé dam phdn PPA véi EVN dua trén khung gid mdi, trong dé cé quy dinh muic
gid tran.

* Quyét dinh 988/QD-BCT (10/04/2025) phé duyét khung gid phdt dién cho cdc nha mdy dién mdt tréi ndm 2025, cé quy dinh cdc muc gid t6i da (chua VAT) theo
vung (Mién Bdc, Trung, Nam) va logi hinh (mdt dét, néi, cé luu trli). Khung gid mdi cé su phan héa gilta cdc khu vuc, theo hudng gid mua gidm déi véi cde du én dién
mdt trdi tai Mién Trung va Mién Nam, con tdng déi véi khu vuc Mién Bdc, nhdm khuyén khich dau tu loai hinh dién nay tai khu vuc Mién Bdéc.

* Quyét dinh 1313/QD-BCT ngdy 13/05/2025 vé khung gid dién tuabin khi chu trinh hén hdp s dung khi thién nhién héa long (LNG), gid tran la 3,327.42 déng/kWh.
Cdc muc gid mdi cao han binh qudn 28% so vdi quy dinh trudc do.

* Quyét dinh 1508/QD-BCT (30/05/2025) vé khung gid dién gié trén bd va gan bd. Quyét dinh 1824/QD-BCT (26/06/2025) vé khung gid dién gié ngodi khai. Khung gid
mdi cé xu hudng cao han tai cdc khu vuc nhdm muc dich tao dong luc cho cdc nha déu tu ddy manh va ddy nhanh céc du én dau tu.

= Ngodi ra, con cé Théng tu 09/2025/TT-BCT (01/02/2025) hudng dén quy trinh, phudng phdp, hé sé dé xdc dinh va phé duyét khung gid phdt dién, Thong tu
12/2025/TT-BCT vé Nguyén tdc xdc dinh gid dién (gid dich vu phdt dién), cdch tinh PPA, khung thudng thdo hgp déng mua bdn dién....
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Ca cdu cdng sudt nguén dién theo QH dién VIII diéu chinh (MW)

Khung gid phdt dién chinh thdc nédm 2025 (d6ng/kWh)

Gid tran theo khu vuc

Nguén dién (MW) 2024 2030F 2050F ,
Bdc | Trung | Nam |
Thay dién 23.664 33.294-34.667 40.624 | |pién than 1,705.68
Thay dién 1,110.00
Nhiét dién than 26.757 31.055 0 | [Pién khi ndi dia 3,069.38
Dién khi LNG 2,590.85
Nhiét dién khi 8.653 10.861-14.930 14,930 | [Plensinhkhoi 209174
T Dién madt troi mdt dat
| Khéng c6 pin luu tri 1,382.70 1,107.10 1,012.00
Nhiét dién khi LNG 0 22,524 28.663-39.717 | [ pin luu trr 1571.98 1257.05 1149.06
Dién mdat troi ndi
N&ng Iudng tdi tao 21.447 74.048-114.144 498.364-533.704 | |- Khéng c6 pin luu trir 1,685.80 1,336.10 1,228.20
L C6 pin luu trit 1,876.57 1,487.18 1,367.13
Pién hat nhan 0 6.000-6.400 10.500-14.000 | [Pién gid
_ Trén by 1,959.40 1,807.40 1,840.30
, - Gan b 1,987.40 1,987.40 1,987.40
Khde 1.866 9.360-12.100 14688 | "\ g0 khai 3,975.10 3,078.90 3,868.50
Nhép khdu tir Lao (cent/kWh)
Téng 82.387 183.291-236.363 774.053-838.681 | |- Thay dien 505
- Dién than 7.02
_ pién gid 6.95
Nhép khdu tir Trung Quéc (cent/kWh) 9.30

Nguén: Quy hoach dién VIl diéu chinh, B6 Céng thuong, ABS Research
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Chuing téi cho rdng ndm 2026 thuy dién van khd tich cuc nhg diéu kién thay van thuén Igi:

* Thay dién ddng thd 2 trong cd c@u huy dong ngudn dién. Ndm 2024, sén lugng thuy dién dugc huy dong dat 88,7 ty kWh (+9,7% svck), 10T/2025 dat 87,58 ty kWh
(+14,9% svck, chiém 32,6% cd cdu ngudn huy dong dién). Trong ndm 2026, ching t6i cho réing thay dién van sé tich cuc nhg diéu kién thay vdn thudn Igi.

* Theo Cd quan Qudn ly khi quyén va Bai dudng Quéc gia My (NOAA(), hién tudng thai tiét (ENSO) pha trung tinh va pha La Nina cé thé kéo dai téi it nhat ndra dau
ndm 2026. Cu thé, tur thdng 10/2025 — thdng 12/2025, hién tugng ENSO dudc du bdo chuyén sang La Nina vdi xdc suéit 53-65% va sau dé sé suy gidm va chuyén
sang pha trung tinh vdi xdc sudt 57-78% trong giai doan ti thdng 1/2026 tdi thdng 5/2026.

* Theo Trung tdm Khi tugng thudy vdn, trong thdng 11-12/2025, vung Nghé An téi Ldm B6ng dudc du bdo cé lugng mua cao han khodng 10-25% so véi TBNN; cdc
vung khdc “xép xi” TBNN.

Sdn lugng thuy dién 2020-10T/2025 (BVT: GWh) Du bdo hién tudng khi hau theo thdng cua CIC ENSO
120%
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Nguén: EVN, IRI, NOAA, ABS Research
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Pién than van la nguén dién nén trong ngén han:

> Trong ngdn han, dién than van l&d nguén dién nén, déng vai trd chd dao do thdc ddy kinh té nén nhu cau dién nding téing. N&dm 2024, sén lugng dién than dat 152,77 ty
kWh (+17,9% svck), 10T/2025 dat 124,26 ty kWh (-1.4% svck, chiém 46,2% cd cdu ngudn dién huy dong). San lugng dién than sut gidm trong 10T/2025 do mua nhiéu,
diéu kién thay vdn thudn Igi khién thiy dién dudc tdng cudng huy déng (ddy ciing & loai hinh dién cé gid ré).

> Gid than van dang trén da giam. Gid than toan céu trong 10T/2025 van ti€p tuc gidm, gid than Newcastle binh quan dat 105 USD/tdn (-22,2% svck). Gid than nhdp
khéu cta VN ciing theo da gidm, trong 10T/2025 dat 102,2 USD/tdn (-17% svck). Gid tri than nhép khdu trong 10T/2025 cla nudc ta dat 5,17 ty USD (-16% svck),
lugng than nhdp khéu dat 50,6 triéu tdn, di ngang svck. Chidng téi cho réing gid than thai gian téi sé van tiép tuc 8 muc thdp nhung gid than trong nuéc dang chua phdn
dnh dung theo bién déng gid than thé gidi. Bén canh dé, cdc NMD than da phan déu “nhiéu ndm tudi” khién sudt hao dién tdng cao, Iam gidm hiéu qud hoat dong.

> Tuy nhién, trong dai han, dién than sé phdi giam déan ty trong vé 0% vao ndm 2050 theo xu hudng chuyén déi ndng lugng xanh vé muc tiéu Net Zero vaio ndm
2050. Theo QH dién VIl diéu chinh, dién than sé tdng céng sudt Ién 31.055 MW (+16% so véi ndm 2024) va gidm vé 0 vao ndm 2050.

Gid than ndi dia cho sé&n xudt dién

Sdn lugng dién than 2020-10T/2025 (BVT: Khéi lugng va gid tri than nhdp khau
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Nguén: EVN, PGV, Téng cuc Hai quan, ABS Research



s DIEN NLTT BA BPUGC THAO GG NHIEU NUT THAT PHAP LY DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NHIEU NUT THAT PHAP LY PUGC THAO G3, TRIEN VONG DAI HAN TiCH CUC:

Ndm 2025 dé cé nhiéu véin ban phdp ly dudc ban hanh, thdo g& cdc khé khén vé mét phdp ly cho dién NLTT vé tur d6 tao thudn Igi cho viéc phdt trién loqi hinh
dién nay. Chung t6i danh gid cé 2 diém sdng néi bat: 1) Gia tdng nguén dién NLTT, dinh hudng dai han cho chién lugc phdt trién nganh dién VN theo hudng bén
viing; 2) Ban hanh khung gid dién mdéi, mé ra co héi cho cdc DN thic ddy trién khai nhanh, manh céc du dn NLTT & déc biét c¢6 su chuyén déi tir co ché gid FIT
sang cd ché ddu thau canh tranh cho cdc du dn dién mdi, tao cs sé dam phdn PPA giilta EVN va cdc nha déau tu, tao sGn chgi minh bach gitfa cdc nha dau tu.

1) Gia téing nguén dién NLTT:

> Hién nay, téng cong sudt ngudn dién cda nudc ta vao khodng 82.387 MW, trong d6 dién NLTT I& 21.447 MW (chiém 26% cd céu téng cong sudt ngudn dién).

» Theo xu hudng chuyén déi xanh va cam két Net Zero vaio ndm 2050, QH dién VIII diéu chinh dugc phé duyét ngay 15/04/2025 d& nhdn manh vai trd cta dién NLTT,
Theo d4, tdng manh cong sudt cdc loai hinh dién nay, trong dé ndng lugng mat trdi tdng gdp d6i, ndng lugng gidé tdng manh tir 15%-50%. D&n ndm 2030, téng céng
sudt dién gid trén bd va gan b dat 26.066 — 38.029 MW (so vdi trudc dé la 21.880 MW), dién gié ngodi khai dat 6.000 — 17.032 MW, tdng ddng ké so vdi muc tiéu
ban dau la 6.000 MW; dién mdt trdi la 46.459 — 73.416 MW (so véi 20.591 MW).

Sdn lugng dién NLTT 2020-10T/2025 (BVT: GWh) Ca cdu cdng sudt ngudn dién 2021-2030F (%)
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Nguén: EVN, QH dién VI diéu chinh, ABS Research
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s PIEN NLTT DA PUGC THAO GG NHIEU NUT THAT PHAP LY (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NHIEU NUT THAT PHAP LY PUGC THAO GG, TRIEN VONG DAI HAN TiCH CUC:

2) Khung gid dién mdi & su chuyén déi tir co ché gid FIT sang cd ché déu théau canh tranh:

> Trong ndm 2025, mét loat cdc van ban phdp quy lién quan linh vuc dién NLTT dd dugc ban hanh, gitp thdo g8 cdc ndt thdt phdp ly cho logi hinh dién nay nhu:

Nghi dinh 57/2025/ND-CP hudng dén Co ché mua — bdn dién truc tiép (DPPA) gilta cdc don vi phdt dién tdi tao va ngusi dung dién I6n (thay thé Nghi dinh
80/2024/ND-CP).

Nghi dinh 58/2025/ND-CP chi tiét cdc quy dinh vé phdt trién NLTT va ndng lugng mdi.

Quyét dinh 988/QD-BCT (10/04/2025) phé duyét khung gid phdt dién cho cdc nha mdy dién mat trdi ndm 2025.

Quyét dinh 1508/QD-BCT (30/05/2025) vé khung gid dién gié trén bs va gan ba.

Quyét dinh 1824/Qb-BCT (26/06/2025) vé khung gid dién gié ngodi khai.

Trong giai doan 2018-2021, NLTT khd nd r6 va bung né khi nhdn dudc ca ché gid FIT. Tuy nhién, logi hinh dién NLTT dd chiing lai sau khi cd ché gid FIT cu6i cung
cho logi hinh dién nay hét hiéu luc vaio ndm 2021. BEn ndm 2023, khi B6 Céng thudng ra khung gid mdi cho cdc du dn dién NLTT chuyén ti€p thi tinh dén nay, cé
thém 30 du dn (téng cdng sudt: 1.632 MW) di vaio vén hanh. Va ndm 2025, mét loat cdc van ban phdp ly lién quan khung gid dién mdi dugc ban hanh (nhu liét ké
phia trén) da gidp chuyén déi tir cg ché gid FIT sang cd ché déu thau canh tranh, theo dé cdc nha dau tu sé dam phdn PPA vdi EVN dua trén khung gid mdi, trong dé

cé quy dinh muc gid tran. Diéu nay tao san chdi minh bach, linh hoat cho cdc nha déau tu tham gia.

Khung gid dién mdi cé su phan héa rd rang gitia cdc khu vuc va cé xu hudng téing cao han khung gid dién chuyén tiép.

Dién mdt trai: gid tran cé xu hudng giadm & Khu vuc Mién Trung va Mién Nam, nhdm gidm bét su phdt trién 6 at, trdnh qud tdi ludi dién, trong khi d6 cé xu hudng tdng
3 Khu vuc Mién Bdc nhdm thu hat dau tu.

Dién gié: khung gid cé xu hudng cao hon & tat cé cdc khu vuc nhdm tao déng luc cho cdc nha dau tu day manh va ddy nhanh cdc du dn. Lan dau tién, khung gid tran
cho dién gi6 ngodi khai cao nhat la gan 4.000 déng/kWh.

Cdc chinh séch dudc ban hanh la ca s8 phdp ly rd rang, chi ti€t dé cdc cha thé tham gia cé cd sd dé dé dang thuc hién. Diéu nay sé |a Igi thé cho cdc DN 18n, cb nhiéu

kinh nghiém trong linh vuc NLTT nhu REE, GEG, PC1, HDG....
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s DIEN KHi - TRONG TAM HUGNG VAO KHi LNG DABS

EN-TRANGHEN DATTY

» Hién nay, téng céng sudt dién khi cla nudc ta la 8.653 MW. Theo QH dién VIII diéu chinh, téng cong sudt dién Saén lugng dién khi 2020-10T/2025
khi néi dia dén n&m 2030 s& nang I&n 10.861-14.930 MW (+26-73% so véi hién tai). Dién khi LNG dén ndm (BVT: GWh)
2030 sé c6 téng cong sudt 1a 22.524 MW. Diéu nay cho thdy tdm quan trong cda dién khi vdi vai tro én dinh 40:000 7
ludi dién. 32.000 -

> Dai vdi dién khi néi dia, chidng téi cho réing nguén khi ndi dia cé thé cdi thién tir ndm 2027 khi nhiéu dy dn I6n 24.000 -
clia nganh dang dudc thdc day trién khai va du kién cho dong khi dau tién tif ndm 2026-2027 nhu Du dn L6 B -
O M6n, Dy dn Su tf trdng GB 2B, Du én Nam Du - U Minh....

16.000

8.000 -
> Dién khi LNG la xu hudng tat yéu do: i) Viét Nam dang phdi d6i mdt véi nguén cung khi ndi dia suy gidm. Cdc

mo khi hién tai (chd yéu ndm & khu vuc BDong Nam bg) dang budc vao giai doan can kiét, dan dén nguén cung 020 2001 2023 2023 2024 10M25
khi dét ndi dia gidm 25% trong 5 ndm qua. Theo phudng dn cung cdp khi cho san xuét dién dén ndm 2030, Nhiét dién khf

Viét Nam sé thiéu hut khodng 5,4 ty m3 khi/ndm do sy suy gidm cia cdc mé ldu ndm. Do dd, khi LNG sé I

nguén bé sung quan trong trong dai han; ii) Theo xu hudng chuyén d6i ndng ludgng xanh, dién LNG la “nhién Gid khi cdc Nha mdy dién Phu My &

liéu chuyén ti€ép” gilp cdc qudc gia giam dén su phu thudc vao dién than trong khi chua thé ngay lap tic thay Nhdn Trach 2 (USD/mmBTU)
thé bdng NLTT 100%. Theo QH dién VIII diéu chinh, VN sé& cé 15 nha mdy dién khi LNG, trong dé Du édn Nhan
Trach 3 & 4 1& du dn dién khi LNG dau tién cla nudc ta, do PV Power lam chd dau tu, cé téng cong sudt 1.624

12,00

MW, du kién sé di vaio van hanh trong ném 2026 (dang bi chém tién dé lién quan gidi phédng mdt béng). 80

> PV Gas dd ky hdp déng mua bdn khi LNG dai han véi Conoco Phillips va Excelerate. Diéu ndy cé y nghia chién
lugc trong viéc ddm bdo nguén cung LNG 6n dinh, thay vi phu thudc thi trudng giao ngay — vén bién dong ‘o
manh, & cd s8 dé cdc nha mdy dién LNG di vaio van hanh 6n dinh va chét dude PPA.
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10

o

o

» Trong ndm 2025, mot sé chinh sdch hé trg dién khi LNG da dugc ban hanh nhu: Nghi dinh 56/2025/ND-CP,

Nghi dinh 100/2025/ND-CP, Nghi dinh 73/2025/ND-CP Quyét dinh 1313/QD-BCT vdi cdc hé trg nhu sau:
» Khung gid tran cho dién khi LNG l& 3,327.42 dong/kWh, cao han 28% so vdi quy dinh trudc dé. Gid khi\NMB Nhon Trach 2 m Gid khi cde NMB Phi My
* Sdn lugng dién hgp déng Qc t6i thi€u 65% va téi da kéo dai [én tdi 10 ndm ké tir ngay vén hanh phdt dién.

N LA < . N ,( Nguén: EVN, PGV, ABS Research
* Thué nhGp khdu LNG giam tU 5% xudng 2%.
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

s CAC DU AN PIEN KHi THEO QH PIEN VIl PIEU CHINH

Danh muc cdc Nha mdy dién khi LNG (MW) Danh muc cdc nha mdy dién khi trong nuéc (MW)
Cong
suét
(MW)

Thai gian van
hanh dy kién

Céng sudt

Thdi gian van
hanh du kién

Cha dau tu

Nguén khi

Chu dau tu

(MW)

Nhon Trach 3 & 4
LNG Hiép Phudc Gb 1

LNG Qudng Ninh

LNG Thdi Binh

LNG Nghi Son
LNG Quang Trach Il
LNG Quynh Lép

LNG Hai Ldng Gb 1

LNG Ca Nd

Son My |

Saon My I

LNG Bac Liéu
LNG Long An |
LNG Long An I

LNG Long San

1,624
1,200

1,500

1,500

1,500
1,500
1,500

1,500

1,500

2,250

2,250
3,200
1,500
1,500

1,500

2025-2026
2025

2028-2029

2030

2029-2030
2029-2030
2029-2030

2028-2030

2029-2030

2027-2030

2027-2030
2027-2030
2021-2030
2031-2035

2031-2035

PV Power

Coéng ty TNHH Dién luc Hiép Phudc
PV Power - CTCP Co khi va Ldp
mdy

Viét Nam - Tokyo Gas — Marubeni
Tokyo Gas - Kyuden International
Corporation - CTCP Tép dodn
Trudng Thanh Viét Nam.

EVN

T&T - Téng Cong ty Ndng lugng
Hanwha (HEC) - KOGAS - KOSPO

EDF - SOJITZ - KYUSHU - Tép doan
Thdi Binh Dudng

Cong ty AES Viét Nam

Delta Offshore Energy

VinaCapital - GS Energy
VinaCapital - GS Energy

GENCO3 - TTC - PACIFIC - PECC2
-MC - GE

Dung Quat |

Dung Quat |l
Dung Quat lI
Mién Trung |

Mién Trung I
O Mén I

O Mén Il

O Mén IV

750
750
750
750
750
1,050
1,050

1,050

660

2028

2028

2028

2030

2030

2027

2028-2030

2028-2030

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Lo B

Lo B

Lo B

L6 B

PVN
PVN
Marubeni - Vietracimex
PVN

PVN

EVNGENCO?2, DA dd di

vao hoat déng, s dung

nhién liéu dau FO nhung
sé& chuyén sang st dung
nhién liéu khi tai L6 B

Nguén: QH dién VIl diéu chinh, QH Phdt trién Céng nghiép khi Viét Nam,

ABS Research
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s HA TANG DPIEN - TRIEN VONG LAC QUAN DYABS

EN-TRANGHEN DATTY

NHU CAU PHAT TRIEN HA TANG LUGI BIEN RAT CAP BACH Nhu cdu phdt trién Iudi dién truyén tai

» Theo QH dién VIII, nhu cGu von dau tu cho giai doan tdéi la khd 18n, can 134,7 ty USD cho giai doan 2021-
2030 va 399,2-523,1 ty USD cho giai doan 2031-2050. Trong dé, nhu cau von cho dau tu ludi dién chiém Tram bién ép 500kV

2025-2030  2031-2035  2036-2050

v&io khodng 11,1% cho giai doan 2021-2030 va1 8,7% cho giai doan 2031-2050. Xy mdi MVA 102,900 73800 72,900
Néng cdip MVA 23,250 36,600 102,600
> QH dién VIl diéu chinh dugc ban hanh ngdy 15/04/2025 dé diéu chinh t&ing manh vén ddu tu ha téng so ~ Dudng ddy 500kv
5i ban dau. T6 hu cGu vén dau tu giai d 2031-2050 téng Ién 699,1 ty USD (+75% 5i b Xy mdi KM 12,944 7480 7846
vdl ban dau. [ong nhu cau von dau tu gial doan - tang lén Aty (+ 0 SO V3l ban Néng cép KM 1404 650 750
dau), trong dé dau tu cho ludi dién la 43,8 ty USD (+26% so vdéi ban dau). Ha tang ludi dién uu tién truyén Tram bién dp 220kV
@i 500 kV. Xay mdi MVA 105,565 44,500 81,875
Néng cdp MVA 17,509 34,625 103,125
» Chuing t6i cho réing nhu cdu xdy l&p cdc du dn truyén tai sé |& nhiém vu cdp bdch va dude uu tién hang ~ Pubng déy 220kv
44 d6. nhé av 180 did & hud IGi t dié \ i ke 4 d6. Nhé hiét bi did - 5 hud Xay mdi KM 15,307 4,296 5370
Gu. Do do6, nhom xdy Iap dién sé hudng Igi tu diéu nay. Bi kem vdéi do, nhdm thiét bi dién cling sé hudng Nang cdp KM 5483 624 830
Igi tU xu hudng nay. Theo xu hudng nay, PC1, TV2, GEE sé hudng Igi.
> Bén canh dé, mang dién NLTT dang dén dudc thdo g8 cdc vudng mdc phdp ly nén viéc dau tu xdy dung
cdc nha mdy dién NLTT sé sém dudc trién khai, tir d6 cling tdng khéi lugng cdng viéc cho nhém xay 1dp. Nhu céu vén déu tu nganh dién (ty USD)
> Dién khi LNG ciing dang l& xu hudng tat yéu va dudc ndng cao vai trd nén viéc xdy dung cdc nha mdy : Chi ticu 2026-2030 _ 2031-2035 _2036-2050
dién khi v& ¢ s& ha té kh 2 i t diéu kién tét ch hd av 18 Nguéndlén ................................................................ 11820 ......................... 1141054120
ién khi va cd s6 ha tang kho cang cling tao diéu kién t6t cho nhdm xay 1&p. Lusi dién 816 566 5550
» Trong 10T/2025, EVN va cdc don vi da khdi cong 135 cong trinh va hoan thanh déng dién 172 cong trinh Téng VBT 13630 130.00 569.10

bét la hoan thanh Du dn cdp dién ti dién ludi quéc gia cho ddc khu Cén Bdo; hoan thanh tram bién dp
500kV Lao Cai va dudng déy 500kV Lao Cai - Vinh Yén; hotn thanh 05 céng trinh ludi dién (tram bién dp
500kV Vinh Yén, dusng déay Hudi Quang - Nghia Lo; tram bié€n dp 220kV Phu Binh 2, Bd Thién; dudng
déy 220kV Nhan Trach 3 - ré My Xuén - Cdt Ldi; 18p bd sung tu bu trén Iudi dién mién Bdc; hoan thanh
gidi phédng mdt béng tram 220kV Thanh Xudn va dudng dédy 220kV Téy Ha N6i - Thanh Xuén... 135



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1, NT2 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i ua thich cdc cé6 REE, POW, PC1, NT2 dua trén tiéu chi:
> REE sd hitu nhiéu nha mdy thuy dién va diéu kién thdy vdn van hé trg, REE cling dang md réng cong sudt, nhét la finh vyc NLTT. Trong khi d6, POW la DN dién khi
hang dau tai Viét Nam, hién dang | chd dau tu cta 2 du dn dién khi LNG Ién va dau tién cda VN 1ad NMD LNG Nhaon Trach 3&4, du kién di vaio vén hanh trong ndm
2026 gitp POW tdng thém 36% céng sudt. Con PC1 la DN dan déu cd nudc trong linh vuc xay 1&p dién trong béi cdnh ha tang dién dang dudc chd trong dau tu va
khung phdp ly dién NLTT dang dén hodn thién. NT2 trién vong tiép tuc khé quan.
> Gid ¢6 phiéu con du dia tdng trudng, dugc dinh gid theo phuodng phdp FCFE va P/B & P/E.

o Re | eow
Chi tiéu (ty déng)
2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu thuén 8,384 9,479 9,836 30,306 33,867 50,184
%YoY -2.17% 13.06% 3.76% 6.98% 11.75% 48.18%
Bién LNG (%) 37.26% 44.70% 46.00% 6.59% 13.05% 8.16%
LNST c6 déng Céng ty me 1,993 2,671 3,031 1,112 2,617 2,012
% YoY -8.91% 34.00% 13.46% 7.05% 135.45% -23.11%
EPS (d/cp) 4,237 4,931 5,595 475 1,075 623
BVPS (d/cp) 40,126 40,084 44,635 13,668 14,776 12,843
Ng/VCSH 0.46 0.36 0.29 0.65 0.78 0.73
ROA (%) 5.99% 8.01% 8.38% 1.61% 3.31% 2.10%
ROE (%) 9.87% 12.43% 11.89% 3.52% 7.54% 5.00%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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o CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1, NT2

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i ua thich cdc cé6 REE, POW, PC1, NT2 (ti€p):

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén 5,944
%YoY -6.92%
Bién LNG (%) 0.87%
LNST c6 déng Coéng ty me 83
% YoY -82%
EPS (d/cp) 288
BVPS (d/cp) 15,397
Ng/VCSH 0.24
ROA (%) 0.95%
ROE (%) 1.98%

7,496
26.12%
11.32%

818
886.52%
2,841
15,660
0.29
9.82%
18.14%

7,788
3.89%
11.30%
1,065
30.20%
3,699
18,358
0.25
12.18%
20.15%

10,089
31.13%
20.70%

468
1193%
1121
15,397
1.4
2.30%
6.30%

plop 2! 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

11,515 12,897
14.14% 12.00%
20.43% 20.17%

722 838
54.22% 16.15%
1,755 2,038
14,523 16,272
1.43 1.22

3.07% 3.36%
12.08% 12.53%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1, NT2 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP CO DIEN LANH (REE-HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 65.200 VND — GIA MUC TIEU: 77.600 VNP (Upside: +19%)
LUAN PIEM PAU TU

> Trién vong mang dién kha quan, déng luc thic ddy tir téing trudng kinh t€ & REE thic ddy ndng cbng sudt. Chinh phd ddt muc tiéu GDP ndm 2025 sé trén 8%. Trong dai han, Chinh phu
quyét tdm tdng trudng hai con sé. Kinh té€ du bdo téing trudng manh mé tir ndm 2025 sé& lam tdng nhu cdu s dung dién ndng. REE s& md réng céng sudt thong qua Céng ty con la REE

Energy, d&t muc tiéu tdng cébng sudt thém 100MW trong ndm 2025 va thém 500MW trong vong 3 ndm tdi, ky vong néing téng céng sudt 1én 2.000-2.500MW vao cudi ndm 2030.

» Thay dién — mdng déng gdp chinh trong cd cdu doanh thu, Igi nhuén cda REE véi cong sudt chiém 50% t8ng cdng sudt Idp d&it ma REE sd hitu - du kién sé ti€p tuc khd quan trong ndm
2026 do diéu kién thay van thudn Igi nhs hién tugng thdi ti€t budc vao pha trung tinh & La Nina. Dy dn Thay dién Thdc Ba 2 (d& di vao hoat dong thuong mai trong Q2/2025) & Thuy dién
Tra Khic 2 (du kién di vaio hoat déng thuong mai vaio Q3/2026), déy 1 2 du dn ma REE dd tdng sé hitu trong ndm 2024, khi di vao hoat déng sé giup REE té&ing cong sudt thém 4,7%.

» Madng Pién gi6 du bdo sé tiép tuc déng gép 6n dinh trong ndm 2025-2026. VVé dai han, dién gid cling nhu dién NLTT dang dugc uu tién phdt trién (theo QH dién VIII diéu chinh). Hién nay,
REE cling dang tdng cudng dau tu vao madng dién gidé. Trong ndm 2024, REE dd tdng sé hitu tai CTCP Dién gidé Duyén Héi (céng sudt 48 MW), dy kién di vao vén hanh thudgng mai vao
T11/2025, gilp REE t&ing cbng sudt thém 4,6% so vdi hién tai. Mdi ddy, REE vira phé duyét ké hoach téng vén cho mdng néing lugng nhém ti€p tuc ma rong dau tu vao cée du én dién gid,
theo d6 REE Energy sé dugc cong ty me b6 sung thém 3.250 ty dong vén gép, néing vén diéu [é tir 7.250 ty dong [én 10.500 ty dong.

» Mdng co dién lanh du kién téing trudng manh, tdp trung cdc du dn déu tu cdng cé gid tri I6n nhu Du dn Sén bay Long Thanh.

» Mdng nudc du bdo sé van tiép tuc én dinh & téng trudng tich cuc do VCW dang md réng céng sudt giai doan 2 va ky vong gid nudc tiép tuc tdng khi nhu céu nudc sach ngay cang gia
tdng.

> Mdang BDS du bdo khd quan véi sy gép mdt cla ETown 6 va Du dn Khu dén cu B6 Xuyén (The Light Square). Ching t6i du bdo Du dn The Light Square cé thé dem lgi trén 1.001 ty déng
doanh thu va trén 360 ty déng Igi nhudn cho doanh nghiép trong ndm 2025 & 2026.

RUI RO PAU TU
> Thitrudng BBDS cd thé phuc héi chdm hon du bdo clia chidng t6i, tir dé dnh hudng téi tién d6 ban giao cla Du dn BDS & hoat déng clia méng cg dién lanh. Ty 1€ ldp ddy vdn phong cho thué

théip hon du bdo ctia ching téi. Hién tugng hién tugng La Nina cé thé két thic sém han du bdo nén anh hudng téi KQKD cdc cdng ty thanh vién cta REE.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1, NT2

TCT PIEN LUC DAU KHi VIET NAM - CTCP (POW-HOSE) - MUA

GIA HIEN TAI (28/11/2025): 15.250 VNP — GIA MUC TIEU: 17.800 VNP (Upside: +16,7%)

LUAN PIEM PAU TU

>

>

KQKD 9T/2025 khé quan véi DTT dat 25.404 ty dong (+17% svck), LNST ¢ déng céng ty me dat 1.857 ty dong (+74% svck) do san lugng phdt dién téing trudng tich cuc +30% svck.

Nhu cdu dién dudc hé trg tir déng luc tdng trudng kinh t€. Chinh phu d&t muc tiéu GDP ndm 2025 sé trén 8%. Trong ddi han, Chinh phu quyét tdm tdng trudng hai con s6. Kinh té€ du

bdo tdng trudng manh mé tir ndm 2025 sé& lam tdng nhu cu s dung dién ndng.

Nhém thay dién du kién sé tiép tuc khé quan trong ndm 2026 do diéu kién thdy van thudn Igi nha hién tugng thdi tiét budc vao pha trung tinh & La Nina. Diéu nay sé tdc déng tich
cuc téi KQKD cdc NMDP Hua Na, Bdakdrinh.

NMP Viing Ang 1 du bdo sé tiép tuc hoat déng 6n dinh trong ndm 2026 khi dién than van & ngudn dién nén clia nudc ta trong thdi diém hién tai. Gid than nhiét ndm 2026 du bdo

ti€p tuc 6n dinh & muc thdp sau khi giam manh tif ndm 2023 téi nay do nguén cung déi ddo.
Nhém NMPD khi du bdo trién vong ndm 2026 tich cuc thén trong khi gid¢ khi déu vao du bdo thdp, hé trg Igi nhuén.

Déng luc tdi tir NMD LNG Nhon Trach 3 & 4 khi 2 NMD nay du kién di vao hoat déng trong ndm 2026. Ddy |a 2 du dn trong diém clia POW va 1 2 du én dién khi dau tién st dung
khi LNG. Hai du dn nay vdi téng cong suét 1.500 MW, du kién khi di véio hoat déng sé& giup POW tdng thém 36% c6ng sudt. Tuy nhién, 2 nha mdy nay du kién sé& 16 trong 2 ndm déu
van hanh do chi phi khéu hao va 1Gi vay, nhung ky vong bét dau cé 1di tr ndm 2027.

Tinh hinh tai chinh d@ cé sy cai thién khi lugng tién & tién gdi ngéin hang téng 1én va cdc khodn céng ng thu hoi tir EVN dd cd cdi thién hiéu qud. Bén canh d6, POW c¢é ké hoach tdng
vén b6 sung nguén luc cho du dn NT3 va NT4, theo d6 POW du kién tdng von tir 23.419 ty déng 1én 30.679 ty déng.

Trién vong dai han tdi tir loat du dn POW dang nghién cuu trién khai nhu Nha mdy dién Quynh Lap (Nghé An), Nha mdy dién Viing Ang 3 (Ha Tinh), Nha mdy dién C& Mau md réng
(Ca Mau), Nhat mdy dién tuabin khi hén hgp Qudang Ninh. Ngodi ra, mdang tram sac xe dién du kién s& dem lgi nguén thu ddng ké cho POW trong tuong lai.

RUI RO PAU TU

>

Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) ¢6 thé bién déng tdng manh han so véi du phdng clia chidng t6i, tir d6 Iam gidm tinh canh tranh va anh hudng téi HD SXKD clia cdc NMD. Hién
tugng hién tugng La Nina cé thé két thic sém hon du bdo nén dnh hudng t8i KQKD cdc NM thuy dién ctia POW.

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1, NT2 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP TAP BDOAN PC1 (PC1-HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 21.700 VNP - GIA MUC TIEU: 28.300 VNP (Upside: +30,4%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2025 khéd quan véi DTT dat 8.073 ty déng (+7,1% svck), LNST c6 déng cong ty me dat 498 ty dong (+24,8% svck) nhd ban giao nhiéu du dn xdy 1&p quy mé 16n nhu Dy én Cdp
ngém Co6n Bdo, Du én 500kV Lao Cai - Vinh Yén....

» Mdang ndng lugng — mang chu dao trong cg cdu Igi nhudn ctia PC1 - du bdo trién vong tiép tuc khd quan nhd: 1) Nhu cau dién gia tdng, dong luc tU thdc ddy téng trudng kinh t&; 2) Diéu
kién thiy vén thudn Igi hé trg mdng thay dién. Bén canh dé, PC1 dang thuc hién déu tu Du dn thay dién Bdo Lac A (30 MW) & Thudng Ha (13 MW) ddng tién dd, khi 2 du én nay di vao
vén hanh, sé giup PC1 tadng thém 25,4% cbng sudt thay dién so vdéi hién tai; 3) Mang Dién gié du bdo sé tiép tuc déng gdp 6n dinh trong ndm 2025-2026. Vé dai han, dién gié cling nhu
dién NLTT dang dugc uu tién phdt trién (theo QH dién VIII diéu chinh).

» Mang téng thau xdy I1dp & mdng san xudt cong nghiép (mang déng gdp phén I8n ca cdu doanh thu) ky vong tiép tuc lac quan nhd khéi lugng backlog 18n khi: 1) Nhu c@u xéy 1&p cdc dy dén
truyén tdi thdi gian téi la céip bdch (theo QH dién VIII diéu chinh); 2) Mdng dién NLTT dang dan hoan thién khung phdp ly, du kién cdc du dn dién NLTT sé& sém dudc trién khai, thdc day
mang xdy I&p dién; 3) Mang dién khi, ddc biét I dién khi LNG cling dudc dé cao vai trd va la trong tém hudng tdi chuyén déi xanh, tir dé thdc ddy cde du dn dién khi, ca s& kho cang....

» Mdang BDS KCN ky vong dén tif cdc du dn nhu Du dn Nomura Hai Phong, Du dn Yén Phong II-A- Bdc Ninh, Du édn KCN Yén Lu GD1 (Bdc Giang) va Béng Van V (Ha Nam), Du dn Yén Lénh

—Ha Nam...

» Mdang BDS ddn cu cling dang ¢é nhitng ddu hiéu khé quan ti Du én Thép Vang — Gia Ldm, dy dn da dugc md bdn va dy kién ban giao tir thdng 12/2025, ky vong ghi nhéin doanh thu, Igi
nhudn trong Q4/2025 va ndm 2026. Ngodi ra, cdc du édn PC1 Vinh Hung, Binh Cong cling dang xin chi trudng dau tu, ky vong hodan tat phdp ly trong ndm 2026 va ghi nhdn doanh thu tu
ndm 2027.

RUI RO PAU TU

> Tién d6 cdc du dn BDS KCN, cdc dy dn xdy |dp dién bi chédm hon so véi nhiing gi chdng t6i dua vao du phdng. RUi ro don bdy tai chinh cao. Hé s6 D/E cla PC1 hién dang quanh 1,43 16n
véi xu hudng ng vay gia tdng trong bdi cdnh Céng ty md réng HDKD sang linh vuc BBS KCN va khodng san. Chung téi cho rdng nhu céu vén trong thai gian tdi cd thé sé tiép tuc tdng 1én
khi PC1 ¢4 chién lugc uu tién phdt trién linh vuc BDS KCN & muc sdu réng han trong giai doan d&n ndm 2033. Viéc ng vay duy tri cao sé lam cho chi phi 1&i vay tdng cao, ti d6 bao mon Igi
nhudn ctia DN. 140



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1, NT2 DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP DIEN LUC DAU KHi NHGN TRACH 2 (NT2-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 23.300 VNP - GIA MUC TIEU: 25.700 VNP (Upside: +10,3%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2025 téng trudng én tudng vdi DTT dat 5.436 ty déng (+30,7% svck), LNST ¢ dong céng ty me dat 577 ty déng (+6,8 Iéin svck). KQKD khda quan trén la do: 1) San lugng dién Qc
dugc giao cao trong khi sdn lugng san xudt thuc té thép hon Qc; 2) Gid bdn dién téng; 3) Gid khi dau vao gidm do gid dau FO giam; 4) Chi phi bdn hang gidm do ghi nhén hodn nhép du
phong. Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi dao va don bdy tai chinh thdp, chi tra ¢6 tdc bdng tién déu ddn.

» Nhu cau dién dudc hé trg tir déng luc tdng trudng kinh t€. Chinh phd ddt muc tiéu GDP ndm 2025 sé trén 8%. Trong dai han, Chinh phd quyét tdm téng trudng hai con s8é. Kinh té€ du bdo

tdng trudng manh mé ti ndm 2025 sé lam téng nhu cau st dung dién ndng.

> Khodn thu nhép bdt thudng cé thé hé trg Igi nhudn cho NT2. Khodn thu nhép bdt thudng ndy du kién dat 266 ty déng, bao gém: i) Khodn béi thusng 16 ty gid tri gid 177 ty déng cho
phan con Igi cda ndm 2019, va cdc nédm 2020, 2021; i) Khodn phi dich vu méi trudng riing trong giai doan 2019 - 2024. Tuy nhién, chdng téi cling chua chéc chdn vé thai diém dugc ghi
nhdn do NT2 dang trong qud trinh dam phdn véi EVN.

> Trién vong Igi nhudn ndm 2026 clia NT2 cé thé tiép tuc cdi thién do mdy mdc thiét bi (MMTB) sé hét khdu hao véo cubi nédm 2025.

> Tiép cén nguén khi dau vao cé phdan thuén Igi. Hién nay, nguén khi trong nudc van dang trén da suy giam. NT2 du kién dugc hudng Igi nhg viéc PVGas két thic hgp déng cung céip khi
cho cdc nha mdy dién khi Pha My 2.2, diéu nay gidp tdi phén b6 nguén khi cho cdc nha mdy dién con lai, trong d6 ¢ NT2. Trong khi d6, NT2 cé hdp déng bao tiéu khi néi dia véi PVGas
dén hét ndm 2026. Bén canh d6, NT2 cling dd cha déng ing phdé vdi tinh trang canh tranh nguén khi déu vao béng cdch dang tich cuc lam viéc véi EVN dé xin y kién chép thudn vé viéc s
dung LNG nhép khdu nhé&m hé trg tdng trudng san lugng dién thusng phém trong dai han, trong cdc ndm sau giai doan 2025-2026. Déy dudc coi la gidi phdp bd sung dé cdi thién kha
ndng huy déng, md réng sdn lugng tU ndm 2026 trd di.

» Dong tién cla NT2 thdi gian tdi du kién ti€p tuc cdi thién khi tinh trang tai chinh cda EVN dang c6 nhiing tién trién tét.
RUI RO PAU TU
> Gid khi dau vaio clia NT2 tdng cao. Sén lugng dién cé thé thdp hon du bdo.

» RUi ro chdm ghi nhdn khodn béi thudng 16 ty gid va phi dich vu méi trudng rung. 141



DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU
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> GIA DAU 2026 DU BAO TIEP TUC YEU KHI CUNG CO XU HUGNG VUGT CAU DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TRIEN VONG GIA DAU NAM 2026 DU BAO TIEP TUC SUY YEU:

* Gid dau WTI & Brent hién dang dao déng quanh 60,9-64,1 USD/thung, gidm khodng 18% so vdi dau
né&m. Xu hudng giadm van tiép tuc tU gitfa ndm 2022 tdi nay. Dién bién gid dau gidm chd yéu do cung
vugt cau trong béi cdnh kinh té toan cau yéu di.

v' OPEC+ tdng sdn lugng: ké tir Thdng 4/2025, OPEC+ bdt dau tdng sdn lugng véi muc tiéu tdi
cubi ndm 2025 la téng khodng 2,9 triéu thung/ngdy & sé tam ding tdng san lugng hang
thdng trong quy 1/ 2026.

v Tdng trudng kinh té toan cau chdm lai: IMF va World Bank déu ha du bdo tdng trudng 2025

xudng quanh 2,8-3,0%, do cdu yéu tai Trung Quéc, chdu Au var M.

v Hoat déng céng nghiép Trung Qudc phuc héi yéu: DU kich thich néi dia, tiéu thu dau cta Trung
Qubc 9T/2025 chi tdng khodng 1,2-1,5%, thdp han mic 4-5% cdc ndm trudc.
v' Chéu Au cét gidm nhu cdu ndng ludng: Do chuyén dich sang ndng ludng tdi tao va thdi tiét
dm hon, nhu cau dau thé giadm nhe.
* Chung t6i cho rdng trién vong gid déu ndm 2026 sé van ti€p tuc suy yéu khi ma tinh trang cung van
tiép tuc tdng trong khi nhu cau van yéu (nhiing yéu té tdc dong: trang sau).

* Nhiéu t6 chuc I6n trén thé gidi du bdo trién vong gid dau ndm 2026 van tudng déi yéu. Goldman
Sachs du bdo gid dau Brent nédm 2026 rgi xuéng 58 USD/thung, Barclays du bdo gid dau Brent
xudng 60 USD/thuing, Cd quan Théng tin Ndng lugng My (EIA) du bdo quanh 52 USD/thung....

Dién bién gid dau WTI & Brent binh quén theo
thdng nédm 2025 (USD/thung)

90,00

------ WTI Spot Price ee<«<e Brent Spot Price

Nguén: Investing.com, ABS Research

Du bdo gid dau Brent ciia mét sé té chic I16n trén

thé gidi (USD/thung)

Gid ddu Brent 2026F | Ngay bdo cdo

iGoldman Sachs 56 Sep-25§
J-P.Morgan 58 May-25
HSBC 65 Apr-25,
Barclays 60 May-25
EIA 52 0ct-25

Nguén: ABS Research t6ng hop
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s NHUNG YEU TO TAC PONG TG GIA DAU NAM 2026 ')ABS

1/ NHU CAU TIEU THU DU BAO VAN YEU:

» Kinh té€ thé gidi du kién ti€p tuc suy yéu trong ndm 2026, dan téi nhu c@u dau mo ciing suy giam. OPEC du bdo téing trudng kinh té toan cdu & muc 3,0% cho ndm 2025
va 3,1% cho ndm 2026; duy bdo tdng trudng kinh té cia Hoa Ky vé&n & muc 1,8% cho ndm 2025 va 2,1% cho ndm 2026; trong khi d6 Trung Quéc (quéc gia tiéu thu dau
ding thd 2 thé gidi) dudc du bdo tdng trudng kinh té€ 4,8% (ndm 2025) va 4,5% (ndm 2026).

* Cd quan Ndng lugng Quéc té (IEA) trong bdo cdo mdi nhat cho réing nhu cau tiéu thu dau sé véan & muc thép trong thdi gian con lai cda ndm 2025 va ndm 2026, dén dén
muc tdng trudng hang ndm du kién vao khodng 700.000 thung/ngdy trong cd hai nédm.

» OPEC tich cuc haon IEA khi trong bdo cdo mdi nhéat dua ra du bdo nhu cau sé tdng 1,3 triéu thung/ngay trong ndm 2025 |én 105,1 triéu thung/ngdy va ndm 2026 tdng |én
106,5 triéu thung/ngay (+1,4 triéu thung/ngay).

2/ NGUON CUNG DU THUA:

* Du bdo cuta IEA: Trong bdo cdo mdi nhét, IEA cho rding thi trudng dau mo todn cau sé trdi qua tinh trang du cung I8n vaio ndm 2026, nguén cung dang téng nhanh hon so
véi nhu cau. IEA du bdo nguén cung dau sé tdng 3 triéu thung/ngdy trong ndm 2025 va tdng thém 2,4 triéu thung/ngdy trong ndm 2026. Trong khi d6, OPEC dy
ki€n nguén cung dau toan cau sé xdp xi nhu cau trong ndm tdi, do tdc dd tdng trudng san lugng chdm han nhiéu tU cdc nudc ngodii OPEC+ cling nhu nhu cGu manh han.
Cdc dbng luc tdng trudng nguén cung dau chinh du kién sé & Hoa Ky, Brazil, Canada va Argentina.

* Ddng thdi cia OPEC+: Nhén t6 tdc ddng manh nhdt téi nguon cung dau hién 1 T chiic cdec nudce xudt khdu dau mé va dong minh (OPEC+). Tuy nhién, t6 chiic nay cé vé
dang thé hién mat dan su anh hudng 1én gid dau, thé hién qua thi phan sut gidm khi hoat déng san xudt tai My va cdc quéc gia khdc dang tréi déy. Trude ddy. muc tiéu
clia OPEC+ & hd trg gid dau thong qua cét gidm san lugng I6n. Nhung hién nay, nhém nay dang dan thdo dan muc cét gidm va téing sdn lugng nhdm gianh lai thi phan.
Ké tur thdng 4/2025 tdi nay, nhdm dd nhiéu lan ra quyét dinh ndng téng muc tiéu san lugng thém khodng 2,9 triéu thung/ngady (tudng dudng 2,7% ngubn cung todn cau).
Trong cudc hop 2/11/2025, OPEC+ dd quyét dinh sé tdng han ngach sén lugng dau thém 137.000 thung/ngay vao thdng 12, nhung sau dé sé diing téing sdan lugng trong
quy 1/2026 do xu hudng theo mua. Viéc nhdm nay diing tdng sén ludng cho thdy lo ngai vé nguén cung du thisa.

3/ CAC YEU TO KHAC:

» Cdc yéu t6 nhu cdng thdng dia chinh tri, bdo, né dudng 6ng dan dau... Ddy la nhitng yéu t6 cé thé hd trg gid dau nhung thdi gian qua cho thdy su tdc déng cla cdc yéu té

nay lén gi¢ dau cling khd md nhat. 144
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Du bdo téng trudng kinh té thé gidi cia OPEC (%)

Ngo I 180
Brazil [ 30
An D6 6,50
Trung Quéc I 4,80
Nhat Ban [ 1,00
chauAu R 120
Hoa Ky I, S0
Thé gisi ., 300
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

m 2025 m2026

Nhu cdu ddu mé thé gidi (triéu thung/ngay)

Nhu céu dau thé gidi
Chéau My 24.81
Chéu Au 13.58
.. ChauATBD 7.31
8, Téng OECD 45.70
§ Trung Quéc 15.05
S Anbd 5.14
Cdc nudc Chau A khdc 9.07
My Latin 6.44
Trung Béng 8.30
Chéu Phi 4.50
Nga 3.75
Khdc 1.93
Cdc nudc ngoai OECD 54.18
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13.42 13.48
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1636 16.65
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9.26 9.51
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2494 2521 2564 2557 2534 2502 2531 2585 25.66
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Nguén: EIA, OPEC, ABS Research
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> THUGNG NGUON DAU KHi - PIEM SANG TU CAC DU AN LGN CUA NGANH D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

NHUNG YEU TO THUC PAY VIEC TRIEN KHAI CAC DU AN LGN CUA NGANH:

* Sdn ludng khai thdac dang trén da suy giam:

v Tiém ndng dau khi cta Viét Nam rét 16n nhung san lugng khai thdc déau khi dang trén da suy gidm & hoat déng dau tu vao cdc du én thugng ngudn thdi gian qua gan
nhu ding im. Sdn lugng khai thdc dau thé gidm binh quan 10%/ndm trong giai doan 2016 — 2022 trong khi sdn lugng khi cdc mdé Bong Nam B6 gidm 5% - 20%/ndm.
N&m 2023 & 2024, sdn ludng khai thdc dau trong nudc dat 8,63 triéu tdn (-4% svck) & 8,1 triéu tan (-6,1% svck) trong khi sdn ludng khai thdc khi trong nudc dat 7,47 ty
m3 (-8% svck) & 6,32 ty m3 (-15,4% svck). Su suy giadm dau khi |& do cdc mé c6 déng gdp sdan lugng I6n déu dd khai thdc dudc 15 — 35 ném, dang & giai doan khai thdc
cu6i d&i mo (md Bach H6, Bai Hung, Lan Téy, Lan Do...).

v' Trong khi @6 hoat ddng khai thdc, thdm do gdp nhiéu khé khadn, vudng mdc nén viéc trién khai cdc Du dn thdm do khai thdc dang bi chdm tré. Trén thuc té, viéc thu hat
dau tu nudc ngodi vao Viét Nam trong linh vuc thdm do khai thdc nhitng nédm gan day gan nhu “giédm chan tai chd”. Trong giai doan 2016 — 2020, Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN) chi ky dugc 8 hgp déng dau khi mdi, chua bdng 1/3 so véi giai doan 2010 — 2015 (27 hgp dong dau khi mdi). Trong giai doan 2021-2025, PVN chi ky thém 2
hgp déng PSC (vio ndm 2025).

Sdn lugng khai thdc dau khi cia VN 2017- S6 lugng hgp déng dau khi ky méi 2010- Gia tdng trif lugng dau khi cia VN
9T/2025 2025 20,00 7
8 .
i - 150
15,00 -
] - 120 6 -
- 90
| £ 4 - 10,00 -
- 60 P
- 30 2 4 5,00 -
« % q 0 N r]/ Ib v b( 6> - T T T T T T T T T T T T T T T 1
(RN RN BP0 S e A O ) G| R,
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q QA DN I D M>X v O N W 9O 0O N A DA% O -
OSSO S S S SIS SO MO SRS SN NN RN S T SO R gy L RO oY
ENEN D7 AT AT AT AT DT ADT AT ADT ADT AR AT DT DT ADT D 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
San lugng dau thé khai thdc San lugng khi khai thdc S8 lugng hdp déng dau khi ky mdi Gia tdng trit lugng dau khi

Nguén: PVN, ABS Research
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> THUGNG NGUON DAU KHIi - PIEM SANG TU CAC DU AN LGN CUA NGANH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

NHUNG YEU TO THUC DAY VIEC TRIEN KHAI CAC DU AN LGN CUA NGANH (TIEP): V6n déu tu cho thugng ngudn ddu khi
600 - toan cau (ty USD)

* Nhu céu khi phuc vu dién la rat I8n. Theo QH dién VIII diéu chinh, dién khi sé ndng ty trong déng gdp tU muic 9%
téng cong sudt ngudn dién todn hé théng hién nay |én 21-24% vao ndm 2030, theo d6 téng cong sudt dién khi 450 -
dén ndm 2030 khodang 33.000-37.000 MW, trong dé khi trong nudc Ia 10.861 — 14.930 MW. Ciing theo QH dién

VIII, cdc nha mdy dién khi s&f dung nguén khi nhu sau: 300 1
v Cdc nha mdy dién khi Mién Trung I&Il, Dung Quat I, [I&lll véi téng cdng sudt 3.750MW sé sif dung ngudn khi 150
Cd Voi Xanh.
v Cdc nha mdy dién khi © Mon I, 11, 1l, IV véi téng cdng sudt 3.810MW sé& sif dung nguén khi L6 B. - w w w w w w w

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
v" Nha mdy dién khi Quéng Tri st dung khi tr mé Bdo Vang.
i N i i n . . . N . . e o L, Vén dau tu cho thugng ngudn dau khi toan céu (ty USD)
Theo dung 16 trinh, cdc du dn dién nay chadm nhat ndm 2030 sé di vao hoat ddng. Do dd, viéc trién khai gdp rut cdc

du dn khi L6 B, Cd Voi Xanh, Bdo Vang... sé rat cdp thiét nhém cung cdp dd khi cho cdc nha mdy dién theo dung 16 )
A R Quy mé & t6c dd tdng trudng dau tu cha
trinh QH dién VIl dua ra. PVN (ty déng)

* PVN tdng cudng hoat ddng déau tu. Cs quan ndng lugng quéc té (IEA) du bdo tir nay tdi nédm 2030 cé khodng 470 20000 1 [7o%
ty USD dugc dau tu vao thugng nguén méi nédm. Trong nudc, PVN cling dang téing cudng hoat déng dau tu. Gid tri 40.000 -
gidi ngdn ndm 2023 cua PVN dat trén 31,8 nghin ty déng, tdng 24% so vdi thuc hién nédm 2022 - mic tdng cao 20,000 - i 30%
nhdt sau nhiéu n&dm gan ddy. Nédm 2024, gid tri dau tu cta PVN dat 38,6 nghin ty déng (+21% svck), trong dé trén
50% l& dau tu vao linh vuc thugng nguén. Chung téi cho réng viéc PVN ddy manh déu tu trong vai ndm trd lai déy 20000 4 L 10%
| phu hgp trong béi cdnh sén lugng dau khi tir cdc md cili dd suy gidm nhiéu, déng thdi Ludt dau khi sira d6i cé 10.000 - [
hiéu lyc ti thdng 7/2023 cling tgo hanh lang phdp ly t6t han cho hoat ddng nganh dau khi. Bén canh dé, mdi day, ) | | | | | | 0%
Chinh phd ban hanh Nghi quyét s6 66.6/2025/NQ-CP ngay 28/10/2025 quy dinh vé x{ ly khé khdn, vudng mdc 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
trong giao quyén phé duyét mét sé ndi dung trong hoat dong dau khi. Theo dé, Nghi quyét trao thém quyén cho Gidtridauty  eeeeee Téc d6 tding trudng déu tu

PVN trong phé duyét cdc hoat déng dau khi. Biéu nay gidp téng tinh chi déng, gidm bdét thd tuc hanh chinh va
dd@y nhanh tién dé trién khai céc du dn khai thdc déu khi.

Nguén: EIA, PVN, ABS Research
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s TIEN DO CAC DU AN LGN CUA NGANH DAU KHi

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chua dau tu

Tong VDT

Sdn lugng | Thai gian khai thdc

Tién d6 Du dn

PVEP (50%),
Perenco Clu
Long (23,25%),
KNOC (14,25%),
SK (9%), khdc
(3,5%)

Su T tréing GD 2B

du kién (triéu USD) | du kién

17,05 ty m3 khi
va 74 triéu
thung dau va
condensate

1,300

du kién

Q3/2026

Ngay 22/4/2025, 1& ky Théa thudn khung (HOA) cho du dn Su Td Tréng giai doan 2B
dudc 6 chuc, ddnh ddu budc khdi dong chinh thic cho giai dognnay.
Ngay 10/7/2025, PTSC M&C dudc trao thau lam téng thau EPCI cho du dn giai doan 2B
(gian trung tdm, ch&n d&, mua sé&m — ché tao — vén chuyén — 1&p ddt) vdi gid tri hgp
dbng udc tinh hon 10.000 ty déng. _

Ngéy 22/10/2025, PVEP vé& TCB @ ky HD tin dung tri gid 331 triéu USD dé phdt trién

Du dn nay.

Dong khi déu tién du ki€n dugc dua vaio Q3/2026. Giai doan nay nhdm gia téng tudi
tho khai thdc cho L6 15-1 thém hon 20 ndm, ndng trit lugng thém ~20 ty m3 khi.

PVN (42,38%),
MOECO
(25,62%), PVEP
(23,5%), PTTEP
(8.5%)

L6 B - O Mén

Trir lugng thu
hoi du kién la
3.785 ty bo khéi
12,000 (107 ty m3) khi
va 12,65 triéu
thung
condensate

Q3/2027

T7/2023, PVN dé tiép nhén Du én NMD O Mén 3 va 4 tir EVN.

N&m 2024, PVN va cdc déi tdc da ky két cdc vén ban quan trong nhu Théa thun
khung L6 B, Bién ban théng nhét ndi dung hdp déng bdn khi & Mén 1, trao thdu han
ché cdc géi thau EPCI#1, EPCI#2, EPCI#3. _

Bén T12/2024, 1ién db téng thé g6 EPCI#1 dat 12.82%, gdi EPC#2 dat 2439%.
Ngdy 6/6/2025, Ky két hgp déng EPC cho Nha mdy Nhiét dién O Mb6n 4

Ngay 30/6/2025, Ky két hgp déng cdc gdi thau PC1 va PC2 clia du dn dudng 8ng dén
khi L6 B - © M6n, chinh thic hoan tdt lua chon todin bd cdc nhd thau chinh, budc vao

giai dogn mua s&m va thi cong déng b cd 3 gdi thau then chét thudc tuyén éng nay.

Ngay 2/7/2025, Khdi cong hang muc tuyén 6ng (trén bg) thudc du dn dudng 6ng dan
khi L6 B - & Mén, chinh thic budc sang giai doan trién khai déng loat c& 3 hdp phdn
then ch6t clia dy dn (tuyén &ng bd, tuyén 6ng bién viing nudc néng va viing nudc sau)
Ngay 29/7/2025, Lién doanh PTSC South East Asia Pte. Ltd (PTSC SEA) dd chinh thic
ky k&t nhan chuyén giao HD FSO phuc vy dy dn dudc ky két béi PQPOC va PTSC.
Ngay 7/10/2025, PVN va VCB ky két hgp dong tin dung tri gid hon 1 ty USD cho Chubi
du d&n phdt trién khai thdc khi L6 B&48/95, L6 52/97 va du dn dudng 6ng ddn khi Lo B -
Coéng tdc xtr ly tai liéu dia chdn 3D du kién s& hoan thanh PSTM vao thdnrg 4/2025 va
PSDMvao thang 11/2025.

PQPOC ddy manh ddu thau phuc vu khoan va hodan thién giéng, chudn bi chién dich
khoan vao quy 1/2026.

Dong khi dau tién tu L6 B vé bas du kién quy 3/2027.

Nguén: Nangluongvietnam, PVN, ABS Research  14g



> TIEN DO CAC DU AN LGN CUA NGANH DAU KHi (TIEP)

D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Chu dau tu

Téng VDT

Sdén ludng

Thdai gian khai théc

Tién d6 Du dn

Coéng ty Dau khi
Murphy Clu Long

Bdc (MCB) - cong ty

con clia Murphy Oil
Corporation

du kién (triéu USD)

‘

du kién
Téng trif lugng dd
dugc ki€ém ching
khodng 61 triéu

thung dau tho, cé

thé khai thdc
200.000-250.000

thung/ngay

du kién

T4/2024, PTSC M&C (Coéng ty thanh vién cla PVS) va MCB dd ky Hgp dong Téng thau
EPCIC bao gébm cdc hang muc céng viéc thiét ké chi ti€t, mua sdm, thi céng, van
chuyén, l&p ddt, ddu ndi va chay thir cho gian xtr ly trung tdm LDV-A véi khéi thugng
tng ndng hon 6.000 tdn cung vdi phan chan dé, coc cé khéi lugng hon 5.000 tan.

Giai dogn phdt trién déu tién cta du dn Lac B Vang (giai doan 1A) bao gom moét
gian xd ly trung tém (LDV-A), cé khd ndng xU ly dau thé ddp dng cdc tiéu chudn xudt
kh@u, sau dé chuyén dén tau chia dau (FSO) dé luu trir thong qua hé théng dudng éng

LacBa Vang (GB1A) (Murphy) (40%CP, 693 (tusng dudng 10- Cuor 2026 n6i md. Bdng chd y, Gian xU ly trung tdm LDV-A I& du én phdt trién déu tién ctia mé
déng thdai la nha 12% SL ddu cla Lac P& Vang, cling nhu ctia MCB tai thi trudng Viét Nam sau mét thdi gian dai chudn
diéu hanh du dn), VN trong ndm bi.

PVEP (35%), SK 2023). Gid déu M6 Lac Ba Vang dudc phé duyét FDP vao 7/6/2023. HD gia cdng, ché tao chén dé cho
Earthon (25%). hoa vén clia mé gian Lac DB Vang da ky ngay 23/10/2024 va téi thai diém hét Quy 1/2025 tién d6 dat
LBV la 65 khodng 57,5%.
USD/thung. Dong dau dau tién dua vao khai thdc du kién cudi nédm 2026.
1) V& lap Thiét ké t6ng thé (FEED) va K& hoach phdt trién moé (FDP), nha théu
ExxonMobil d& hoan thanh FDP (k&€ hoach phdt trién md) phién ban D va gui cdc bén
tham gia PSC thdm dinh. Trong thdi gian qua, PVN lién tuc yéu c@u ExxonMobil cap
nhat FDP (phién ban D) trén cg sd Ludt Dau khi (ndm 2022) dé cdc bén xem xét thong
) qua trudc khi trinh cdp thdm quyén theo quy dinh. Tuy nhién, dé€n nay ExxonMobil van

Cd Voi Xanh Efg;;:';:" 10,000 150 ty m3 khi Sau 2028 chua c6 tin hiéu tich cuc vé céng tdc nay.

' 2) V& dam phdn cdc thda thuén thusng mai cta du én, PVN, PVEP va ExxonMobil d
ky Thoa thuén khung hop dong bdn khi (HOA GSA) mdi vaio ngay 17/5/2023.
3) Tién d6 t6ng thé dang bi chdm hon k& hoach khodng 5 nédm do mét s6 vudng mdc,
Chinh phu va cdc b ban nganh dang dén d6c manh mé, du kién cho dong khi déu
tién tUr nédm 2028.
Ngay 25/01/2024, PVN, PV GAS & Jadestone Energy (JSE) dd ky két Thoa thuén
khung mua bdn khi méd Nam Du — U Minh (HOA). Trén cd sd dé, cdc bén lién quan sé

202 ty bo khéi (6 ddy nhanh tién d6 dam phdn va hudng tdi viéc ky két Théa thudn mua bdn khi mo
. y m3) khiva 7 nay.

Nam Du — UMinh Jadestone /A tyméﬂ thiing WA Thang 3/ 2025, jadestone ndp ban ké hoach phdt trién mo (Field Development Plan —

condensate FDP) cho PVN. Du én chua thuc hién quyét dinh déu tu cudi cung (FID), nhiéu hgp déng

I6n (EPCI, FPSO) van dang trong giai doan ddu thau hodc chudn bi.

Dong khi dau tién vén chua cd lich xdc dinh.

Nguén: Nangluongvietnam, PVN, ABS Research 149



s TRIEN VONG LOI NHUAN NAM 2026 CAC DN NGANH DAU KHi CO SU PHAN HOA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHUNG TOI CHO RANG TRIEN VONG LGI NHUAN NAM 2026 CUA CAC DN NGANH DAU KHi SE cO SU PHAN HOA:

* Linh vuc thugng nguén - Trién vong Igi nhuén cdc DN thudng nguén tich cuc do khéi lugng cong viéc thuc hién nhiéu khi cdc du dn I6n clia ngéinh dudc thuc day
trién khai. V4i su cép thiét nhu dé cdp phia trén, chiing t6i cho réing tién dé cdc du dén 16n cda nganh dau khi sé dudc thuc day trién khai. Cdc du dn trong diém thdi
gian tdi sé phai cho dong khi ddu tién vaio ndm 2026-2027 phai ké t4i Du én Su tir tréing giai doan 2B, Du én L6 B — O Mén, Dy dn Lac Ba Vang giai doan 1A. Ching
t6i ky vong Igi nhudn nédm 2026 cla cédc DN trong khdu thugng nguén nhu PVD, PVS, PVB, PVC sé ti€p tuc tdng trudng khd quan nhd khéi lugng cdng viéc 1én. Trong
dd, chiing téi va thich cé phiéu PVD va PVS, déy la 2 DN dau nganh trong linh vyc thugng nguén. Hién, cdc gian khoan ctia PVD déu cdé viéc lam én dinh trong ndm
2026, mét s6 gian con ¢é hgp dong chdc chdn téi ndm 2028 trong béi cdnh thi trudng gian khoan Viét Nam du bdo sé rat séi déng. Trong khi dé, PVS cé khéi lugng
backlog 18n du kién [én t6i 2,5 ty USD.

* Linh vuc trung nguén — can theo doi thém. Hién nay, nguén khi néi dia van dang trén da suy gidm do cdc mo khi dd dugc khai thdc nhiéu ném, trong khi céc du dn
16n nhu L6 B — O M6n ciling phdi ndm 2027 mdi cho dong khi ddu tién. Xu hudng nhdp khdu khi LNG dang trd thanh xu hudng tdt yéu var I dong luc tdng trudng dai
han. Tuy nhién, trong ngdn han, mang khi LNG van phai d6i mdt véi nhiéu khé khdn, thdch thiic nhu khé khdn vé von dau tu, vé xdy dung ha tang kho chua, gid dién
khi LNG cling khéng canh tranh nhu céc logi hinh nguén dién khdc.

* Linh vyc ha nguén - trién vong Igi nhudn suy yéu do dnh hudng béi gid dau. Cdc DN trong linh vuc ha nguén nhu PLX, OIL, BSR... & nhitng DN truc tiép bi dnh
hudng bdi su bién déng cla gid dau. Trong béi canh, gid ddu ndm 2026 du bdo véan tiép tuc suy yéu khi cung vugt cau thi trién vong Igi nhudn cdia nhém nay duge
ddnh gid sé chiu tdc dong kém tich cuc. Cdc DN phdan phéi xdng dau nhu PLX, OIL sé& van ti€p tuc chd dgi Nghi dinh xdng dau mdi. Tuy nhién, trong nhém nay ching
téi chu y t8i c6 phi€u BSR. La mét trong cdc ¢6 phiéu cé von héa 1én trén san Hose, BSR du kién sé thu hut su chd y cla cdec Nha dau tu nudc ngodi trong béi cdnh thi
trudng ching khodn Viét Nam dudc ndng hang Ién thi trudng mdi néi. Mdéi déy, BSR da ky két Bién ban ghi nhd hgp tdc véi Cong ty Somvanchaleun Petroleum Jelly —
mot doanh nghiép kinh doanh x&ng dau cla Lao. Bay la cd sd d€ BSR md réng thi trudng kinh doanh khi nhu cdu xdng dau cda Lao hdng ndm vao khodng 1,8 - 2
triéu téin & Lao dang phdi nhép khédu 100%, trong dé chi cé 10% ti Viét Nam, muc tiéu sé ndng ty trong ngudn cung xdng dau ti Viét Nam lén it nhat 30%. Ching
t6i cling ky vong Du dn NCMR NMLD Dung Qudt khi hoan thainh vaio nédm 2028 sé la diém sdng, gitp BSR tdng thém 15% cong sudt, tir dé cai thién Igi nhudn. Bén
canh d6, nguén cung nguyén liéu dau vao cta BSR du kién 6n dinh hon khi ké tir ngay 01/07/2025 dén nédm 2035, SOCAR Trading sé cung cép cho BSR tdi 2 triéu
thung dau/ thdng, lugng dau nay du kién dép Ung 50% nhu cdu nguyén liéu dau vao cla nha mdy (tudsng dudng han 7 triéu tédn moéi ndm).
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVD, PVS, BSR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i ua thich cdc cé phiéu PVD, PVS, BSR dua trén tiéu chi:
> PVD, PVS la cdc DN dau nganh trong linh vuc thugng nguén, khéi lugng céng viéc thdi gian téi cia 2 DN nay déu rdt 16n. Trong khi d6, BSR dang cé nhiing
chuyén bién tich cuc trong cd viéc tim ki€m nguén cung dau vao va md réng thi trusng dau ra, diém sdng ti Du dn NCMR NMLD Dung Quat.
»Tinh hinh tai chinh lanh manh vdi lugng tién rét doéi dao va don bdy tai chinh thap.
> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp FCFE va P/B.

. ew | es | BR
Chi tiéu (ty déng)
2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu thudan

9,288 9,507 10,410 23,770 32,726 37,190 123,027 137,482 142,294
%YoY 60.00% 2.35% 9.50% 22.70% 37.68% 13.64% -16.50% 11.75% 3.50%
Bién LNG (%) 18.90% 21.40% 22.47% 4.50% 4.94% 5.57% 0.40% 2.32% 2.30%
LNST c6 déng Céng ty me 698 894 1,031 1,070 1,345 1,502 631 2,618 2,846
% YoY 19.32% 28.05% 15.30% 4.29% 25.69% 11.67% -92.71% 314.89% 8.71%
EPS (d/cp) 1,256 1,608 1,854 1,923 2,629 2,936 203 523 568
BVPS (d/cp) 28,406 29,536 30,485 28,388 29,068 31,257 17,902 11,608 30,069
Ng/VCSH 0.19 0.24 0.21 0.11 0.08 0.06 0.29 0.25 0.23
ROA (%) 2.20% 3.32% 3.83% 4.10% 427% 4.18% 0.60% 3.12% 3.28%
ROE (%) 3.30% 5.21% 6.01% 8.90% 9.88% 9.62% 0.90% 4.50% 4.67%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVD, PVS, BSR DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TONG CTCP KHOAN & DICH VU KHOAN DAU KHi (PVD-HOSE) - TRUNG LAP

GIA HIEN TAI (28/11/2025): 26.700 VNP - GIA MUC TIEU: 28.600 VND (UPSIDE: +7,1%)

LUAN PIEM PAU TU

>

KQKD 9 thdng téing trudng tich cuc véi DTT dat 6.551 ty dong (+1,1% svck) nhung LNST ¢6 dong cong ty me dat 674 ty dong (+40,9% svck). Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng
tién doéi ddo trén 2.030 ty déng, chiém 7,5% ca c@u TTS va don bdy tai chinh thdp véi D/E dao dong quanh 0,24 1an.

Nhu cdu gitan khoan Khu vuc Bdng Nam A vén cén béing, con & Viét Nam du bdo sé s6i ddng. Vé nhu cdu giain khoan tu néing, riéng thi trudng Béng Nam A, Riglogix du bdo trong
4 nd&m téi can khodng 45 - 50 giain khoan méi ndm. Tuy nhién, nguén cung gian khoan tu néing chi ddp Ung dudc khodng 70% - 80%. Tai Viét Nam, nhu cé@u khoan cling dang tdng
cao dé phuc vu cdc chuong trinh khoan nhu: Kinh Ngu Trdng, Kinh Ngu Tréing Nam, Kén Béu, Su Td Trdng, L6 B - O M6n, Bai Hung Nam, Lac Ba Vang... trong khi nguén cung gian
khoan trong nudc khan hiém. Thi trudng gian khoan Viét Nam tif nay téi nédm 2030 du bdo sbi déng.

Cdc gian khoan ctia PVD déu cé viéc lam 6n dinh. PVD hién dang s hitu 6 gian khoan tu néng (jack-up), mét gian khoan tiép trg nita néi na chim (TAD), trong dé cé 2 giain mdi
dau tu la gian PV Drilling VIII & IX. Hién tat cda cdc gian khoan bién déu kin lich khoan & thi trudng VN & quéc té dén hét ndm 2026, thdm chi mét s6 gian cé hgp déng chéc chdn dén
n&m 2028. Cdc hgp déng nay chua bao gébm cdc tuy chon gia han cé thé kéo dai thém tU hai dé€n ba ndm. Bén canh dé, viéc dau tu thém 2 gian tu ndng la gian VIII & IX & budc di
phu hgp nhdm ddp Ung nhu cau cla thi trudng va gép phan téing doanh thu, Igi nhuén cho PVD trong thdi gian tdi.

Cdc du dn I6n ctia nganh dudc thic ddy tién do trién khai, ddc biét |&d Du dn L6 B — O Mén sé dem lai khéi lugng cbng viéc ddng ké cho PVD thdi gian téi. Theo du kién, giai doan 1
Du én L6 B — O Mén yéu cdu khoan 5 giéng bom ép va khodng 80 giéng khai thdc.

RUI RO PAU TU

>

>

Gid déu bét 6n dinh va theo xu hudng gidm do nhiing lo ngai vé suy thodi kinh t& toan céu lam yéu nhu c@u dau khi. Cdc du dn I8n chém tién do.

Bén canh dd, PVD sé chiu dnh hudng bdi bién dong ty gid va rii ro trich 1&p du phong ty gid do cé khodn vay bdng USD.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVD, PVS, BSR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM (PVS-HNX) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 32.200 VND - GIA MUC TIEU: 42.900 VND (UPSIDE: +33,2%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T/2025 téing trudng tich cuc véi DTT dat 23.003 ty déng (+63,1% svck), LNST c8 dong Céng ty me dat 1.014 ty déng (+60,7% svck) nhd da phén cdc mang kinh doanh tdng
trudng t6t va doanh thu tai chinh téing manh do 1&i ty gid. Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi dao 16.969 ty déng, chi€ém 43,3% cd cdu TTS va don bdy tai chinh thdp D/E
khoang 0,11 lan.

> N&m 2025 va thdi gian tdi, chidng t6i ddnh gid mang M&C cia PVS tiép tuc ¢ su téing trudng manh mé vdéi khéi lugng backlog 16n nhd nhiéu du dn I6n cta nganh dau khi dugc
thuc ddy trién khai nhu L& B — O Mén, Su Td Trdng G 2B, Lac Ba Vang, Nam Du — U Minh, Cé Voi Xanh..., ddc biét la du én L6 B — O M6n & cdc du dn dién gié ngodi khai. Hién, gid tri
backlog du kién 1én trén 2,5 ty USD.

» Trién vong Igi nhuéin mdng FSO/FPSO 6n dinh do ngodi 6 FSO/FPSO dang hoat déng thi thai gian téi PVS con 2 du dn FSO nifa sép trién khai la FSO L6 B & FSO Lac Ba Vang.

> Trién vong mdng cdn cif cdng du bdo tich cuc do: 1) Su phuc héi ctia nganh ddu khi khi nhiéu du én 1én ctia nganh nhu L6 B — O Mén, Lac Ba Vang, Su Td Trdng GD 2B...dudc thic
ddy trién khai, lam tdng nhu cau st dung dich vu cang, thic ddy mang cdn c cang phdt trién; 2) Su phdt trién manh mé cla linh vuc dién gié ngodai khai, ddc biét la cdc hgp dong

EPC ma& PVS tham gia, sé tao ra nhu cdu 16n vé ca sé ha téing cdng phuc vu ché tao va Idp rdp thiét bi; 3) PVS sé md réng bdi 6 cang Dung Quét, Nghi Son, Hon La.

> Mang tau ky thuét déau khi (OSV) du bdo ciing ¢é trién vong tich cuc do: 1) Su phuc héi cla nganh dau khi; 2) Su phdt trién mang NLTT; 3) PVS dang tdp trung déu tu vdo viéc

néng cdp v& md réng ddi tau, nhdim ddp Ung nhu cdu ngdy cang tdng tir cdc du dén 1én nhu L6 B — O Mén var cdic du dn dién gié ngodi khai.

> Doéng luc tdng trudng mdéi va dai han tir dién gié ngodi khai (DGNK). M6t s6 du dn DGNK [6n ma PVS dang tham gia va du kién déng gép 16n vao doanh thu, Igi nhuén clia PVS
trong thdi gian tdi: 1) Hgp déng ché tao va cung cép chan d&€ BGNK (Bai Loan) ¢ gid tri 450 triéu USD, ky két cudi ndm 2024; 2) Dy dn Baltica 2 (Ba Lan) tri gid 167 triéu USD, bdt
déu khai cong ti thdng 11/2024; 3) Dy dn Xudt - Nhap khdu NLTT Ngodi khdi Viét Nam — Singapore.

RUI RO PAU TU
> Gid dau bdt 8n dinh va theo xu hudng gidm do nhiing lo ngai vé suy thodi kinh t& todn cau lam yé&u nhu cau déu khi.

» Cdc du dn ldén chém tién d6 sé lam dnh hudng téi khéi lugng backlog clia PVS. 153



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - PVD, PVS, BSR YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP LOC HOA DAU BINH SON (BSR-HOSE) — MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 15.500 VND - GIA MUC TIEU: 18.100 VND (UPSIDE: +16,8%)
LUAN DIEM PAU TU

> KQKD 9T/2025 én tugng vdi DTT dat 103.957 ty déng (+19,4% svck), bién Igi nhudn gbp cdi thién 1én 2,3% (+2 diém phan trdm svck), LNST ¢ dong Cong ty me dat 2.152 ty dong
(+201% svck), ch yéu do sdn lugng téng t6t & crack spread (chénh léch gitia gid sadn phdm va gid déu tho) cdi thién svck nhd gid dau trong xu thé 8n dinh haon. Tinh hinh tai chinh
lanh manh vdi lugng tién do6i daio va don bdy tai chinh thdp. Tai 30/9/2025, BSR c6 42.122 ty déng tién va cdc khodn tién gli ngén hang, chiém 50,2% cd céiu TTS. Hé s6 D/E duy tri &
muc thép khodng 0,24 lan.

» Trién vong Igi nhuén ndm 2025-2026 du bdo phuc héi tét khi gid dau 6n dinh, san lugng tdng, crack spread cadi thién. NMLD Dung qudt vén hanh véi cong sudt 114-118% cbng
sudt thiét k& sau khi bdo dudng TA5 vaio ndm 2024. Trong khi dé, nhu céu tiéu thu téng trudng tét ho trg tinh hinh tiéu thu. Ngodi ra, BSR mdi day da ky két Bién ban ghi nhd hgp tdc
véi Cong ty Somvanchaleun Petroleum Jelly — mét doanh nghiép kinh doanh x&ng ddu cta Lao. Déy 1a ¢ s& d€ BSR md réng thi trudng kinh doanh khi nhu céu xéng dau cla Lao
h&ng ndm vao khodng 1,8 — 2 triéu tdn & Lao dang phdi nhdp khéu 100%, trong dé chi cé 10% tlr Viét Nam, muc tiéu sé& ndng ty trong nguén cung xdng déu tur Viét Nam 1én it nhat

30%.

» Bén canh d6, nguén nguyén liéu dau vao cta BSR du kién 6n dinh hdn khi ké tir ngary 01/07/2025 dén ndm 2035, SOCAR Trading sé cung cdp cho BSR tdi 2 triéu thung ddau/ thdng.

Lugng dau nay du kién ddp ing 50% nhu cAu nguyén liéu déu vao clia nha mdy (tuong ducng hon 7 triéu tdn méi ndm).

» Theo 16 trinh chuyén d6i sang xdng sinh hoc E10 tir 2026, BSR hién dé khéi déng lai nha mdy nhién liéu sinh hoc va du kién thdng 11/2025 cé thé chay thir lan déau. Céng sudt téi
da hién nay clia BSR-BF la 100.000 m3/ndm. Diéu nay dem lai cho BSR mot s8 Igi thé vé thi trudng (nhu céu 6n dinh) & chién ludc (BSR cé thé chd ddng tham gia vao khdu phai trén

nhién liéu sinh hoc, gidp tich hdp chudi san xudt — phoi trén — phan phéi, tdng bién Igi nhudn).

> Dbéng luc dén tir Du dn NCMR NMLD Dung Quét du kién hodn thanh nédm 2028. Sau khi hodn thanh, c6ng sudt ché bién ctia Nha mdy cé thé tdng thém 15% so vdi hién tai, tUr d6
néng cao hiéu qud hoat déng va tinh canh tranh ctia BSR vé dai han. Vé dai han, trién vong clia BSR dudc ndng d8 bdi nhu cau tiéu thu xdng dau van duy tri & mdc cao. Du bdo nhu

cau tiéu thu xdng dau cta Viét Nam cd t6c db téing trudng kép 5,5%/ndm trong giai doan 2022-2030.
RUI RO PAU TU

> Gid dau bdt 8n dinh va gidm manh, sdn lugng tiéu thu gidm manh hon du bdo cla chidng toi. 154
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s QUY MO THI TRUSNG BAN LE DU KIEN TIEP TUC TANG TRUGNG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TRONG NAM 2026, QUY MO NGANH BAN LE PUGC DU BAO TIEP TUC TANG TRUGNG
TiCH cUC NHG CHINH SACH THEO PUOI MUC TIEU TANG TRUGNG KINH TE, TANG
TRUGNG THU NHAP.

Quy mé thi trudng bdn Ié du kién tdng manh. Theo bdo cdo Vietnam Supermarket and
Hypermarket Industry (Insight Asia, 9/2025), thi trudng bdn |é dang trén da phuc hoéi ré rét sau
giai doan chiing lai 2023-2024. Téng quy m6 thi trudng 972025 dat 309,7 ty USD, trong dé
kénh bdn 1é& hién dai chiém 27% t6ng doanh thu, t&ng manh so véi 15% ndm 2005. Du kién
quy md thi trudng sé dat 547 ty USD ndm 2030 véi CAGR dat 12,05%.

> Muc tiéu téing truéng kinh té€ ndm 2026 6 muc 2 con sé:

* Theo Nghi quyét vé ké hoach phdt trién kinh té — xd hoi, muc tiéu tdng trudng kinh t&€ ndm
2026 & muc tlr 10% trg 1én. Diéu ndy thé hién quyét tdm I6n cda Chinh phd. Néu dat dudc,
muc téng nay sé dua Viét Nam tré thanh mét trong nhiing nén kinh té€ tdng trudng nhanh
nhdt khu vuc, qua dé tao ra moi trudng thudn Igi dé tiéu dung néi dia but phd.

* Thu nhép binh quan dau ngudi cling dudc ddt muc tiéu téng lén 5.400 — 5.500 USD, tao ra
tang I8p trung luu déng ddo han, gidp chi tiéu cho cdc nhdm hang khéng thiét yéu va thiét
yéu déu tdng trudng. Theo Vietnam Briefing (2025), tang Iép trung luu & Viét Nam dudc du
bdo chiém 26% dan sé vaio ndm 2026, téng tU khodng 13% vao ndm 2023. Theo Khdo sdt
Muc séng H6 gia dinh ndm 2024 cda Téng cuc Théng ké (GSO), thu nhdp cda ngudi dan
Viét Nam dang dat muc tdng trudng tét. Thu nhdp binh quan dau ngudi theo thdng dat 5,4
triéu dong (204,41 USD), t&ing 9,1% so vdi ndm 2023, vudt mdc tdng 6,2% cla giai doan
2022-2023.
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s CHIEN LUGC PHAT TRIEN THI TRUGNG BAN LE DAY MANH THUGNG MAI DIEN TU DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

QUYET DINH SO 2326/QD-TTG CUA THU TUSNG CHINH PHU PHE DUYET CHIEN LUGC PHAT TRIEN THI TRUGNG BAN LE VIET NAM DEN NAM 2030, TAM NHIN
DEN NAM 2050 V31 MUC TIEU PAY MANH TANG TRUGNG THI TRUOGNG VA THUC DAY THUGNG MAI DIEN TU SE LA KIM CHi NAM CHO PHAT TRIEN THI
TRUGNG BAN LE TRONG THOI GIAN TGI.

> Muc tiéu téng muc bdn 1é haing héa va doanh thu dich vu tiéu dung tdng binh quén 11%-11,5%. Ddy ld muc tiéu tham vong vdi téing trudng cao hon hdn giai
doan 2020-2025 (ngoai trlf nédm 2022 tdng trudng ti mdc nén thdp cia ndm 2021). Téc d6 tdng trudng cao la yéu t6 then chét cho viéc md réng toan bd chubi gid
tri bdn é. Cdc doanh nghiép bdn |é hién dai sé cé du dia I6n dé md thém diém bdn, t6i uu mé hinh da kénh va dau tu manh vao cdng nghé nhdm tdng hiéu qua vén
hanh. Nhu cau tiéu dung tdng ciling tao diéu kién cho cdc nha sén xudt maé réng danh muc sdn phdm, tdp trung vao cdc phén khidc cé bién Igi nhudn t6t han nhu
hang tiéu dung cao cdp, thuc phdm ché bién, chdm séc stic khde va my phdm. N&dm 2025, thi trudng bdn 1é Viét Nam ti€p tuc ghi ddu nhitng dién bién khd quan.
Trong 10 thdng dau ndm, téng muc bdn 1& hang hdéa va doanh thu dich vu tiéu dung dat 5.772,9 nghin ty déong, tdng 9,3% so vdéi cuing ky — mudc tdng trudng vugt tréi
so v6i nédm 2024. K&t qud ndy tao nén tdng viing chdc dé nganh bdn 1& budc vao giai doan cao diém cudi ndm va 1a ddng luc cho tdng trudng nganh trong ndm tiép

theo.

> Ddy manh chuyén déi sé va thucng mai dién td. Muc tiéu dén ndm 2030, doanh sé thuong mai dién tif tdng binh quan 15%-20%/ndm, chiém 15 - 20% téng muc
bdn 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung cd nudc vaio ndm 2030 md ra ca hdi cho cdc nha bdn |é dp dung s6 hda, tiép tuc thic ddy phén phéi san phdm qua
kénh Omni-Channel va cdc kénh online. Chuyén déi s6 dugc du bdo ti€p tuc la yéu t6 tao luc ddy manh mé cho tdng trudng bdn 1é trong ndm 2026, khi doanh
nghiép bdn lé ngay cang Ung dung cdng nghé sdu vao van hanh — tir qudn ly kho vén, t6i uu chubi cung Ung dén cd nhan héa trdi nghiém mua sédm. Hanh vi tiéu
dung cling dd dich chuyén manh sang moi trudng sé, vdéi ty 1€ mua sdm online trong téng tiéu dung bdn [é ngay cang téing. Su két hgp gilta truc tuyén va ngoai
tuyén (OMO/Omni-channel) gitip doanh nghiép mé rong dé pha khdch hang, tir dé ndng cao hiéu quéd kinh doanh va tao thém déng luc md rong thi trudng. Ngodi ra,
khi thu nhép cdi thién, ngudi dan cé xu hudng chuyén tir kénh mua sdm truyén théng sang cdc kénh bdn 1é hién dai dé uu tién chdt lugng, trdi nghiém va tinh an

toan. Diéu nay khéng chi thidc ddy doanh thu cla cdéce siéu thi, trung tdm thuogng mai va clfa hang tién Igi ma con md ra co héi cho cde chubi bdn [é md réng thi phan.

> D6i mdéi logi hinh kinh doanh bdn 1é: Da dang héa cdc loai hinh kinh doanh bdn 1€, chuyén dich hé théng phan phdi bdn & sang cdc loai hinh phan phéi hién dai

nhu siéu thi, trung tdm thudng mai, clra hang tién Igi, cra hang chuyén doanh.
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s NHIEU CHINH SACH HO TRG KiCH THICH TIEU DUNG NOI BIA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Trong nédm 2025, Chinh phu dd dua ra mét loat cdc chinh sdch ¢é tdc dung kich céu tiéu dung:

> Tiép tuc gia han giadm thué VAT v& m& réng thém nganh hang dudc dp dung. Nghi dinh 174/2025/ND-CP ngay 30/6/2025 gia han gidm thué GTGT tir 10% xuéng
8% cho da s6 hang héa, dich vy, bao gém thém sén phdm céng nghé & dién mdy, trong giai doan 01/7/2025-31/12/2026 dudc ky vong mang lai tdc déng tich cuc rd
rét cho nganh bdn 1& khi gép phan ti€p tuc ha gid bdn sau thué, qua dé kich thich tiéu dung va cadi thién sdc mua. Cdc chubi bdn [é hién dai, thusng mai dién tir va
nhém hang cé d6 nhay gid cao nhu d6 gia dung, dién td, thdi trang, F&B dudc hudng Igi nhiéu nhat nhd khd ndng chuyén muc giam thué vao gid bdn va tdn dung
truyén thong khuyén mai dé thu hat khdch.

> Mgt hang diéu hoa cé cdng sudt tir 24.000 BTU tré xuéng dugc bd dp thué tiéu thu ddc biét déng thai dudc gidm thué VAT 2%. Ludt Thué tiéu thu ddc biét s6
66/2025/QH15 c6 hiéu luc tir 1/1/2026 bd quy dinh dp thué tiéu thu ddic biét déi véi diéu hoa cé cong sudt tir 24.000 BTU tréd xubng, gilp gidm chi phi sén xudt, nhép
khéu, dong thdi gidp ha gid thanh va tédng ndng luc canh tranh cda doanh nghiép trong nudc. Thém vao dé sdn phdm diéu hoa sé dudc gidm 2% VAT trong giai doan
01/01/2026-31/12/2026 theo nghi dinh 174/2025/ND-CP du kién sé khién doanh thu mang nay téing trudng tét trong ndm 2026.

> Ludt Thué thu nhdp cd nhéan (TNCN) stfa d6i néu dudc thdng qua sé gidm gdnh ndng thué cho ngudi lao déng:

* Gidm nghia vu thué cho hau hét ngudi ndp thué: Rut gon biéu thué Ily tién tir 7 béic xudng 5 béc, maé rong khodng cdch cdc béc va diéu chinh thué sudt theo hudng

gidm nghia vu thué cho hau hét ngudi ndp thué so véi Biéu thué hién hanh.

* B6 sung gidm tri chi phiy t&, gido duc: bén canh cdc khodn giam trir gia cdnh hién hanh, ludt thué TNCN stfa déi bé sung thém cdc khodn gidm trir trudc khi tinh
thué déi véi khodn chi phi cho y té, gido duc. Chinh sdch nay khuyén khich cd nhén déu tu vao hoc tép, nding cao trinh do, vé dai han sé gilp ngudi lao déng cdi thién

trinh d6 va néing cao thu nhdp trong tuang lai, déng thdi gidm gdnh ndng tai chinh hién tai cho ngudi lao dong.

* Tdng ngudng gidm tri gia cdnh: du thdo stia d6i nguyén téc dé diéu chinh muc gidm trir gia cdnh theo Nghi quyét s6 110/2025/UBTVQH15. Ngay 17/10/2025,
UBTVQH dd ban hanh Nghi quyét s6 110/2025/UBTVQH15 cé hiéu luc thi hanh tir ngay 01 thdng 01 ndm 2026 va dp dung ti ky tinh thué ndm 2026, diéu chinh muc
gidm trir gia cdnh cda thué thu nhdp cd nhan, theo dé, diéu chinh mdc giam trif cho bdn than ngudi nép thué tur 11 triéu déng/thdng 1én 15,5 triéu déng/thdng, diéu
chinh muc gidm trir cho méi ngudi phu thubc tir 4,4 triéu déng/thdng 1én 6,2 triéu dong/thdng. Viéc ndng ngudng gidm tri gidp phan I6n ngudi lao déng dudc gidm sé
thué phdi ndp hodc thém chi khéng con phdi ndp thué & cdc muc thu nhép thdp va trung binh. Nhs dé, thu nhép khd dung ctia ngusi dan tdng ddng ké, cdi thién suc
mua va tao du dia cho chi tiéu tiéu dung, qua dé hé trg tdng trudng thi trudng bdn Ié va dich vu trong giai doan tdi.
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s CHINH SACH M3I THUC DAY MINH BACH THI TRUGNG BAN LE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHINH SACH CHUAN HOA HOAT DONG CUA HO KINH DOANH, TANG SU MINH BACH TRONG HOAT DONG KINH DOANH VA KE KHAI THUE:
Chung t6i cho réing cdc quy dinh néay sé giip minh bach thi trudng, tao co hdi cho cdc nha bdn 1€ I8n ¢6 Igi thé vé quy mé md réng thi phéan.
> B6 thué€ khodn, chuyén sang thué ké khai trén doanh thu.

* Nghi quyét 198/2025/QH15 quy dinh tir ngay 01/01/2026, tét cé hé kinh doanh, cé nhén kinh doanh khéng dp dung phudng phdp khodn thué, chuyén sang thué ké
khai.

* Quyét dinh 3389/QD-BTC ban ngay 06/10/2025 quy dinh cdc hé kinh doanh c6 doanh thu tir 200 triéu déng/thdng sé phdi ndp thué GTGT va TNCN tinh trén doanh
thu.

> Quy dinh vé st dung héa don dién tur:

= Nghi dinh 70/2025/ND-CP quy dinh ké ti ngay 01/06/2025, hé kinh doanh ¢6 doanh thu hang ndm tir 01 ty dong trd 1én phadi s& dung héa don dién tir khdi tao tu
mdy tinh tién.

CHINH SACH SIET CHAT QUAN LY THUE VA TANG CHI PHi TREN NEN TANG TMBT

Chuing t6i cho rdng cdc chinh sdch nay sé gidm dp luc canh tranh cho cdc clta hang truyén théng vi chi phi bdn hang truc tuyén tucng déi thdp

> T6 chidic qudn ly nén tdng TMDT thuc hién khéu tru, khai, ndép thué€ GTGT, thu€ TNCN thay cho h, cd nhén cé hoat déng kinh doanh trén nén tang TMDT. Nghi
dinh 117/2025/ND-CP (hiéu luc ti ngay 01/07/2025) quy dinh t6 chiic qudn ly nén tdng TMBDT thuc hién khdu trir s6 thué GTGT, s6 thué TNCN phdi ndp d6i véi moi
giao dich cung cdp hang hda, dich vu phdt sinh doanh thu trén nén tdng thusng mai dién t& thuéc pham vi qudn ly ngay khi xdc nhén giao dich thanh céng va chép
nhdn thanh todn déi véi giao dich bdn hang héa, dich vu trén nén tang thuong mai dién t& cho ho, cd nhan. S6 thué gid tri gia téng, s6 thué thu nhdp cd nhén phai
thuc hién khéu trir dudc xdc dinh theo ti 1& phan trdm (%) trén doanh thu ctia méi giao dich bdn hang hdéa, cung cép dich vu; ti [é % tinh thué GTGT, thué TNCN thuc
hién theo Luat Thué TNCN, Luét Thué GTGT (tai Nghi dinh cé quy dinh cu thé ti 1&é % dé thudn Igi trong viéc thuc hién).

> Bdi bé chinh sdch mién thué gid tri gia téing (VAT) d6i véi hang héa nhdp khéu cé gid tri dudi 1 triéu déng/médi don khi van chuyén qua dich vu chuyén phdt
nhanh. Quyét dinh s6 01/2025/QD-TTg (hiéu luc ti ngay 18/02/2025) quy dinh: ti ngay 01/8/2025, hang héa nhép khau dudi 1 triéu déng gli qua dich vu chuyén
phdt nhanh sé bi thu thué gid tri gia tdng tu déng theo hé théng.

> Tdng phi hoa héng trén cdc nén tdng I6n nhu Shopee va TikTok. TU ngay 27/10/2025, TikTok Shop chinh thiic thu phi x ly dan hang 3.000 déng cho méi daon giao
thanh céng, bat ké gid tri hay s6 lugng sdn phdm. Khodn phi ndy d& bao gém thué, khéng dudc hodn Iai ngay cd khi ngusi mua trd hang hodc hoan tién. Theo
théng bdo, phi mdéi dung dé néing cdp kho vén, phdt trién tinh néng tri tué nhan tao (Al) hé trg ngudi bdn va cdi thién trdi nghiém ngudi tiéu dung. 159



¢ PHAN KHUC BAN LE THUC PHAM - TANG TRUGNG MANH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHUNG TOI CHO RANG TRIEN VONG CUA CAC CHUOI BAN LE THUC PHAM TRONG NAM 2026 LA RAT KHA QUAN KHI THUGNG MAI HIEN DAl DANG LA XU THE,
DONG THOI DU PIA PHAT TRIEN & CAC VUNG NONG THON VAN CON RAT LON.

» Xu hudng dich chuyén tir chg truyén théng sang cdc siéu thi bdn Ié hién dai ngay cang ré nét khi ngudi tiéu dung uu tién cdc sdn phdm dat tiéu chudn vé sinh, an toan,
truy xudt dugc nguén gdc; déng thdi chid trong hon dén trdi nghiém mua sém. Tuy nhién ty trong kénh hién dai hién nay van con thép va van con nhiéu du dia phdt
trién. Theo Insight Asia, ty trong kénh bdn 1€ hién dai hién chiém khodng 27% va du kién sé téng 1én 35% vao ndm 2030, md ra cg héi rat I6n cho cdc chudi bdn 1é tdng

trudng thi phan.

» Thudng mai dién ti phdt trién nhanh chéng phuc vu nhu cau tiéu dung thudn tién. M6 hinh Omni-channel khéng chi dugdc dp dung véi cdc nganh hang dién td, dién
mdy ma con dudc ma rong sang bdn 1é thuc phdm. Viéc két hdp cdc phuong thdc mua sdm online va offline gitip cdc chubi tdng khd néng va téc dé phuc vu, ddp Ung
nhu cdu mua nhanh giao nhanh cta khéch hang, nha d6 thiac ddy doanh thu toan hé théng.

> M3 rong d6 pha bdn 1é thuc phdm ra ngodi céc d6 thi cép 1: Cdc nhd bdn 1&é ngay cang hudng su chd y ra ngodi Ha N6i va TP. H6 Chi Minh, xdc dinh nhiing
quéin/huyén con thiéu dich vy, ndi mdc ludng dang téing va cdc tuyén cao téc mdi gidp rdt ngdn thai gian van chuyén trong chubi cung ing. WinCommerce cho biét ba
phén tu sé clfa hang WinMart+ mdi ma tai cdc xd néng thén dad cdé 16i trong vong 12 thdng, cing cé luén diém réng thusng mai hién dai cé nhiéu du dia téng trudng &
khu vuc néng thon.

> Cdc chubi bdn [ 16n lién tuc md thém nhiéu clia hang trong ndm 2025 va ddt ké hoach tham vong cho ndm 2026.

« Chubi Bdch Héa Xanh (BHX): md thém 520 ctia hang sau 9T2025, ndng téng s6 clia hang 1én 2.290 clfa hang trén todn quéc, vugt xa muc tiéu ban dau md 400 cla
hang trong ndm 2025. BHX ddt muc tiéu md thém 1.000 clfa hang trong ndm 2026 va bdt déau tién ra mién Bdc.

¢ Chubi WinCommerce (WCM): 972025, WCM d& md mdi téng cdng 464 clia hang, néing téng sé clfa hang hién cé 1én 4.292 clfa hang. WCM du kién md thém 1.000-
1.500 ca hang trong ndm tdi.
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¢ PHAN KHUC BAN LE THUC PHAM - TANG TRUGNG MANH (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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Nguén: MWG, MSN, ABS Research
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¢ PHAN KHUC BAN LE DUGC PHAM - CHUOI LGN TIEP TUC HUGNG LG

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CHUNG TOI CHO RANG CAC CHUOI BAN LE DUGC PHAM SE TIEP TUC MG RONG VA CHIEM THI PHAN CUA CAC
NHA THUOC NHO LE DO NHU CAU DUGC PHAM GIA TANG NHUNG HOAT DONG CUA CAC NHA THUOC NHO LE
Bl ANH HUGNG B3I CAC QUY PINH VE MINH BACH HOA PON, NANG CAO KIEM SOAT THUE

> Theo IMARC Group, thi trudng bdn Ié dudc phdm Viét Nam dudc du bdo tdng trudng trung binh 6,7% mbi ndm,
cham 16,8 ty USD vao ndm 2033. Cdc déng luc tdng trudng bao gom:

* Nhu cdu chdm séc stic khée gia téing khi dén sé giad héa véa bénh mén tinh tdng. Theo téng cuc théng ké, chi s6
git héa clia nudc ta cudi ndm 2024 la 60,2%, tdng 11,4 diém % so véi ndm 2019 va 16,9 diém % so vdi ndm 2014.
S6 ngudi gia tu 60 tubi tré 1én & muc 14,2 triéu ngudi (gdp 1,25 1an so véi ndm 2019). Dy bdo dén ndm 2030, s6
ngudi tir 60 tudi trd |én sé xdp xi 18 triéu ngudi, tdng gan 4 triéu ngudi so véi nédm 2024, du kién nhu cau vé cdc san

phdm thubc diéu tri bénh mdn tinh tdng manh va nhu cau dudc tu van kY ludng cling gia tdng.

* PO phl cia cdc chubi van tiép tuc gia tdng. T6c d6 m& mdi nha thuéc cla cdc chubi duy tri 8 mdc cao khi thi
trudng van con nhiéu du dia. Viéc chué@n héa mé hinh clfa hang va quy trinh van hanh, quan ly hang tén kho khién
cdc chudi cé thé ma rong quy md ma van ddm bdo van hanh hiéu qud. Trong 972025, chudi nha thuéc Long Chau
md& mdi 374 nha thubc va 77 trung tdm tiém chiing, ndng téng sé ¢d sé 1én 2.317 nha thuéc va 203 trung tadm tiém
chdng; An Khang md mdi 21 nha thudc trong 972025 sau mét thdi gian thu hep hoat dong va déng clia cdc nha

thuéc; Pharmacity cling md mdi khodng 80 nha thubc trong 9T2025 sau giai doan déng clfa va tdi cdu truc.

> Cdc quy dinh méi vé minh bach héa don va tdng cudng kiém sodt thué tao ra dp luc d6i véi cdc nha thudc nhéd
Ié. Cdc nha thuéc phdi chuyén ti mé hinh bdn hang truyén théng sang moét hé théng quan ly chdt ché, day da
ching tu va héa dan dién tl. Viéc phdi phdt hanh héa don theo tung giao dich, ké khai thué thudng xuyén va két
ndi dif liéu véi cd quan qudn ly khién nhiéu nha thudc phdt sinh thém chi phi van hanh nhu dau tu phan mém, mdy
POS, ké todn hodc dich vu tu vén thué. Cdc nha thuéc vén quen vdi viéc bdn hang linh hoat, khéng xudt héa don
cho ting mén nhé [é gdp khd khdn do quy trinh phic tap han va bién Igi nhudn cé thé bi thu hep khi khéng con
“khodng trong” ké khai nhu trudc.
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Nguén: MWG, FRT, Pharmacity, ABS Research
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® PHAN KHUC BAN LE HANG PIEN TU - XU THE TiCH HOP Al DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CHUNG TOI CHO RANG TANG TRUGNG PHAN KHUC BAN LE HANG DIEN TU SE PHU THUOC VAO XU Doanh thu 9T2024 va 9T2025 (nghin ty)
THE SU DUNG CAC SAN PHAM TiCH HGP Al PONG THGI HUGNG LGOI BSI CHINH SACH GIAM THUE g 765
VAT HO TRG TIEU DUNG. 66.7
> Nhu cau thay thé mdy tinh va laptop du kién van tdng trudng nhd nhu cau mdy tinh tich hdp Al. Theo 60
nghién clu cta Context, xu hudng cta ngudi tiéu dung hién nay dang chuyén sang cdc sdn phdm tich 40
hop Al. Hién 39-40% doanh thu mdy tinh v& mdy tinh bdng 3 Chau Au thudc vé cdc san phdm tich hop
Al. Trong khi d¢6, theo du bdo cla Gartner, s6 lugng Al PC ndm 2025 sé dat hon 114 triéu chiéc, chiém 20
43% t6ng s6 mdy tinh cd nhén xudt xudng toan cau. Trong dé, laptop Al chiém phan I6n vdi han 102 109 °
triéu thiét bi, tusng dudng 51% t6ng sé laptop bdn ra. Gartner cling du dodn rdng dén ndm 2026, laptop 0 - -
Al sé tré thanh lua chon duy nhdat cla céc doanh nghiép 18n, thay thé hoan toan dong laptop khéng tich TGDD &BMX mOT24 mOTE FPT Shop
hop Al. Cdc chuyén gia du bdo, Viét Nam cling sé& di theo xu hudng nay véi do tré khodng 1-2 ndm.
> Td&ng trudng phén khic bén & hang dién t& dudc hd trg bdi chinh séch thué gildp ha gid bdn 1é thuc té
dén tay ngudi tiéu dung. Theo dd, cdc sdn phdm céng nghé & dién mdy, trong giai doan 01/7/2025- S6 lugng clia hng hoat dong
31/12/2026 dudc gidm thué GTGT tUr 10% xubng 8% theo Nghi dinh 174/2025/ND-CP ngay 30/6/2025; 3300 3053 3031
va cdc sén phdm diéu hoa cé cong sudt tir 24.000 BTU trd xudng dudc bd dp thué tiéu thu déc biét theo
Luét Thué tiéu thu ddc biét s6 66/2025/QH15 cé hiéu luc tir 1/1/2026 dong thai dugc gidm 2% VAT trong 2200
giai dogn 01/01/2026-31/12/2026 theo nghi dinh 174/2025/ND-CP. Chinh sdch nay dudc ky vong sé tiép
tuc thic day nhu cau tiéu dung cdc sén phdm céng nghé va dién mdy trong ndm 2026. 1100 ca7 ot
» Mdng bdn bubn hang dién tlf ngay cang canh tranh khi cdc nha bdn 1é da du I8n dé truc tiép ky hdp déng - -
phén phéi v8i nha san xudt thay vi thong qua kénh bdn budn. Dau ndm 2025, Thé Gidi Di Dong dd ky két 0 CDB & DX £PT Shop

hgp tdc chién lugc véi Xiaomi dé md réng phdn phéi sang mang dién mdy va thiét bi loT, khéng con

thong qua cdc nha bdn buén nhu PET hay DGW.

mOT24 m9T25

Nguén: MWG, FRT, ABS Research
163



o PHAN KHUC BAN LE TRANG SUC - CGI TROI NGUYEN VAT LIEU NHUNG CHIU SUC EP clADABS

TRON VEN TRAI NGHIEM PAU TU

CHUNG TOI CHO RANG PHAN KHUC BAN LE TRANG SUC SE KHO TANG TRUGNG MANH TRONG NAM 2026 Doanh thu vas LNST cia PNJ 9T2021-2025
DU BUGJC 3l TROI NGUYEN VAT LIEU DO GIA VANG NEO CAO SE GAY SUC EP LEN CHI PHi DAU VAO. (ty ddng)
> Nghi dinh 232/2025/ND-CP stta d6i Nghi dinh 24/2012/ND-CP vé quan ly hoat déng kinh doanh vang d& dugec ~ 30.000 5574 25242 55353
chinh phd ban hanh va cé hiéu luc tir 10/10/2025. Theo dé bdi bd cd ché Nha nudc déc quyén san xudt vang 23.377
miéng va xudt, nhép khdu vang nguyén liéu; déng thai cho phép doanh nghiép va ngdn hang thusng mai da 20.000
diéu kién dudc sdn xudt vaing miéng va tham gia xudt nhdp khéu theo han mic Ngan hang Nha nudc cép hdng 12.514
ndm. Chdng tdi cho rdng quy dinh nay sé gidp nguén cung vang bét khan hiém khi cdc doanh nghiép dd tiém lyc ~ 10.000
tai chinh cé thé nhdp khdu vang nguyén liéu dé kinh doanh khi dugc cép phép. Ddc biét cdc doanh nghiép kinh I576 1.340 1.340 1382 610
— | | | [ |

doanh vang I8n nhu PNJ, Doji, SJC va cdc ngdn hang 18n sé cé dugc su chd dong trong hoat déng kinh doanh 0

. N LA o aae , . N N o, 9M/2021 9M/2022 9M/2023 9M/2024  9M/2025
vang va gianh thi phdan tu cdc don vi nhé 1é néu xin dudc gidy phép nhdp khau ti Ngan hang Nha nudc.

o 5 . o _ . o , , . o o > m Doanh thu thudn  ® LNST
» Gid vang tdng manh gdy suc ép [én thi trudng bdn lé trang suc. Tinh dén cudi thdng 11, gid vang miéng trong

nudc dad tdng dén 80% do nhiing bat 6n ctia méi trudng dia — kinh té va dong USD suy yéu, khién nhu cau vang

miéng |én cao, nguyén liéu vang cang trd nén khan hiém va chi phi dau vao clda vang trang sdc trd nén dat do. Sé lugng clia hang PN}

Trong khi d6, nhiéu dinh ché tai chinh thé gidi ning mdc du bdo gid vang ndm 2026 |én sdt 4.800 USD/ounce, 450

vugt mdc dinh cha thdng 10.2025 cé thé sé khién mang vang trang suc tiép tuc d6i mdt véi khé khdn vé chi phi Areceenneeeens .

dau vao. 400 4%,0

> Nha bdn 1é trang stiic PNJ md mdi 10 clfa hang va déng clfa 10 clia hang trong 9T2025. Doanh thu thuan 3’64
9T2025 cua PNJ dat 25.353 ty dong (-13,3% svck), LNST dat 1.610 ty dong (+16,5% svck). Tuy nhién ching tbi 350 i‘},l ........
cho réing viéc PNJ trong thdng 11 thay d&i chinh sdch mua lgi dua trén gid tai thai diém mua thay vi % héa don
nhu trudc déy sé lam tdng chi phi dau vao. Dong thdi, néu PNJ phadi st dung vang nguyén liéu vdi gid cao dé san 300
xudt vang trang suc sé khién bién Igi gop suy gidm va khé gilt dudc tdng trudng Igi nhuén néu gid vang van neo 2021 2022 2023 2024 9T2025
cao trong ndm 2026. Nguén: PNJ, ABS Research
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¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - MWG, FRT, DGW, MSN DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Chung t6i lua chon ¢6 phiéu trén cdc tiéu chi
> Doanh nghiép I8n déu nganh, cé tiém ndng téng trudng.
» Suc khoe tai chinh lanh manh.

» Phuadng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp DCF, P/E.

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

13434  1b6. 99 184.04

Doanh thu 1 1 40.104  49.348 53595 22079 25341 29433 83.178 81.281 92.812
%YoY 13,6% 16,9% 17,2% 25,9% 23,1% 8,6% 17,3% 14,8% 16,1% 6,3% -2,3% 15,5%
LNG 27499  30.6b1 36.795 7.583 9.647 10.665 2.055 2.222 2737 24,656 25522  29.656
Bién LNG (%) 20,5% 19,6% 20,0% 18,9% 19,5% 19,9% 9,3% 8,7% 9,3% 29,6% 31,4% 31,6%
LNST C6ng ty me 3.722 6.684 7.372 318 668 827 444 529 639 1.999 3.594 4.692
%YoY 2.120% 79,6% 10,3% NA 110% 23,8% 25,3% 19,1% 20,9% 377,4% 79,8% 30,5%
EPS (d/cp) 2.546 4.585 5.056 2.331 3921 4.856 2.024 2.388 2.886 1.321 2.364 3.086
BVPS (d/cp) 18.983 22374  26.249  14.032 14.507 19.362 15.005 15504  17.390 19.989  21.853  24.429
Ng/VCSH (lan) 0,97 0,88 0,72 4,15 291 1,80 0,83 0,96 0,85 161 1,41 1,35
ROA (%) 57% 8,9% 8,9% 2,8% 5,2% 6,2% 5,6% 5,9% 6,7% 1,4% 2,6% 3.3%
ROE (%) 14,6% 22,1% 20,6% 21,3% 33,8% 30,8% 15,9% 16,4% 17,5% 7,0% 11,8% 13,5%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MWG, FRT, DGW, MSN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY €O PHAN PAU TU THE GIGI DI PONG (MWG - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 28/11/2025: 79.900 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 86.600 VND/cp (UPSIDE +8,4%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD9T2025 téing trudng rdt manh. Doanh thu thuan dat 113.607 ty déng (+13,9% svck), ghi nhdn tdng trudng tich cuc & tét cd cdc chubi. Trong dé, doanh thu
chudi TGDD & BMX dat 76,5 nghin ty (+15% svck); doanh thu chudi BHX dat 34,4 nghin ty (+14% svck); doanh thu thdng chudi An Khang ghi nhdn 540 triéu
déng/ thdng, duy tri da tdng trudng 3 thdng lién tiép; chubi AvaKids ghi nhdn téng trudng doanh thu hai chit s6 trong 9 thdng dau ndm; chudi EraBlue tdng
trudng doanh thu han 70% trong 9T2025. Lgi nhuéin sau thué cd ddng céng ty me dat 4.965 ty déng (+72,7% svck).

> Chubi siéu thi thuc phdm dugc hudng Igi khi cdc cla hang thuc phdm nhé |é bi dnh hudng bdi chinh sdch thué mdi. BHX tén dung ca héi dé ti€p tuc md mdi clia
hang va du kién sé trién khai ra thi trudng mién Béc. Cdc siéu thi cia BHX vira cd Igi thé canh tranh vé dia diém khi ddt canh cdc chg truyén théng, viia cd Igi thé
canh tranh vé gid khi cdc sdn phdm khong chénh nhiéu so vdi chg truyén théng va thudng xuyén chay cdc chudng trinh khuyén mai, tich hgp thé hoi vién. Béng

thai hién nay cdc sdn phdm cé thuong hiéu dudc ua chubéng trong béi cdnh dich bénh trén gia stc gia cdm dién bién phdc tap.

» Chudi Thé Gidi Di Déng & Dién Mdy Xanh tdng trudng tét nhd van hanh hiéu qud, tiét gidm chi phi. Dong thai viéc két hgp véi cde déi tdc thanh todn, ddy manh

bdn hang trd chdm sé thu hut khdch hang va kich cau tiéu dung cho doanh nghiép.
> Chubi EraBlue hién dat muc tdng trudng rét cao 70% svck, ti€p tuc md réng clia hang dé chiém thi phan, déng thasi van cé 16i & cép doé cong ty.
» Chinh sdch gidm 2% thué VAT md réng sang nhdm hang dién td tiéu dung sé ho trg nhu cau cho cdc sédn phdm céng nghé va dién mdy.
RUI RO
» Chudi BHX md réng qud nhanh khién doanh thu khéong du dat diém hoa vén.

> Chubi TGDD & DMX khéng hoat déng hiéu qud nhu du kién.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MWG, FRT, DGW, MSN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY CO PHAN BAN LE KY THUAT SO FPT (FRT - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 147.000 VND/cp — GIA MUC TIEU: 169.600 VND/cp (UPSIDE +15,4%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 9T2025 tdng trudng an tugng véi dong luc tiép tuc dén tir Long Chdu. Doanh thu thuan 972025 cua FRT dat 36.170 ty déng (+26% svck). Trong dé, doanh
thu chudi Long Chdau dat 24.804 ty déng (+38% svck); doanh thu chudi FPT Shop dat 11.551 ty déng (+6% svck). Mang Iudi nha thudc tiép tuc dugec md réng vdi
374 nha thubc va 77 trung tdm tiém chiing md mdi ké tur dau ndm; trong khi dé chudi FPT Shop tiép tuc thu gon, gidm 10 ctfa hang ké tir dau ndm. LNST cé déng
cdng ty me dat 505 ty dong (+144,8% svck).

> Long Chéu van l& dong luc téng trudng chinh. Chudi md réng manh mé nhung van duy tri dugc doanh thu trung binh thdng/ clfa hang 8 mdc 1,2 ty déng. Thém
vao dé, Long Chdau luén ddnh gid sdt sao hiéu qué cda viéc ma réng nha thudc va chi md thém khi nha thuéc mé mdi dat hiéu qud. Long Chéu néing cao chat
lugng va md réng san phdm phuc vu bding cdch tich cuc hdp tdc vdéi cdc doi tdc nhu Pfizer d€ ndng cao ndng luc déi ngi tiém ching, Ombron dé mang dén
nhiing gidi phdp chdm séc suic khde hién dai, va Novo Nordis dé dua thubc tri béo phi, tiéu dudng vé Viét Nam. Tiém ndng ctia mdng Vaccine la tich cuc khi Long
Chau cé Igi thé tu tép khdch hang hién hitu ctia chudi nha thudc. Long Chau dudc hudng Igi tir viéc nha nudc siét chdt quan ly thudc gid va thudc khéng ré nguén

gdc xudt xu.

» FPT Shop dang dan tim dudc phudng thic van hanh hiéu quéd dé€ mang lai Igi nhudn. K&t qué kinh doanh cho thdy téng trudng doanh thu chubi du khéng dugc
cao nhu d6i thd nhung van gitr dudc muc tdng trudng tét, dong thdi mang lai Igi nhuén rong dudng cho FRT. Thém vao dd, chinh sdch gidm 2% thué VAT md

rong sang nhém hang dién tir tiéu dung sé ho trg nhu cau cho cdc san phdm cong nghé va dién mdy.
RUI RO

> Vay ng & mdc cao tiém an rudi ro vé mdt tai chinh. Téng nd vay & mic 8.919 ty déng (+1,4% sv dau n&m), toan bd 1 ng vay ngdn han. Ty 1é D/E d& gidm tu 4,15

lan xudng 2,45 |an, tuy nhién van & muc ri ro.

» Chudi FPT Shop khong vén hanh hiéu qué nhu ky vong. 167



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MWG, FRT, DGW, MSN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY CO PHAN THE GIGI SO (DGW - HOSE) - MUA

GIA TAI 28/11/2025: 43.700 VND/cp — GIA MUC TIEU: 50.500 VND/cp (UPSIDE +15,6%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 972025 rat khd quan. Doanh thu thuan dat 18.641 ty dong (+14,9% svck). Nném mdy tinh xdch tay va mdy tinh bdng tiép tuc ddng déu trong co cdu
doanh thu véi 43% t6ng doanh thu, dién thoai di ddng chiém 26% t6ng doanh thu, ti€p dén Ia thiét bi vdn phong chiém 22% t6ng doanh thu; thiét bi gia dung va
hang tiéu dung chiém lan lugt 6% va 3% téng doanh thu. LNST ¢ déng céng ty me dat 388 ty déng (+26,7% svck).

> Xu hudng cao cdp héa sén phdm va tich hdp Al sé la dong luc tdng trudng cho mdang mdy tinh xdch tay va mdy tinh bdng.
> Bt ddng san dén cu phuc héi véi hang loat du dn md bdn sé [a ddng luc cho téing trudng mang thiét bi gia dung.

> Chinh sdéch siét chdt quan ly thi trudng va chinh sdch thué kiém sodt héa don déu ra dau vao sé han ché cdc sén phdm khéng ré nguén goc xudt xd, khdch hang

sé chuyén sang s dung cdc sén phdm chinh hdng cé nguén goc ré rang.
> Su phdt trién cha cdc khu céng nghiép, cdc vdn phong mdi ma nhd nguén von FDI d6 vao nudc ta sé thuc day tdng trudng mdng thiét bi van phong.
» Chinh sdch gidm 2% thué VAT md réng sang nhdm hang dién td tiéu dung sé hd trg nhu cau cho cdc sédn phdm cong nghé va dién mdy.
RUI RO

» Tiéu dung khong khé quan nhu ky vong.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MWG, FRT, DGW, MSN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY cO PHAN TAP DPOAN MASAN (MSN - HOSE) - MUA

GIA TAI 28/11/2025: 77.400 VND/cp — GIA MUC TIEU: 96.800 VND/cp (UPSIDE +25,1%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T2025 doanh thu gidm nhe nhung Igi nhudn téing trudng vugt tréi. Doanh thu thuan 9T2025 dat 58.376 ty dong (-3,5% svck), néu loai trir dnh hudng cua
viéc thodi vén H.C.Stark, doanh thu téing trudng 8% svck. Trong dé, doanh thu WinCommerce (WCM) dat 28.459 ty déng (+16,6% svck); doanh thu Masan
Consumer (MCH) dat 21.281 ty déng (-3,1% svck); doanh thu Masan MEATLife (MML) dat 6.794 ty déng (+24,7% svck); doanh thu Phic Long (PLH) dat 1.373 ty
doéng (+14,1% svck); doanh thu Masan High-Tech Materials (MHT) dat 5.048 ty déng (+25,1% svck). LNST c6 déng céng ty me dat 2.634 ty déng (+101,4% svck).

» WCM: khu vuc néng thon trd thanh déng luc tdng trudng khi doanh thu khu trung binh ngay cta chobi siéu thi mini tai ndng thén da dat 90% muc d6é thi. WCM
van tich cuc md mdi tai khu vuc nay va du kién sé mé mdi téng cdng 1.200 — 1.500 clia hang trong ndm 2026.

> MCH: du kién md hinh phén phéi truc ti€p cia MCH sé én dinh trong ndm 2026 va phdt huy hiéu qua tdng trudng. Kénh bdn hang hién dai cia MCH duy kién tiép

tuc tdng trudng tich cuc nhd tdc ddng cta chinh sdch qudn ly thué va héa don dién tf téi cdc nha bdn 1é truyén théng.

» MML: gid Ign hgi du ki€én neo & muc cao trong ndm 2026 sé |a dong luc tdng trudng cho mdang chdn nubi cia MML. Trong khi dd, d6i mdéi san pham tiép tuc Ia dong
luc téing trudng cla mang thit ché bién va chién ludc téing cudng hdp téc tich hgp véi WCM la nén tang tdng trudng mdng thit mdt va doanh thu thit ché bién.

» PLH: chién dich tdi dinh vi thugng hiéu trong Q3/2025 phdt huy hiéu qud, déng thdi cdc clfa hang mdi tiép tuc dugc md cudi ndm 2025 sé déng gdp téing trudng
doanh thu va Igi nhudn cua PLH trong ndm 2026.

> MHT: ti€p tuc hudng Igi tif cdng thdng thuong mai toan céu khi Trung Quéc han ché xudt khdu khién gid céc loai kim loai chién lugc téng cao.
» TCB: nganh ngén hang du kién dudc hudng Igi tir muc tiéu tdng trudng kinh té cao sé di kém tdng trudng tin dung cao trong ndm 2026.
RUI RO

» Tiéu dung yéu hon ky vong. 169



DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH CONG NGHE THONG TIN

N6 luc trong khé khdn

Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Téng ty trong

Trdi nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s CHINH PHU TAP TRUNG NHIEM VU CHINH VE CHUYEN D01 s6 DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

QUYET LIET THUC HIEN CHUYEN P01 SO CUA CHINH PHU
» Thuc hién Nghi quyét s6 57-NQ/TW cuta B6 Chinh tri vé khoa hoc cong
nghé va déi mdi sdng tao, ngay 12/6/2025, Thu tudng Chinh phd da
ban hanh Quyét dinh s6 1131/QD-TTg céng bé danh muc 11 nhém
Tri tué nhan cdng nghé va 35 nhém sén phdm cdéng nghé chién ludc, trong dé gém
tao cdc nhém tri tué nhan tao, trung tdm dir liéu, chip bdn dan, mang di
dong thé hé sau (5G, 6G), dat hiém.... Ddy déu la nhiing san phdm, dich
vu cdng nghé s6 mii nhon cta Viét Nam dudc chinh pht thic day va hé
trg nhdm hudng dén chuyén déi s6 quoc gia va hon hét 1a lam chid céng
nghé 16i, tdng cudng ndng luc canh tranh.
ChlpX ban > Bén canh dé, dé hé trg cdc nganh miii nhon ké trén, chinh phd cling da
elely va dang xdy dung, hodn thién thé ché, chinh sdch, tao hanh lang phdp
ly théng qua cdc bé luét nhu du dn Ludt Tri tué nhén tao (Al) (du kién
ban hanh cuéi ndm 2025, hiéu luc 2026), Ludt Cong nghiép Céng nghé
e s6 (hiéu luc 01/01/2026), Lubt D liéu (hiéu luc 01/07/2025), Ludt
dirliéu Chuyén déi s6 (du kién ban hanh 2026)....
» Chung t6i nhdn dinh nhiing chinh séch cung hanh déng hodn thién thé
ché phdp ly cta Chinh phu la tién dé gidp quéc gia nhanh chéng thuc

Vién thén
9 hién muc tiéu chuyén daéi sé.
(5G, 6G)
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s NHU CAU CHI TIEU CNTT TOAN CAU BUGC THUC PAY BSI TRi TUE NHAN TAO DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Theo dir liéu ti Gartner (T10/2025), tdng trudng chi tiéu totin céu cho CNTT ndm 2025 d& dudc Du bdo chi tiéu CNTT todn cau 2025 - 2026 (Ty USD)
nang tU muc 7,9% lén 10%, dat 5.540 ty USD, sang ndm 2026 con s8 tdng trudng dugc du bdo la  2.100 20%
9,8% svck, dat 6.084 ty USD. Mc téing ndly chu yéu dén ti nhu céu chi tiéu cho Al gém xdy dung 1800 1_7191'869
cd s8 ha tang, chi phi phan mém phuc vu cho GenAl. M&c du nhu cau bi kim hdm bdi chinh sdch 16%
thué d6i Ung tU thi trudng MY tuy nhién chi anh hudng trong ngdn han. Vdi Igi thé chi phi ré, cdc 1500 1R 13041363
cbng ty tai Viét Nam nhu FPT, CMG sé cé két qua t6t hon so vdi nganh chung. 1200 12%
> Tri tué nhén tao van dang l& cha dé dudc nhiéu qudc gia quan tdm ddc biét trong bdi cdnh 836
chuyén d6i s dién ra manh mé. Gartner du bdo chi tiéu cho Al trén toan céu sé& dat 1.478 ty USD 900 783 [/ 8%
trong ndm 2025 (+49,6% svck) va muc nay sé téng 36,7% vdao ndm 2026 la 2.022 ty USD. Ddc 600 489 °82
biét d6i véi Al tao sinh (GenAl), muc chi tiéu du bdo sé téng 76,4% trong ndm 2025. 200 4%
» Tai Viét Nam, du dn Ludt Tri tué nhdn tao (Al) dang dugc Uy ban Thudng vu Quéc héi thao ludn
va xdy dung. Bay I budc quan trong, thic ddy hoat déng nghién clu, phdt trién, trién khai va ing 0 Trungtamdd  Thiétbi Phén mém  Dich vy CNTT Dich vu Truyén 0%
dung Al tai Viét Nam. Hién tai & Viét Nam, sau Nvidia, Qualcomm ciing dd ra mdt Trung tédm lidu théng
Nghién ctu & Phdt trién Tri tué Nhén tao (Al R&D) vao ngay 10/06/2025 (trung tdm I6n thi 3 toan 0025 w2026 (%) YoY
céu clia tép doan, sau Hoa Ky var An D).
Quy mé thi trudng dich vu CNTT todn cdu Quy méb thij trudng dich vu CNTT tai APAC Chi tiéu cho Al trén toan céu (Ty USD)
(Nghin ty USD) (Ty USD)
2,36 634,7 B Chi tiéu cho Al Chi tiéu cho GenAl
cnxe_?\';g.'? . CA@R:‘?’X’O/() 2500 e
1,52) Pt 403,2 2000 b
1478,6
1500 0879 7 Z
1000 /643,8
500 364,9 % %
2025 2030 2025 2030 2024 2025 2026
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s THI TRUGNG TRUNG TAM DU LIEU APAC - TIEM NANG TANG TRUGNG LGN

D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Tinh dén 2023, c6ng sudt trung tdm dif liéu (TTDL) trén toan cau dat khodng 16.400MW, du kién sé dat 32.500MW tdi ndm 2030, ty Ié tdng trudng 2023 — 2030 dat

khodng 15%.

» Chau A - Thdi Binh Dudng (APAC) c¢é thi phdn ding thif 2 vé cong sudt TTDL trén toan cdu (sau Béc MY) trong dé md hinh Colocation (TTDL nhiéu ngudi dung, dugc

van hanh bai nha cung cdp bén thd 3, phuc vu nhiéu khdch thué) chiém 85% t6ng cong sudt van hanh trong khu vuc so véi 60% tai Chdu M§ var 75% tai Chau Au,

Trung Bong va Chau Phi cho thdy tiém néng dau tu manh mé déi véi TTDL.

[ Cong suat 8 Thi phén mm Ty & tang trrdmg
(2018-2023)
Erw truémg so cdp: Frankiun, London, |
Chau Au B—— ’i. ! Amsterdam, Paris, Dublin ¢
1| Thi trirdmyg thir cdp: Berlin, Brussels, Madrid, y i = =~ e =
) 0| 4301w { | Milan, Munich, Osto, Stockholm, Warsaw, | '
Bac My 0--------- 2 : || -26,0% AN L R
M | 6.554MW s W ~17,0% i ‘1’)
W -40,0% W -14,0% -
B -150% 5 !
W | -15,0% : : h of,
; Lt
: Thi trirdmg sor cdp: Bdc Virginda, DaNas-Ft. Worth, : o L] ! \ -
1 Chicago, Phoenix, Thung Ilbng Silfcon, H.I:H.sbom.l = .ﬁ s & ) . ﬁ -.‘,
| Atlanta, Khu vuc Ba bang New York — Bdc New! Chau Phi . . SO
| Jarsey — Long isiand ; Trung Doéng #
! Thi trudmg thir cdp: Austin/ San Antonio, Trung tdm ! e
: Wasfu'ngm?i, Ht;;smn, F:'Trm Cai%mi?r;garr;;ng & : . FI0MN - 424MW
i i - "'3,““.1""0 . ~3.0%
"""""""""""""" | -35% = 3
[ 530,0% (kA 2027) B ~15,0% (t&i 2028)
Bdn o8 ol mang tioh ch&f minh ). R 4 . ............¢  rEEETEsmssmsmmssEsT

Khing bao ghm cde TTOL tal Trung Qudc, Nga vé céc TTDL ndi bé

i

: Thi trudeng: Al Cép, MNigeria,
: Kenya, Nam Phi

1

1
i I .
: : Thi trurdmg: UAE, Saudi Arabia, 1
1 I Qatar, Bahrain, Kuwait, Oman :
1 ]

i

BB Ty & tang truding
(2024-2030)

Chau A -

________ e Thai Binh Dwong

4.708MW
~29,0%
~17,0%
~14,0%

—————————————————————————

]
i
1 Thi trireng so cdp: Sydney, Hr:vng:
| Kong, Tokyo, Singapore . Seoul, )
: NMumbai, Chennai 1
]
| Thi tromg thir cdp: Banghok, TP. Ha\
| Chi Minh, Kuala Lumpur, Jakarta \
]
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s DU DIA MG RONG TRUNG TAM DU LIEU TAI VIET NAM VAN CON NHIEU DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TRi TUE NHAN TAO (Al), DIEN TOAN DAM MAY, INTERNET VAN VAT (10T)....LA DONG LUC THUC DAY LAN SONG TANG TRUGNG TRUNG TAM DU LIEU

> Du dia phdt trién TTDL tai Viét Nam khd 18n. Bdo cdo TTDL tai APAC cua Cushman & Wakefield, Viét Nam hién thuéc 1 trong 4 quéc gia dang & giai doan déu phdt trién trung tdm
di liéu (TTDL) khi ty 1& dan s6 trén mbéi MW l&a 1,7 triéu ngusi/MW, cao nhdt so véi 14 nudéc thudc APAC cho thdy du dia md réng ha tang TTDL khd 16n trong khi d6 Viét Nam ¢4 Igi
thé& canh tranh vé chi phi xdy dung so vdi cdc quéc gia khdc khi hiéu suét dau tu trén chi phi dao déng trong khodng 17,5% - 18,8% (dng thd 2 chi sau Singapore).

» Nhu céu TTDL trén toan cdu, ddc biét tai APAC khd I6n. Theo McKinsey&Company, tif ndm 2023 — 2030, nhu c@u TTDL toan céu sé tdng trudng vdi téc dé kép hang ndm (CAGR) tU
19% - 22%, trong d6 khodng 70% khd&i lugng xi ly sé lién quan dén Al. Vdi téc do tdng trudng s6 hda vugt tréi, khu vuc APAC dugc dy bdo sé chiém 45 — 55GW nhu cGu TTDL todn
cau n&dm 2028.

» Téng cbng sudt TTDL colocation tai cdc thi trudng trong diém APAC tinh dén cudi ndm 2024 1a 6.514MW, trong d6 cong sudt ctia Viét Nam chi khodng 104MW. Theo CBRE, tinh dén
thdng 10/2025 Viét Nam dang c6 25 TTDL, t6ng dién tich san mdy chd 1& 144.587 m2, s6 lugng tu rack la 16.361. Dy kién dén ném 2030, c6ng sudt sé dat 589MW, tdng gdp 5,6 lan
chd yéu tdp trung tai TP.H6 Chi Minh, Binh Duong, Ba N&ng. Hién tai, quy mé cong sudt con khiém t8n nhung khéng phan dnh hét tiém néng trong tucng lai, trong d6 du dn Trung
tdm DU liéu Viettel tai Khu céng nghiép Tan Phu Trung vdi cdng sudt 140MW | du én TTDL siéu I6n dau tién tai Viét Nam (Hyperscale) du kién dudc dua vao hoat dong trong
Q1/2026. Néu di ding hudng, Viét Nam cé thé trg thanh trung tdm mdi clia cdc dich vu Hyperscale tai Dong Nam A trong thap ky tdi.

Tinh trang TTDL tai Viét Nam tinh dén T10/2025  Mét d6 dén sé trén MW céng suét TTDL (Colocation)  Nhu cdu c6ng sudt TTDL toan céu

Ha Noi 150

NV CS hién tai: 47MW ® 2024 =2030 >
e e 5 . - Y
o] CS b6 sung: +64% 1.600.000 125 g
A : Q
; 1.200.000 100 o
e Ba Nang i
>\ CS hién tai: 6MW 800.000 - 75 o
"0y, CSb6sung: +317% 87 o
g 400.000 87 o)
5 LT s
e\ \ 0 _ - . m. E. N Il I :: I 5
3 O P 5© Q 0(\ o(’ 00 OQ < o}\o & (J 25 g
Binh Ducng A TPHCM NECEINOIEESICINR 60‘ b°° \7~°\\QQ % R 3
CS hién tai: LAMW “>" €S hién tai: 37MW FOIC IR BCES SRR N ® 0
CS b8 sung: +1.071% 9 “- " CS b6 sung: +811% NS (\QO. 2023 2024 2025 2026 2027 2028
: Powered by Bing < B APAC B Phan con lgi cla thé gidi
© OpenStreetMap
Nguén: CBRE Nguén: Cushman & Wakefield Nguén: CBRE
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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Thi phén céng suét TTDL cta cdc don vi I8n tai Viét Nam

Thi phén (%)

41%

24%

12%

11%
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HA TANG TRUYEN TAI DPIEN CHO TTDL CHUA PAP UNG TOT NHU CAU
NGUON CUNG CAN c6

> Su phdt trién vugt troi vé TTDL di keém vdi tiéu chi vé ngudn cung dién, nguén

cung dat va méi trudng phdp ly, trong dé dién dudc ddnh gid quan trong nhat
do ngudn cung khd han ché trong khi nhu cau st dung lgi vugt qud mdc cho
phép, ddc biét trong giai doan phdt trién bung né cla Al, chuyén déi s6 khién
tinh trang thiéu hut dién ddng lo ngai. Ndm 2025, du kién TTDL s dung cho Al
chiém 21% téng muc st dung dién va 64% nhu cau dién gia tdng vao ndm
2030.

Theo Cd quan Ndng ludng Quéc té (IEA), dién tiéu thu cla cdc trung tdm di
liéu du kién tdng gdp d6i 1én hon 945 TWh vao ndm 2030, chiém gan 1/10
tdng trudng dién toan cau. Trong d6 Gartner cling du bdo nhu cau dién cho
cdc TTDL trén toan thé gidi sé dat 448TWh, téng 16% vao ndm 2025 va tdéng
gdp déi véio ndm 2030 véi 980TWh. Hién tai, gan 50% ngudn cung ndng lugng
clia Viét Nam dén tu than dd — nguén cung kém bén viing, diéu nay bubc cdc
tép doan céng nghé tdi cdu tric chudi cung Ung dién sang “dién sach” nhu
nguon tdi tao, dia nhiét, khi tu nhién, hat nhan. Chinh pht cling d& cam két loaqi
bd than dd vao ndm 2050 nhdm gidm phdt thdi carbon va hudng tdi téing
trudng bén viing. Cdc tdp dodan nhu Google, Microsoft, Amazon d& ky hang
loat thda thuén mua dién tdi tao dai han, dong thdi dau tu cdng nghé luu trit
dé duy tri nguén 24/7.

Thi trudng TTDL tai Viét Nam hién do 5 don vi I8n chi phai, véi 2 doanh nghiép
nha nudc chiém thi phan 16n nhat gom Viettel IDC (41%), VNPT (thi phan diing
thd 2 vdi 24%) cung cdc nha mang vién théng khdc nhu CMC Telecom, FPT

Telecom va VNG.

Nguén: Gartner, CBRE, ABS Research
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s DAY MANH XAY DUNG HA TANG VIEN THONG 5G

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

DU LIEU DI DONG 5G, 6G THUOC NHOM 11 SAN PHAM CHIEN LUGC QUOC GIA, GOP PHAN TAO NEN TANG VUNG CHAC CHO PHAT TRIEN KINH TE SO

> Dich vu vién théng dudc ddy manh nhd su phdt trién clia 5G. Theo GlobalData, doanh thu tur dich vu vién théng Viét Nam du bdo sé tdng trudng vdi téc do tdng trudng kép

(CAGR) & 2,6% tu ndm 2024 — 2029 nhd hai mdng bdng théng réng cé dinh (BTRCD) va dif liéu di ddng. Mdng BTRCD bdo hoa do ty 1é bao pht gan dat 100%, téc dd tdng
trudng CAGR giai doan 2024 — 2029 la 1,8% trong khi dé xu hudng s dung dif liéu di ddng dudc du bdo téng trudng manh mé hon vdi CAGR khodng 9,7% nhd vao su gia tdng
thué bao Internet di déng, thué bao 4G va du kién su gia tdng dp dung cdc dich vu 5G. Thi phan thué bao di déng cta cdc doanh nghiép Viét Nam (bao gom dif liéu di dong)
tinh dén cudi n&dm 2024 vdi Viettel diing dau thi trudng la 56,6% khi Id doanh nghiép dan déu trong viéc trién khai 5G, ti€p dén ld VNPT 22,8% vdi Igi thé ding dau vé mang
thoai c6 dinh v BTRCD va Mobifone & 18,5%, 2% con lai thudc cdc nha mang di ddng do nhu Gmobile, Vietnammobile,...

Chinh pha ban hanh cdc Nghi quyét, Théng tu hd trg md réng phu séng 5G. Theo B6 Khoa hoc va Cong nghé, tinh dén thdng 10/2025, cd nudc dd cé 16.737 tram 5G, phd
séng 39,52% ddan s6; Chinh pha dang hé trg cdc doanh nghiép chi luc xdy dung ha tang vién théng théng qua NQ 193/2025/QH15 - Quéc héi quy dinh hd trg tai chinh cho
doanh nghiép trién khai nhanh 5G, véi muc tiéu dén hét ndm 2025 dat 68.457 tram 5G, tudng dudng 57,5% sé tram 4G, phd séng khodng 90% dén s6, muc tiéu ndm 2030 Ia
99% dén s&; Nghi dinh 115/2025/ND-CP — Qudn ly kho s6 va tai nguyén Internet v Théng tu 09/2025/TT-BKHCN — Chuyén mang gilf s6 gitp minh bach va la Igi thé véi cdc
doanh nghiép 18n dé s& hitu kho sé dep, tao déng luc ndng cao chat lugng dich vu va gid tri thucng hiéu.

Ngodi ra, Chinh phi dang phéi hdp véi céc bd nganh dé trién khai du dn Starlink — Internet vé tinh trong ndm 2026 (phén dau dat 500.000 thué bao) vdi Igi thé vé dd phl séng
rong, tap trung tai cdc thi trudng ngdch nhu vung sGu ving xa, st dung trén mdy bay hay cdc trudng hgp thién tai, dich bénh. Nhu céu trién khai 1&p dat Starlink sé 1o cg hoi
cho CTR khi ddy la thé manh cta doanh nghiép.

Ty |é phu séng 5G cua Viét Nam va cdc nudce trong khu vuc Thi phén thué bao di déng cta cdc doanh nghiép Viét Nam
120 120%
100 100% — — _ _
80 80%
60 60%
40 40%
20 20%
0 0%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2022 2023 2024 2025
Viét Nam === Malaysia Singapore ====Thdi Lan m Viettel ®VNPT Mobifone  mKhdc (Viethammobile, Gmobile, MVNO)

Nguén: B6 KH&CN, ABS Research
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» Chu tich Hi déng C6 vén Khu vuc Hiép hdi Bdn dén Béng Nam A (BNA) nhdn dinh trong béi cdnh thé gidi ddy bién déng, trién vong nganh bdn dén tai khu vuc BDNA vén vo

cling tuai sdng vdéi quy mé nganh ndm 2024 dat 600 ty USD, du kién dén ndm 2030, con sé nay sé tdng lén 1.000 ty USD. Viét Nam ndi [én nhu mot dia diém day trién vong
clia nganh nay tai DNA véi du bdo tdng trudng binh quan hon 11%/ndm trong giai doan 2023-2027, dat quy md hon 21 ty USD vaio nédm 2027. Ching i nhén dinh Viét

Nam cé nhiing Igi thé phdt trién ngénh bdn dan nhd nhiing yéu t6 sau:
= H6 trg tUr phia Chinh phu tU Quyét dinh 1018/QD-TTg vé Chién ludc phdt trién cdng nghiép bdn dan Viét Nam dén ndm 2030, tdm nhin 2050 (3 giai doan) dugc ban hanh

ndm 2024 cung vdéi danh muc 11 cong nghé chién lugc va sédn phdm céng nghé chién lugc, trong dé chip bdn dan thudc sédn phdm chién lugc quéc gia;

* Su gia nhdp manh mé cla cdc tdp doan céng nghé hang dau nhu Samsung, Nvidia, Qorvo, Qualcomm, Intel, Amkor,... véi hang loat du dn dau tu quy mo 16n, tu viéc xay

dung nha mdy dén md réng sdn xudt, I&p rdp, trung tdm nghién clu va phdt trién (R&D) vdéi téng gid tri Ién tdi hang ty USD;

* Ho6 trg vé thué va thué dat. Luat Cong nghiép Cong nghé sé dudc Quéc hoi khda XV théng qua ngdy 14/6/2025 va sé cé hiéu luc tir 1/1/2026 véi nhiing chinh sdch uu ddi

danh cho cdc doanh nghiép déu tu vao finh vuc chip bdn dan, tri tué nhan tao (Al) va trung tdm dir liéu, trong dé, déi véi doanh nghiép bdn dan, mién thué TNDN t6i da 4 ndm

dau, sau dé dp muc 10% trong 15 n&dm, mién thué cho hoat déng R&D,...Ddi vdi thué dat, mién hodc giam tién thué dat, thai gian thué dét kéo dai dé€n 70 ndm tai mét sé khu

cong nghé cao,...
L6 trinh phdt trién
Muc tiéu

Doanh nghiép thiét k&

Nh& mdy chip bdn dén

Nh&a mdy déng gdi, kiém
thar

Quy m6 doanh thu
Gid tri gia t&ing

Nguén nhan luc

Giai doan 1
(2024 - 2030)

Thu hut FDI

100

10
>25 ty USD
10-15%

50,000

Giai doan 2
(2030 - 2040)

Phdt trién két hop
ty cusng & FDI

200

15
>50 ty USD
15-20%

100,000

Giai doan 3
(2040 - 2050)

Quéc gia di dau vé
céng nghiép bdn dan

300

20

>100 ty USD
20-25%
Ddp ung nhu cdu

Nguén: ABS Research

Viét Nam cé trit lugng dat hi€ém ding thdr 6 top cdc quéc gia cé trif lugng dat
hi€m |8n nhat thé gidi (DT liéu T2/2025) (Triéu tdn)
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s NGANH BAN DAN - CAN PHAT TRIEN HA TANG DE THU HUT VON BPAU TU FDI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Thi trudng bdn déan tai Viét Nam dudc Hiép hdi bdn dén toan cau (SEMI) du bdo quy mé nganh sé dat 7,01 ty USD vaio ndm 2028, muc tiéu quy mé doanh thu céng nghiép
bdn dén tai Viét Nam dat trén 25 ty USD/ndm (giai doan 2024 — 2030) trong d6é mach tich hgp — médng quan trong nhdat cda céng nghiép bdn dan — sé tdng trudng 2 chir so.
Viét Nam hién | diém dén mdi thu hdt FDI nhS su 6n dinh chinh tri v chinh sdch thu hidt cdng nghé cao. Theo B6 Khoa hoc va Cong nghé, tinh dén thdng 11/2025, Viét Nam
c6 hon 170 du dn dau tu nudc ngodi trong linh vuc bdn dan vdéi téng von gan 11,6 ty USD, tdp trung & hai céng doan chinh & thiét ké chip va déng gdi, kiEm thir (OSAT).
Khodng 60 doanh nghiép thiét k&, 8 du dn déng gdi - kiém thir va han 20 doanh nghiép san xudt, cung Ung vét liéu, thiét bi dd hién dién tai Viét Nam, trong dé cé cdc dy dn
quy mé I8n nhu Intel (4,1 ty USD), Amkor (1,6 ty USD) va Hana Micron (673 triéu USD).

> Han ché& vé nhan luc bdn déan chét lugng cao. Tuy nhién xét vé buc tranh chung trén ban d6 bdn déan, Viét Nam cé nhitng han ché so vdi cdc quéc gia ASEAN khdc khi canh
tranh quyét liét vé ha tang, nhén luc chat lugng cao, thé ché. Hién tai, Viét Nam dang tham gia 2 cdng doan thiét ké va déng gdi — kiém thdr trong khi cdc céng doan cao hon
nhu déng gdi tién tién (advanced packaging) hay ché tao wafer lai can nguén nhén luc 16n va sdu vé k§ néing, diéu nay khién Viét Nam phdi canh tranh véi 2 quéc gia cung
khu vuc nhu Malaysia va Singapore (hai quéc gia nay cé Igi thé vé hé sinh thdi OSAT hoan chinh I6n nhat khu vuc va nhén luc chat lugng cao, ndng luc thu hdt cde héing

fabless cling nhu'nha mdy ché tao tién tién). > Dé khdc phuc yéu diém dé, vao T3/2025, Du dn Nha mdy sdn xudt wafer dau tién clda Viét

Ung dung tdm wafer trong thiét k& chip bdn dén Nam dd dugc Chinh ph phé duyét véi téng ngudn vén 12.800 ty déng (khodng 500 triéu
USD), ké hoach hodan thanh vao trudc ndm 2030. Wafer I tdm bdn dan silicon, thanh phan

( ’?M quan trong trong san xudt chip bdn dan. Khdng chi gidm tiéu thu ndng lugng va khi thdi nha
e 2 v v \, - \ 7 2 ~ \ 7 P 7 A A
—— st dung ndng lugng mdat trdi, nha mdy sén xuat wafer con thidc day Ung dung céng nghé xanh

Té4m vi mach ban dan

tU giao thong dén nding lugng — yéu té quan trong dudc cdc nudc phdt trién chi trong tdéi.
» Ngodi ra, chinh pht cling trién khai cdc chinh sdch dé thu hut, dao tao, phdt trién nguén nhan
Chip ban dén luc cho nganh bdn dan théng qua Chudng trinh "Phdt trién nguén nhén luc nganh céng nghiép
bdn dan dén ndm 2030, dinh hudng dén ndm 2050":
* D4t muc tiéu dao tao dén ndm 2030 I& 42.000 kY su, 7.500 thac si, 500 nghién cliu sinh va
5.000 chuyén gia Al phuc vu ngainh bdn dan;
, % *  Chinh sdch uvu dai hoc phi, cép hoc béng, trg phi sinh hoat, phi dau tu phong thi nghiém

=  Lién két vdi cdc trudng dai hoc, tp doan cong nghé 16n (NVIDIA, Samsung, Intel) dé dao tao

Nguén: Vietnamwafer nhdn luc theo chudn quéc té.
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¢ NHUNG THACH THUC CON TON TAI

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chi phi
bdo mat
dir liéu

Nhan luc

chat lugng cao

> Su phdt trién tri tué nhan tao kéo theo su gia tdng tdn c6ng mang va ro ri bdo mét

dit liéu. Theo SEMI, Viét Nam ndm trong nhém quéc gia ¢6 nguy c¢d bi téin c6ng mang
cao vdéi han 659.000 vu tdn céng mang xdy ra trong ndm 2024. Khodng 46,15% cd
quan va doanh nghiép tai Viét Nam bi tdn cong mang it nhdt moét lan. Su bung né
clia cdc thiét bi Internet van vat (IoT) hay dién todn dién ti (s& dung trong md héa va
tién dién td nhdm bdo vé dif liéu) cé thé tao 16 hdng cho ké tdn céng Igi dung va x&m
nhdp vao. Ddc biét han, véi su hod trg cha Al, cdc t6i pham mang cé thé tu déng héa
cdc cudc tan céng Ila ddo (phishing) hodc tim kiém cdc 16 héng chua dugc cong bo
(16 héng bdo mat Zero-day) khién ngudi dung khé phdt hién.

Rui ro an ninh mang khién chi phi bdo mat leo thang. Theo Du thdo Luét an ninh
mang 2025 quy dinh t&i thiéu 10% ngdn sdch CNTT phdi danh cho an ninh mang, dp
dung cho cd quan nhda nudc va cdc doanh nghiép cé thdng tin quan trong. Ngodi ra,
dp luc chi phi con dén ti quy dinh phdp ly tir Luat Bdo vé D liéu cd nhan 2025 dugc
théng qua ngay 26/06/2025 (cé hiéu luc tir ngay 01/01/2026). Diéu nay khién chi phi
bdo mat leo thang, gay khé khdn cho cdc doanh nghiép vira va nhé.

Nguén nhdén luc chdt lugng cao con thi€u hut. Theo Bdo cdo Thi trudng céng nghé
théng tin Viét Nam, hién tai Viét Nam cé khodng 500 — 530 nghin nhén luc, thiéu hut
200 nghin ngudi c6 trinh d6 va k§ ndng cho nganh CNTT, ddc biét d6i véi cdc linh vuc
mang tinh d&i mdi lién tuc nhu Al, Big Data, an ninh mang, bdn déan,..Tinh dén ndm
2030, Viét Nam sé can khodng 2,5 — 3 triéu nhan su CNTT dé thuc hién chuyén déi

~
SO.
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - FPT, CTR DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu dua trén cdc tiéu chi
> Cdc doanh nghiép déu dudc hudng Igi nhd céc chinh séch hé trg cda Chinh pha vé mang Al, bdn déan, trung tédm di liéu, dif liéu 5G. FPT ding dau vé doanh nghiép
tién phong trong linh vuc Al, CTR I& doanh nghiép chu luc trong ha tang sé véi TowerCo s6 1 Viét Nam.

» Cdc doanh nghiép cé suic khde tai chinh khd 6n dinh, rii ro vé ng vay & mic an toan (D/E & dudi 1), dong tién CFO luén dudng qua cdc ndm

» Phuadng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp P/E va P/B

Doanh thu 62.849 68.375 74.871 12.609 13.897 15.287
%YoY 19,4% 8,8% 9,5% 10,8% 10,2% 11%
LNG 23.698 25.857 28.526 884 930 1.018
Bién LNG (%) 37,7% 37,8% 38,1% 7,01% 6,69% 6,66%
LNST Céng ty me 7.856 9.455 10.116 538 608 656
%YoY 21,5% 20,3% 7,0% 2,6% 13% 8,0%
EPS (d/cp) 5.341 5.550 5.939 3.543 5.315 5.741
BVPS (d/cp) 20.252 19.589 21.939 16.305 17.772 21.563
NG/VCSH (lén) 1,02 1,28 1,14 2,81 2,46 2,28
ROA (%) 11,8% 12,4% 12,6% 7,6% 8,18% 8,11%
ROE (%) 28,7% 28,3% 27,1% 27,.9% 28,3% 26,6%

Nguén: FiinPro, ABS Research 180



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - FPT DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP FPT (FPT - HOSE) - KHA QUAN

Gid TAI 28/11/2024: 97.100 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 106.800 VNB/cp (+10%)
LUAN DIEM PAU TU

KQKD 9T2025 clta FPT ghi nhé&n doanh thu va LNTT lan lugt dat 49.887 ty dong (+10,2% svck) va 9.540 ty déng (+17,6% svck), céng ty ti€p tuc tao KQKD vdi con s6
ky luc tuy nhién da téng dd chém lai so vdéi muc téng ky trudc. Béng luc tdng trudng cta céng ty phan I8n dén ti mang dich vu CNTT nudc ngodi khi chiém 51,2%
téng doanh thu, dat 25.574 ty déng (+12,8% svck) nhd thi trusng chd luc | Nhat Ban tdng 26,3%. Mdc du bi dnh hudng bdi chinh sdch thué quan bién déng phuc tap
khién nhu cau chi tiéu cho CNTT bi tri hodn, tuy nhién ching tdi nhén dinh trién vong cla FPT trong ndm 2026 khd quan nhd cdc yéu t6 sau:

» Mang dich vu CNTT nudc ngodi l& ddng luc téing trudng chinh cho khéi c6ng nghé. Trong dé tiém ndng I8n dén tu thi trudng Nhat Ban vdéi nhitng yéu t6 gilp thuc
ddy tdng trudng: (i) Xu hudng chuyén d6i s6 dang dién ra manh mé khi ty I1é doanh nghiép phu thubéc vao hé théng cil con rat cao; (i) Tinh d€n nédm 2030, dén s6
gid héa khién dat nudc nay sé thiéu hut khodng 789 nghin nhén luc CNTT, diéu ndy tao cd héi cho nhén luc FPT khi buéc Nhat ban phai s& dung nhén luc thué
ngodi (outsourcing); (iii) Nha mdy Al Factory cdi thién nhu cau trong ndm ti€p theo do cdng sudt hién tai dang dudi 10%, muc tiéu doanh thu dat 100 triéu USD.
Tuy nhién nhu c@u chi tiéu cho Al van con rdt manh mé nhd su quyét liét ciia Chinh pht trong viéc chuyén d6i s6 thong qua xdy dung ha tang, trung tadm di liéu,...

> Mdng Vién théng téng trudng 6n dinh nhd dau tu vao cdc TTDL. Tinh dén thdng 11/2025, FPT dang c6 4 TTDL gém FPT Data Center Ha Noi (HNO1, HNO2 vdi
téng 2.140 racks, 3.273m?2), Fornix HCMO1 (770 racks, 2.520m2) va TTDL mdi nhat la Fornix HCMO02 (3.600 racks, 10.000m2). Viéc dau tu nay sé nang thi phan
cha FPT Ién dung thi 2 (sau Viettel) va dem lai doanh thu I16n han cho mdng Vién théng. Ngodi ra, FPT cling sé tdp trung vao mdng sé vdéi cdc ndi dung cung cdp
bdan quyén (PayTV) va ndi dung s6 cho céng dong;

> Suc khoe tai chinh cia doanh nghiép khd lanh manh vdi lugng tién va tién gli déi dao, chi€ém 45% TTS, ng vay chu yéu la vay ngdn han tif ngdn hang nhdm bé
sung von phuc vu hoat déng san xudt, chiém 23,6% téng nguén vén tuy nhién ty 1& D/E 8 mdc an toan & 0,46 laGn. Dong tién CFO ludn dudng qua cdc ndm.

RUI RO DAU TU

» Nhu céu chi tiéu cho CNTT &nh hudng bdi chinh sdch thué déi dng.

» Canh tranh thi trudng néi dia bén canh VNPT va Viettel vé mdang vién thong.

> RUiroty gid USD va JPY tdng cao dnh hudng dén Igi nhudn cdia doanh nghiép.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - CTR DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

TONG CTCP CONG TRINH VIETTEL (CTR - HOSE) - MUA
Gid TAI 28/11/2024: 86.400 VND/cp — GIA MUC TIEU: 100.400 VND/cp (+16,2%)

LUAN PIEM PAU TU

Lgi nhudn 9T2025 lan dau vugt muc 400 ty déng. CTR ghi nhén doanh thu dat 9.940 ty déng (+9,1% svck) va LNST c6 ddng cong ty me dat 436 ty dong (+12,4%

svck). Lgi nhudn tdng trudng tot nhd mdng Xay dung (chiém 34% DT) tdng +17% svck, mang Gidi phdp tich hgp (chiém 14,2% DT) va Ha tang cho thué (chiém 6,3%

DT) lan lugt tdng 13% va 41% svck. Tuy nhién muc tdng cla doanh thu d& chdm lgi trong 4 ndm tré lai ddy do mang déng gdép chinh la Van hanh khai théc tdng

trudng chém lai +0,4% trong 9T2025 bdi thi trudng bdng thong réng dan bdo hoa. N&dm 2026, ching t6i ua thich CTR nhd cdc yéu t6 sau:

» Xu hudng chuyén dich vén FDI va& cdc du dn dau tu céng thiuc déy téing trudng linh vuc Xéy dung. Ld mdng cé mdc doanh thu cao thd 2 vdéi du dia phdt trién 16n
khi Chinh phd quyét tém thuc hién ké hoach phdt trién kinh té - x@ hoi dat muc tiéu tdng trudng 8% trong ndm 2025 va muc tiéu ndm 2026 la tir 10% trd 1én. Trong
d6 cdc du dén 1dn cda quéc gia nhu sén bay, cau, cdng hay dudng sdt cao toc du kién la ¢ hdi cho CTR trong thdi gian tdi.

» Cdau chuyén 5G kéo dai téing trudng cho mdng ha tang cho thué. Chinh phd d&t muc tiéu phd séng 5G téi 90% dén sé trén cd nudc vao ndm 2025 va 99% ddan s6
vaio ndm 2030. CTR vdi vai tro 1a doanh nghiép chu luc trong ha tang s6 - ti€p tuc trién khai l&dp ddt cdc tram BTS nhdm tdng d6é phd séng 5G trén toan quéc vdéi 2
du dn ha tang BTS cho thué téng 7.000 nha tram, téng mdc dau tu la 1.996 ty dong, du kién dua vao hoat ddéng trong ndm 2026 va 2027. Tinh dé€n T10/2025,
doanh nghiép van gilf vi tri TowerCo s6 1 Viét Nam vdi 11.550 tram BTS, 405 tram BTS c6 16n han 2 nha mang thué vi tri, ty 1é dung chung dat 1,03.

> Gidi phdp néng lugng mdt trdi (NLMT) vé du dn dién gié méi kéo da téng trudng cho mang Giai phdp tich hgp. Mdc du mdang nay chi chiém 14% DT tuy nhién
ching tbéi ddnh gid cdc yéu t6 sé gbép phan téng trudng doanh thu, bao gém: (i) Chinh phd khuyén khich phdt trién dién NLMT mdi nha ty sdn xudt tai moi ho gia
dinh thong qua ND 135/2025/ND-CP vdi muc tiéu 50% ho dan [&p dét dén ndm 2030; (ii) M3 rong du dn dién gié Lé Thay 4 véi 4 nha mdy, céng sudt 198MW, téng
muc dau tu la 317 triéu USD, du kién thuc hién tir ndm 2026 - 2028.

> Suc khoée tai chinh lanh manh véi lugng tién mat déi ddo, chiém 35,6% TTS, ng vay chiém 22,5% nguén vén chd yéu la vay ngdn han nhdm tai trg von luu déng,
phan vay dai han tai trg cho cdc dy dn NLMT va du dn xdy dung tram BTS cho thué. Ty |é D/E 8 muc an toan la 0,81 lan. Dong tién CFO luén dudng qua cdc ndm.

RUI RO DAU TU

> Tién d6 gidi ngan dau tu cong bi chédm, khédch hang chém thanh todn dnh hudng dén dong tién clia doanh nghiép.

» Nhu cau tram BTS thdp han ky vong. 182



DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH CANG - VAN TAI BIEN

Cang c6 nén tdang

Trién vong:

Khuyén nghi:

Trdi nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s NGANH CANG BIEN TRONG NAM 2026 CO THE DUY TRI TiCH CUC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chung t6i cho réing san lugng haing héa qua céc cang bién Viét Nam c6 khd ndng duy tri xu hudng tich cuc nhd cdc ddng luc mang tinh cdu trac, hé trg nganh cdng

bién tdng trudng trong ndm 2026 . ] . e N
San lugng container qua cang bién Viét Nam (triéu TEU)

» Mdc du bi anh hudng bdi thué quan, san lugng hang héa théng cang trong ndm 2025 ;4500 . . 15% l?/o 20%
van tdng trudng tich cuc. Theo Cuc hang hdi Viét Nam, két thic quy 3/2025, téng khoi 91/0 o0 9% Coon 9% 9% 10%
lugng hang héa théng qua cang bién cd nudc dat hon 863 triéu tdn, tédng han 10% so 7500 0%

7%
vdi cung ky ndm 2024. San lugng hang héa ti€p tuc dugc hé trg bdi cdc yéu té: £ 000 10%
= Xudt nhép khdu gilr da tdng trudng. Theo Téng cuc Hai quan, Ity k& 10T/2025, téng gid -20%
2.500
tri xudt khéu cd nudc dat 762,4 ty USD (+17,4% svck), trong d6, tri gid xudt khdu dat E & -30%

349 ty USD (+16,0% svck) va tri gid nhdp khéu téng manh dat 332 ty USD (+18,8% 0 -40%

, . . , , . , A . . . N , N N m m o om o < < < < Lo Ko}
svck). San lugng xudt khdu déng gdp tir cdc doanh nghiép FDI gilt da tdng trudng. S6 S S S § 5 g 8§ g % S g g g g % 3
A . n R o .. - . , . , o L., o — o o o o o — o o o o o — o o o
liéu thong ké clia Tong cuc Hai quan cling cho thay, tinh dén thdng 10/2025, tong tri gid
A, 2 s . , , A s . Nguén: Cuc hang hdi, ABS Research
xuat kh@u hang hoa ciia nhom cdc doanh nghiép FDI dat 296 ty USD, tdng 22,8% so
vdi cung ky, chiém 75,9% téng tri gid xudt khdu cta cé nudc. Xudt nhdp khéu cta Viét Nam véi mét sé thi truéng chinh
, i , 10T/2025 (ty USD)
*  Xu hudng dich chuyén chubi cung Ung ti€p tuc tép trung vao nhém hang mdy tinh, linh 250
kién dién t — mat hang chi luc déng gép quan trong vao tdng trudng thusng mai hai 54
chiéu cta Viét Nam. Trong 9 thdng dau ndm 2025, xudt khdu nhém hang nay dat
khoding 77,5 t USD (+45,9% svck), trong khi nhé&p khéu 18n t6i 1181ty USD. Thi trudng ~ +°0 . 151
xudt khdu trong diém van la My, trong khi Trung Quéc tiép tuc gilf vai tro la thi trudng 100
nhép khau I8n nhat. 5o
. L v 2 2 V4 A 2 = ~ v 20
» Chung t6i cho rdng trong ndm 2026, san lugng hang hdéa thong cang van sé tdng i - [ 24 ] [ 27| .
trudng tich cuc theo dda tdng trudng xudt nhdp khau. Cdc té chdc va chuyén gia tai EU ASEAN Han Quéc Mg Nh&t Ban CHND Trung

Vietnam Investment Forum 2026 du bdo t8ng kim ngach xudt nhdp khdu ndm 2026 cla Hoa

. N ) 5 . fan LA LA n . m Xudt khdu = Nhdap khéu
Viét Nam cé thé dat khodng 800 — 850 ty USD, phdn dnh muc d6 hoi nhdp sdu han vao

chudi cung Ung todn cau. Nguén: GSO, ABS Research
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s TAC DPONG CUA THUE QUAN - CHUA ANH HUGNG DANG KE

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chuing t6i cho réing thué déi ing cta Hoa Ky cé thé phan ndo gdy suc ép d6i san lugng hang héa théng cdng, tuy nhién dén hién tai chua ghi nhén dnh hudng
ddng ké

> Trén thuc té, sén lugng hang hda xudt nhép khdu gitia Viét Nam va Hoa Ky tiép tuc duy tri xu hudng tdng trudng trong 10T/2025 dat hon 126 ty USD (+28% svck),
mot phan nhd hiéu Ung tich trif hang héa dé dam bdo hoat déng san xudt kinh doanh cda cdc doanh nghiép.

> Theo théng tin dugc cong bé ngaly 26/10/2025, Hoa Ky sé dp muc thué 20% déi véi hau hét hang héa cé xudt xi Viét Nam. Bén canh dd, moét s6 nhém mdat hang ddc
thu hodc My dang thi€u hut/khéng tu sén xudt dudc dudc liét ké trong “Annex IlI” clia Executive Order 14346 sé dudc hudng thué suat 0%, vdi diéu kién ddp Ung day
a0 tidu chi vé xudt x var cdc yéu cdu lién quan. G chiéu ngudc lai, Viét Nam sé ddy manh nhdp khdu hang héa tif Hoa Ky théng qua viéc dd bd dan cdc réio can phi

thué quan trong cdc linh vuc nhu 6 t6, thiét bi y té, dugc phdm va hang héa tdi sdn xudt.

> Theo chuyén gia t& World Bank trong dién dan Vietnam Investment Forum ngay 10/11/2025, mdc thué sudt trung binh cho hang héa Viét Nam dén My dugc tinh
todn & muc 15,3%. Theo dd, hang héa tir Viét Nam van cé thé duy tri Igi thé canh tranh tudng déi khi xuét khéu sang thi trudng My, ddc biét so véi hang héa Trung
Québc. bong thdi, xu hudng dich chuyén China+1 ti€p tuc ciing ¢ vai trd cta Viét Nam trong chudi cung Ung toan cau sang thi trudng My, hé trg nhu c@u van chuyén
container én dinh. Tuy nhién, trién vong nay cling di kém vdi yéu cau khét khe han trong viéc kiém sodt xudt xu (rules of origin), khi cdc doanh nghiép Viét Nam can
tuéin thd nghiém ngdt tiéu chi chdng minh nguén géc, trdnh nguy ca bi dp thué cao han do bi nghi ngs chuyén tai.

20
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s NGUON VON FDI LA BONG LUC TANG TRUGNG SAN LUGNG TU HANG HOA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Theo quan diém cua ching t6i, nguén vén FDI nhiéu khd ndng sé véan gilt vai tro Cd cdu vén tryc ti€p nudc ngoai CG cdu téng vén déu tu nudc

n L e , . . theo ddi tdc 10T/2025 ngodi 10T/2025

dong luc chinh ho trg xu hudng tdng sdn lugng hang héa.

> Dong von FDI trong n&dm 2025 duy tri xu hudng tdng dua trén nén gidi ngdn cao
v& md réng cdng sudt cdc FDI hién hitu. Cu thé, Ity ké 10 thdng, von ddng ky
cdp mdi, von dang ky diéu chinh va gid tri gép vén, mua cé phén clia nha dau tu
nudc ngodi dat 31,52 ty USD, tdng 15,6% so vdi cung ky ndm trudc. Trong dé,

dong vén diéu chinh la ddng luc tdng trudng chinh vdéi téng gid tri dat 12,11 ty "

USD, tdng vot 45,0% svck. V6n ddng ky cdp mdi va gép vén mua cé phan Ian

lugt dat 14,07 ty USD (-7,6% svck) va 5.34 ty USD (+45,1% svck). FDI d& gidi :i:i‘;pgzeéc = V6n dding ky cdp méi

ngén dudc khodng 21,3 ty USD, tdng 8,8% so vdi cung ky va | con s6 cao nhat = D&c khu hainh chinh Héng Céng = V6n ddng ky ting thém
2 7 \ v = Nhat Bé - . pe i < N

cta 10 thdng trong vong 5 ndm qua. i 48 the ke Gop v6n, mua c8 phén

> Dong luc duy tri trién vong tich cuc trong nédm 2026 bao gém: Nguén: Fiinpro, ABS Research
) _ . o L L So sdnh tham gia vao cdc hiép dinh thudng mai quéc té
= Xu hudng “China+1” — giam phu thudc vao Trung Quéc van ro rét. Nguon von

FDI vao dién td, bdn dan, ndng lugng tdi tao, logistics téing déu trong 2024 - AR I N R e M ] A s Sl I)Tgcg
2025 va dugc ky vong tao thém ndng luc xudt khdu tir 2026. Cdc tdp dodin cong  ASEAN v v v v v v v
nghé 1én (Apple, Samsung, Foxconn, LG...) ti€p tuc md réng nha mdy tai Viét ASEAN-Trung Qlce _ . _ _ . . _
. . , . An Do v v v v ¥ o
Nam, cling ¢6 trién vong téng nhu cdu xudt nhép khéu hang dién tu, linh kien va . Quéc v v v v v v v
hang gid tri cao qua hé théng cdng bién. Nhat Bén v v v v v v
A 2 LA R L A . CPTPP v v O
= Viét Nam néi bat trong khu vuc nhd tham gia s6 lugng hiép dinh thudng mai tu EU v o o o o
do nhiéu va da dang hon so vdi phan I6n cdc quéc gia khdc, trong d6 cdc FTA  Eagu o o) o) o) o)
thé hé mdi nhu CPTPP va EVFTA gidp md rong manh khéng gian thi trusng va UK v v
cing c6 vi thé diém dén FDI dai han. RCEP | | | | | | |
VIFTA (Israel) 4 O
* Cdi cdch phdp ly bao gébm cdc ludt dinh mdi nhdm tao méi trudng kinh doanh  UAE O(dd ky) 4 (@) o) 4 v (@)
&n dinh, minh bach hon. EFTA O o O | |
ASEAN-Canada @] O O
Chd thich: vv dang cé hiéu luc; O dang dam phdn Nguén: KPMG, ABS Research
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s DAU TU CANG BIEN & LOGISTICS - NANG CAO NANG LUC KHAI THAC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chung t6i cho réing cdc ké hoach dau tu mé réng ha tdng cdng bién va logistics sé ndng cao ddng ké néng luc khai thdc va hiéu qua vén hanh, qua dé cing cé da

tdng trudng cta nganh cdng bién trong dai han

> Quy hoach hé théng cdng bién dén ndm 2030, dinh hudng dé€n ndm 2050 theo Quyét dinh 140/QD-TTg (ban hanh thdng 7/2025) dudc xdy dung nhdm cu thé hda
quan diém phdt trién hé théng cang bién dd néu trong Quyét dinh 1579/QD-TTg va Quyét dinh 442/QD-TTg. Theo d6, muc tiéu clia ha tang hé théng cdng bién Viét
Nam dén n&dm 2030 nhdm ddp Ung nhu cau 1) hang héa xudt nhédp khdu hang héa, giao thudng gitia cdc viung, mién trong cd nudc va 2) hang trung chuyén, qud
canh cho cdc nudc trong khu vuc; 3) vén tdi hanh khdch néi dia va quéc té€. Dén ndm 2030, toan hé théng cang bién Viét Nam du kién khai thdc 1.249 - 1.494 triéu
tan hang héa, trong d6 bao gébm 46,3 — 54,3 triéu TEU container chua bao gém hang trung chuyén quéc té.

> Vén dau tu hé théng cang bién dén ndm 2030 khodng 351.500 ty déng gém vén dau tu cho ha tadng hang héi cong cdng khodng 72.800 ty dong va nhu cau von

dau tu cho bén cang khodng 278.700 ty déng (chi bao gém cdc bén cdng kinh doanh dich vu xép dd hang héa).

> Nguon vén dau tu 1a tir nguén ngodi ngéin sdch nha nudc, vén doanh nghiép va cdc ngudn vén hgp phdp khéc.

Muc tiéu quy hoach chung toan hé théng cang bién dén ném 2030
NG6i dung Muc tiéu

CS]SQnIu’Qng NANgINSANONG 'y 5o/ % 1) Aoltrial tdn

46,3 — 54,3 triéu TEU, chua bao gébm hang trung
chuyén quéc té.

Hanh khdch 17,4 — 18,8 triéu lugt khdch

Hang container

33.800 ha (khu phdt trién cang bién, khu bén Cén
Téng nhu cau st dung dat Gig, KCN — logistics gén cdng); 17.300 ha (bén, kho
bdi, hGu phudng cang).

T6ng nhu cau s dung

T 606.000 ha cho b6 tri cong trinh hang hai.

351.500 ty déng (trong d6 72.800 ty déng cho ha
tang hang hai cong cong va 278.700 ty dong cho
bén cdng kinh doanh x&p dd hang héa)

Téng nhu cau vén dau tu
hé théng cdng bién

Nhém cdng
Nhém 1 — Hai Phong

Nhém 2 — Béc Trung
B & Trung Trung B6

Nhém 3 — Nam Trung
B

Nhém 4 —Bong Nam
BO6

Nhém 5 - BB song
Clu Long

Cdc du dn quy hoach uu tién dén ném 2030

Cdc du dn dau tu chinh
Khai thdc bén sé 3 dén s6 8 tai Lach Huyén
Xdy dung Cang Nam D6 San

Cdng Lién Chiéu (Ba N&ng) — cang clfa ngd quoc té
Dau tu cdc cang khdéch du lich & tau khdch quéc té
gdn vdi du lich bién

Cdng Vén Phong — du dn trung chuyén quéc té
Cdang chuyén dung phuc vu trung tdm ndng lugng,
luyén kim, héa dau ven bién

M3 rong cdc bén khu vuc Cdi Mép — Thi Vai
Cdng trung chuyén quéc té Can Gig (TP.HCM)

Khu bén Tran Dé (Séc Trdng)

Nguén: TTCP, ABS Research 187



DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

s DAU TU CANG BIEN & LOGISTICS - NANG CAO NANG LUC KHAI THAC

Quy hoach cang bién dén nédm 2030 So vdéi hién tai, quy hoach mdi thé hién rd budc ti€n ddng ké vé quy mé théng quan, phdn bé khéng gian
AR ‘(J\:),,:\; ~ \"\ L ' cdng, vai tro trung chuyén, ciing nhu muic d6 gdn két véi ha tang logistics.
e

> Quy md vé céng néing téing trudng rd rét. Quy hoach dén 2030 d&t muc tiéu ndng Ién 1.249-1.494 triéu
tan va 46,3-54,3 triéu TEU container, téing lan lugt gép 1,5 -1,8 lugng hang héa théng cdng ném 2024. Quy
hoach hudng tdi gidm sé lugng bén bai, nhung tdng quy mo va céng ndng, tdc 1a chuyén tir hé théng nhiéu

NIGMCANGIEIc el bén cang nho, phdn tdn sang mé hinh it bén cang han nhung quy mé 18n va tap trung.

> Phén chia 5 nhém cang bién trong quy hoach nhdm ddp Ung tiing vai trd chién lugc. Quy hoach mdi
phdn chia lgi chiic nding cla tung ving, t6 chidc hé théng cdng bién thanh 5 nhdm vdi vai tro chién luge ré
rang. Cu thé, Nhém 1 va Nhém 4 dudc dinh vi la cdc clia ngd xudt nhdp khdu quéc té chd luc; Nhém 2 va

NHOM CANG BIEN S02 Nhém 3 tdp trung phdt trién cdc trung tdm cang ven bién mién Trung nhdm md réng ndng luc phdn phoi

hang hod trén pham vi vung; con Nhém 5 tén dung Igi thé hé théng thuy néi dia dé tdng cudng dich vu
el S

| Quén dao Hoang Sa
Cang bida Thua Toiéa Hu C‘) (VletNlHD.

- '
a5 -

=t > Cang trung chuyén quéc té - mét thay déi I6n. Hién nay, Viét Nam chua cé cang trung chuyén quéc té

logistics v& ndng cao ndng luc van tai cho Bong bdng séng Clu Long.

<L rwAiTaNn £ ] Ging bidn ._
/ i TR

DOXG

theo dung nghia trir cdng Cdi Mép - Thi Vai nhung ty trong trung chuyén van con thdp. Quy hoach chi ré 2

CHU GIAI

mi trung chuyén chinh: Lach Huyén l& céng trung chuyén phia Bdc va Can Gid o cdng trung chuyén phia
Nam. Bay la budc nhdy chién ludc chua ting cé, dem lai Igi ich chién ludc: i) Tdch khdi phu thudc trung
NHOMCANG BIENSOR chuyén Singapore/Malaysia; i) Thu hdt tuyén tdu me, ndng nding luc canh tranh logistics quéc gia; iii) Téng

cAn b <} ‘ s T i vai tro Viét Nam trong chudi cung Ung toan cau; iv) Tgo hiéu Ung lan téa Ién cho cd cdng nghiép - thucng

VS 4 =/

mai — logistics.

a)d > Vé c6 tau ti€p nhén, quy hoach ddt muc tiéu Lach Huyén ti€p nhdn dén 18.000 TEU, Cdi Mép — Thi Vai

V' 4 i ddo Truong Sa

/

Quin dio TruongSa. |
B

 Watan)

Bt

7 (VietN :
e
NHO’M CNeBIENSOY )
| ..
[}
NHOM CANG BIEN/SO 5
-

’
=4

’

va cdng Can Gid ti€p nhdn dén 24.000 TEU. Viéc tdng cd tau ti€p nhdn gidp thu hdt thém tuyén dich vu
truc tiép di chau Au - Bdc My var tédng nding luc canh tranh clia hé théng cdng bién Viét Nam.
Logistics va ha tang giao théng - trong tdm xdy dung hé sinh thdi logistics déng bd. Viéc gdn cdc cdng

bién vdi cao tbc, dudng sét, dudng thady ndi dia va cdc khu cong nghiép — kho bdi chuyén dung tao nén tdng

g 4

Nguoén: Cuc Hang hai va budng thuy

dé giam chi phi logistics toan chudi, rdt ngdn thdgi gian luu thong hang héa va néng cao hiéu qua khai théc

cdng sudt cdng trong dai han. 188



> SAN LUGNG HANG HOA cO THE DUY TRI TiCH CUC (TIEP)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

BANG: TOM TAT QUY HOACH CHI TIET NHOM CANG BIEN, BEN CANG VA KET NOI LOGISTICS THOI KY 2021 - 2030, TAM NHIN DEN 2050

Chi tiéu / Nhém cdang

Hang héa dén 2030 (triéu tén)

Sdén lugng container dén 2030 (triéu TEU

khéng gém trung chuyén quéc té)
Hanh khdch dén 2030 (triéu lugt/ném)
S6 bén cang 2030 (bén)

Téng trudng hang héa dén 2050/ném

Téng truédng hanh khdch dén 2050/ndm

Pudng b két néi

Pudng thay néi dia két néi

Pudng sat két noi

Nhém 1

322 -384

13-16

0,281 -0,302
111-120
= 50-5,3%

~15-16%

Cau Tan V{; tuyén dudng
sau cdng Lach Huyén;
tuyén dudng sau bén Vén
Uc

Céu Budng - tuyén Hanh
lang dudng thay sé 1

Khai théc tuyén Yén Vién —
Phd Lai — Ha Long — Cdi
Lan; Xdy dung tuyén Lao
Cai — Ha N&i — Hai Phong
song song vdi cao téc Ha
Noi Héi Phong

Nhém 2

182 - 251

0,4-0,6

0,374 -0,401
69 -82
= 3,6 -4,5%

~0,4-05%

Tinh 16 513 dén khu bén
Nam va Bdc Nghi San;
qudc 16 12C két ndi dén
khu bén Viing Ang, Son
Duacng

Tuyén dudng thuy néi dia
song Md, séng Lam, s6ng
Gianh, s6ng Hiéu

Bau tu tuyén Viing Ang,
Tan Ap — Mu Gia

Nhém 3

160 - 187

25 =3l

34-39
80-83
= 4,5-55%

=17-18%

Tuyén két n6i khu bén Lién
Chiéu; tuyén két n6i DT651
vao khu bén Bdc Van
Phong

Tuyén Téy Nguyén —Da
Nd&ng; dudng sét Bdc Nam
vé cdng Lién Chiéu -
Khdnh Hoa

Nhém 4

500 - 564

29 =33

28-31
146 - 152
= 3,5-3,8%

= 0,9-1,0%
Budng lién céng Cdt Ldi -
Phu Hitu; dudng vanh dai
3 va kép kin vanh dai 2;
dudng Nguyén Duy Trinh;
nut giao My Thuy; céc
tuyén dudng lién cdng; cap
t6c Bién Hoa — Viing Tau
Hanh lang logistics Bong
Nam B, Tdy Nam Bé dén
TP HCM; tuyén vén tai
quéc t&€ Campuchia
Budng sdt Bién Hoa —
Viing tau; dudng sdt Sai
Gon - Loc Ninh

Nhém 5

86 -108

1,3-18

10,5-11,2
85
=55-6,1%

=1,1-1,25%

Budng sau cang Trén Dé;
dudng Nam Séng Hau; cdc
tuyén giao théng két néi
khu bén Dinh An —Tra
Vinh

Pudng thiy néi dia két nai
Tday Nam Bo va TP HCM;
gilta s6ng Tién va sbng
Hau; cdce tuyén ven bién

Nguén: Théng tin Chinh phd, ABS Research
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s CAC YEU TO Vi MO TOAN CAU CcO THE ANH HUGNG DEN SAN LUGNG HANG HOA

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Du cé cdc ddng luc ndi luc hd trg téing trudng, sdn lugng hang héa cé thé bi dnh hudng nhét dinh bdi nhitng bién déng vi mé toan cau.

> Kinh té todin cau cé xu hudng tdng trudng chém lai lam dnh hudng dén sdn lugng hang héa. IMF hién du bdo téing trudng GDP thuc todn cdu trong ndm 2026 dat
3,2%. Trong d¢, téing trudng GDP cla MYy dudc du bdo téng 2,1% trong ndm 2026, trong khi khu vuc Eurozone dudc du dodn muc tdng truéng 1,1%. Trung Quéc
dudc du dodn tdng trudng khodng 4,2% do xudt khdu chiu suic ép ti xu hudng dich chuyén chudi cung Ung todin cau va cdc réo cdn thusng mai gia tding.

> Nhu cau tiéu dung tai My va EU - hai thi trudng xuét khdu I16n nhét cta Viét Nam — dang chiing lgi. Nguyén nhan do thi trusng lao déng ha nhiét, 1Gi sudat duy tri
& muc cao va dp luc gid cd van 1én. Riéng tai My, stiic mua con chiu tdc déng tiéu cuc tir cdc bién phdp thué quan lam tdng chi phi hang héa nhép khdu, khién gid

bdn 1& nhiéu mdt hang cao han va ngudi tiéu dung thdt chdt chi tiéu.

> Cdng thdng dia chinh tri va rdi ro chi phi logistics mdic du dd suy gidm nhung vén tiém tang. Trong ndm 2025, rdi ro va gidn doan lién quan dén khidng hodng
Bién D6 dd ha nhiét khi hoat d6ng tdn céng tau suy gidm ddng ké var cdc héing tau timg budc khdi phuc lich trinh tuyén A — Au. Tuy nhién, cdc rai ro dia chinh trj [n
van hién hiu, ddc biét & cdng thdng thuong mai gitta My va Trung Quéc, xung dét Nga — Ukraine, cung vdi nguy cd bét én cuc bd tai cdc diém néng hang hai khdc.

Nhitng yéu t6 nay ti€p tuc gdy ra mic dé bat 6n nhat dinh déi véi lubng thudng mai, sdn lugng hang héa va chi phi logistics.
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s KY VONG NANG CAO GIA DICH VU BOC DG

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Tu dau nédm 2025, gid dich vu béc d8 cia hau hét cdc cdng ty cdng bién déu di ngang so véi cung ky. Sang nédm 2026, ching téi cho rdng khé ndng diéu chinh

tdng gid dich vu béc dd tai cdc cdng nudc sdu la hién hitu do cdc yéu to:

> Viéc diéu chinh téing gid béc da tai cdc cdng nudc séu van con du dia. Hién nay, muc gid béc d8 dang khéng phdn dnh ding gid tri dich vu clia cdc cdng nudc sbu

tai Viét Nam. Mdc du phu phi THC ma cdc hdng tau thu tif chd hang da tiém cén, thdm chi vugt mét sé quéc gia trong khu vuc, doanh nghiép cdng chi nhdn khodng

mot nlfa gid tri nay. Diéu ndy cho thdy chubi phan bé gid tri logistics dang bét cén xing, khi phan 18n Igi ich rai vaio hding tau trong khi cdng phdi gdnh chi phi dau tu

I6n va tiéu chudn van hanh cao. Do d6, viéc diéu chinh téng gid béc d3 tai cang la can thiét va con du dia dé€ dam bdo kha ndng phdt trién bén viing cda nganh,

nhdm: 1) trdnh that thodt gid tri va nguén thu quéc gia; 2) mé rong kha ndng tdi dau tu cho cang bién, ddc biét khi chi phi dau tu cho cGu bén, thiét bi xép da, tu

déng hdéa va cdc tiéu chu@n moi trudng (cang xanh — cang théng minh) dang ngay cang tdng cao.

> Trong b6i cdnh ndy, trong ndm 2025, Cuc Hang hdi va Budng thay Viét Nam dd guii céng van dé nghi cdc hiép hdi nganh nghé phdéi hdp xéy dung va hoan thién

phudng dn xdc dinh gid dich vu béc d3 container tai khu vuc cdng nudc sGu Lach Huyén va Cdi Mép — Thi Véi. M6t s6 doanh nghiép dau nganh nhu Gemadept ciing

da bay té ky vong muc diéu chinh trong giai doan 2025-2026 cé thé dat 10-15%, qua dé tao thém ngudn luc tai chinh dé tdi dau tu ha tang, ndng cdp thiét bi, va

ndng cao ndng luc canh tranh dai han.

Gid béc d& container 20 feet

250
200
150
100
so I |
0
Viét Nam Singapore Phillipnes  Malaysia (Cdng  Thdi Lan Indonesia
(Gemalink) (Cang PSA) Kelang)
® Phi THC hding tau thu container 20' Phi cdng nhdn dugc container 20

Chu thich: Phi THC la phi cta Hapag Lloyds tir thdng 6/2025

300
250
200
150
10

o

5

o O

Gid béc d& container 40 feet

Viét Nam Singapore Phillipnes Malaysia Thdi Lan Indonesia
(Gemalink) (Cang PSA) (Cang Kelang)
B Phi THC hdng tau thu container 40' Phi cdng nhdn dugc container 40'
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s AP LUC CANH TRANH GIA TANG TAI CAC KHU VUC CANG CHIiNH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i cho réing cdc hoat déng ma réng céng sudt va ha téng sé tiép tuc gia tdng cudng dd canh tranh trong nganh.

> Khu vuc cdng Hai Phong: Canh tranh tai khu vuc cdng Hai Phong dugc du bdo sé duy tri 8 muc rat cao trong giai doan tdi khi dy dn Lach Huyén 3,4,5,6 v Nam
Binh Vi 3 di vaio khai thdc, qua dé b sung ddng ké cdng sudt x€p dd container cho toan khu vuc va tao dp luc 18n 1én hé sé st dung cu bén cla cdec cang con lai.
Déng thdi, vaio ngay 08/07/2025, Thu tudng Chinh phd ban hanh Quyét dinh 1497/QD-TTg chdp thudn chi trudng dau tu Dy én xdy dung bén cdng s6 9, 10, 11, 12
véi vén dau tu 24.846 ty dong, du ki€n hoan thanh d&n ndm 2035, cho thdy dinh hudng mdé réng dai han cdia Chinh pht d6i véi cang nudc séu phia Bdc, nhung cling

dong nghia rdi ro du cung va phdn héa ndi nganh sé ngdy cang ro nét

> Khu vuc TP H6 Chi Minh: Khu vuc Cdi Mép — Thi Vi (TP. H6 Chi Minh) quy tu nhiéu cang nudc séu trong diém nhu Gemalink, CMIT, SSIT, TCIT, TCCT va SP-PSA.
Trong b&i canh mdat bdng gid dich vu da tiém cdn muc tran, cdc doanh nghiép budc phdi chuyén trong tdm canh tranh sang chat lugng dich vu, cong nghé va quy
mé khai thdc. Vdi su hién dién cla hau hét cdc hdng tau I8n trén thé gidi, cubc canh tranh cét I18i hién nay ndm & kha néng thu hdt tau me, md thém tuyén dich vu xa
di My — chau Au, déng thdi ndng cao ndng sudit x&p dd dé rut ngdn thdi gian quay vong tau. V& dai han, Igi thé bén viing sé& nghiéng vé nhitng cang s hitu két noi
thugng nguén t6i uu véi khu vuc TP.HCM md réng, dudc lién théng truc ti€p véi mang ludi cao t6c va tuyén thay ndi dia.

Cdc cang nudc sau tai Hai Phong Cdc cang nudc sdu tai TP. H6 Chi Minh
Cong o el e 5 th tit nhé Haing ta/lién minh  CONg suat
ty dong/Du l'<|en khai (trley Ca3 tau tiép nhan (DWT) b St;dc (tridu C& tau tiép nhan (DWT)
thdc TEU/ndm) Jp TEU/n&m)
Lach Huyén 1,2 HICT TU ndm 2018 1,1 100.000 B "
CMIT VIMC z'“erSk t.Gem'”' 13-15 160.000 - 200.000
Lach Huyén 3,4 PHP Q2/2025 1.1 100.000 ooperation
Lach Huyén 5,6 Hateco Q1/2025 18 200.000 TCIT + TCTT SNP The Premier 2,4 140.000 - 160.000
Nam Binh Vii GMD Q2/2025 1,75 48000 - 70.000 SSIT VIMC f/ISSA(E Holdings Intl., 1.0 160.000 — 200.000
Lach Huyén 7,8 SNP Q2/2026 1.5 160.000
Gemalink GD1 GMD  CMA-CGM 15-20 200.000 — 230.000
Lach Huyén 9,10  N/A 2026 -2030 N/A 12.000 — 18.000 (TEU)
Lach Huyén 1112 N/A OB - SEE o 12.000 — 18.000 (TEU) SP-PSA VIMC  MSC 06-08 80.000 — 120.000
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o CO PHIEU KHUYEN NGHI - GMD, HAH DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu trén cdc tiéu chi
> Doanh nghiép c6 cong sudt va thi phan I8n, vi tri dia ly thudn Igi va hé sinh thdi logistics hodn thién.
» Suc khoe tai chinh lanh manh, rdi ro vay ng 8 mdc an toan.

> Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp chiét khdu dong tién DCF va so sdnh P/E; P/B.

GMD HAH
2025F 2026F 2024 2025F 2026F
Doanh thu 4.832 6.307 6.640 3.992 5.087 5.094
%YoY 25,6% 24,9% 10,0% 52,8% 27,4% 0,1%
LNG 2.135 2.700 2.976 1.267 1.898 1.812
Bién LNG (%) 44,2% 44,7% 44,8% 31,7% 37,3% 35,6%
LNST Cong ty me 1455 1508 1643 650 1.137 1.111
%YoY -24,1% 3,7% 8,9% 16,5% 74,9% -2,3%
EPS (d/cp) 3.295 3.366 3.665 5.055 6.352 6.200
BVPS (d/cp) 33.267 35.385 38.244 27.005 27.801 33.231
NG/VCSH (lan) 0,16 0.17 0.16 0,38 0,30 0,23
ROA (%) 8,1% 7,5% 7,6% 8,9% 12,7% 11,0%
ROE (%) 10,6% 10,1% 10,2% 16,4% 20,1% 15,0%

Nguén: Fiinpro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - GMD, HAH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY CO PHAN GEMADEPT (GMD - HOSE) — KHA QUAN

GIA TAI 28/11/2025: 62.300 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 69.400 VNB/cp (+10,0%)
LUAN DPIEM PAU TU

v KQKD 9T/2025 tdng trudng tich cuc: Lly ké 9 thdng, Céng ty dat 4.331 ty dong doanh thu (+26,6% svck), Igi nhuén gép dat 1.950 ty dong (+27,2% svck), bién Igi
nhudn gép dat 45%, tdng nhe svck. LNST cla c¢6 déng Céng ty me dat 1.163 ty déng (-5,0% svck).

v' Cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh manh véi don bdy tai chinh thap. Ty 1é ng vay/VCSH tai thai diém 9T/2025 dat 0,17 lan.

v' Sdn lugng théng qua cdng trong ném 2026 du bdo tdng trudng 6n dinh nhd: 1) Muc tiéu téing trudng kinh t€ nédm 2026 du kién trén 10% va xudt nhép khdu du bdo
tiép tuc khd quan; 2) Bong luc tdng trudng trong ndm 2026 la du dn Nam Binh Vi giai doan 3 mdéi dua vao van hanh, gidp ndng cong sudt, md rong khd ndng tiép
nhdn hang héa, néng cao ndng luc va vi thé ctia GMD tai khu vuc. Viéc giai doan 3 ctia Cdng Nam Binh Vi di vaio hoat déng sé bd sung céng sudt thiét ké (CSTK)

thém 650.000 TEU/ndm, qua dé ndng téng céng sudt toan cum cang 1én hon 2 triéu TEU/ndm (+54,2% svck).

v Bong luc téing trudng dai han cia GMD dén ti ké hoach ma réng Gemalink 2A va 2B. Gemalink giai doan 2A cé CSTK 950.000 TEU/ndm, du kién khdi cong tu cudi
n&m 2025 va dua vao khai thdc ndm 2027. Giai doan 2B sé dudc trién khai sau khi 2A dat khodng 85% cong sudt. Viéc hoan thién hai giai doan md réng ndy sé

gitp Gemalink néng téng cong sudt ddng ké va cing ¢6 vai tro la cdng nudc sdu chién ludc ctia GMD tai khu vuc Cdi Mép — Thi VAi.
v" Ngoui ra, cong ty du kién hodn tat va ghi nhdn viéc thodi vén mdng cao su cudi ndm 2025 hodc dau ndm 2026
RUI RO
v' Sdn lugng thong cang kém han du bdo do tinh hinh kinh t€ va dnh hudng clta thué quan
v' Canh tranh gay gét & khu vuc cdng Hai Phong khi cé thém su tham gia cta céc du én Lach Huyén 3,4 (PHP) va Lach Huyén 5,6 (Hateco)

v' Chi phi gia tdng lam gidm bién Igi nhudn gop.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - GMD, HAH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY cO PHAN VAN TAI VA XEP D3 HAI AN (HAH - HOSE) - KHA QUAN

GIA TAI 28/11/2025: 60.900 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 66.100 VNB/cp (+8,5%)

LUAN PIEM PAU TU

v/ KQKD 9T/2025 téng vugt tréi nhd md réng ddi tau va gid cudc van tdi téing cao. Lily ké 9T/2025, doanh thu dat 3.791 ty dong (+36,3% svck), Igi nhudn gbép dat
1.447 ty dbng (+93,4% svck), bién Igi nhudn gdp t&ing manh 1én 38,2% (+11,3 diém phan trdm svck). LNST cla c¢6 dong céng ty me dat 899 ty déng (+142,7%
svck). KQKD tich cuc la nhd: (i) Thém 02 tau la Haian Gama va Haian Zeta vao khai thdc gidp téng sdn lugng van tadi; (i) Gid cudc van tdi tdng svck; (i) Két qua
kinh doanh cdc céng ty con, cdng ty lién két déu téing svck. Mdi ddy, trong tai liéu DPHDCD bat thudng ndm 2025, cdng ty dd diéu chinh doanh thu ké hoach ndm
2025 |én 5.057 ty déng (+26,7% svck), LNST hgp nhat la 1.140 ty dong (+42,5% svck), cho thdy két qud kinh doanh trong ndm 2025 tich cuc.

v San lugng khai théc trong ndm 2026 du bdo téng trudng 6n dinh nha: 1) Trién vong xudt nhdp khdu tdng trudng 6n dinh hé trg sdn ludng van chuyén; 2) Céng ty
tich cuc ma rong cdc tuyén van tdi ndi dia va quéc té, tdng dé canh tranh va nhén dién cda Cong ty trong linh vuc logistics khu vuc Noi A. Tinh dén nay, cong ty dd
m& dudc 6 tuyé&n van tai ndi A, truc tiép két néi hang héa gitia Viét Nam vdéi cdc nude trong khu vuc nhu Hong Kong, Trung Quéc, Singapore, Malaysia, An D6 va
Campuchia;

v Trong ddi han, chién lugc ma rong doi tau va héi nhdp hé sinh thdi logistics dang trd thanh bé phéng tdng trudng cho HAH. Céng ty ddt trong tdm vao chién lugc
md réng doi tau vdi viéc dau tu déng mdi cdc tau container ¢d 18n (tUr 2.300 désn 3.000 TEU), gia téing ndng luc vén tdai quoc té. Bong thdi, viéc hgp tdc vdi
Viconship dé thanh 1Gp Hai An Green Shipping Lines va dau tu vao déng mdi tau 7.000 TEU cho phép HAH chd dong nguén cung tau hién dai, nédm bdt ca héi dich
chuyén daon hang trong béi canh thi trudng van tdi toan cau bién déng.

v Viéc ndm trong hé sinh thdi logistics cta VSC giup HAH két néi chdt ché gitia khai thdc cang, dich vu luu kho va van tdi bién - tao Igi thé canh tranh vé dich vu
tron gdi. Biéu nay khéng chi gia tdng sén lugng tu khai thdc ma con ndng cao khd ndng t6i uu héa déi tau.

RUI RO

v Gid cudc van tdi bién bao gébm cudc giao ngay va dinh han cé nguy cd suy gidm ti cudi ndm 2025 do binh 6n tuyén dudng qua Bién Do va du cung doi tau

v San lugng hang héa xudt nhdp khéu phu thuéc vao tinh hinh thué quan.

v Rui ro pha lodng quyén Igi c6 déng hién hiu ti trdi phiéu chuyén déi.

195



DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH HANG KHONG

Tiép da tdng trudng

Trién vong: Tich cuc

Khuyén nghi: Tdng ty trong

Trdi nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s NGANH HANG KHONG DU KIEN TANG TRUGNG TiCH CUC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chung t6i cho réing nganh hang khéng sé téng trudng tich cuc trong ndm 2026 vdéi su phuc héi cta du lich quéc té va ndi dia

> Nganh hang khéng trong cdc thdng dau ndm 2025 dat dudc két qud dn tugng. Cu thé, trong 11 thdng dau ndm 2025, nganh hang khéng phuc vu téng thi trudng
hanh khéch dat hon 69 triéu khdch (+11% svck) va hon 1 triéu tdn hang héa (+18% svck). Trong dd, véin chuyén quéc té ghi nhén két qud rat khé quan véi hon 38
triéu khdch (+13% svck) va han 1 triéu tdn hang héa (+23% svck). Van chuyén noéi dia dat gan 31 triéu khdch (+7% svck) va gan 187 ngan tén hang héa, tusng Ung
n&m ngodi. Két qud tich cuc dat dudc |a nhg lugng khdch du lich, ddc biét Ia khdch qudc té héi phuc ré rét. Du ki€én cd ndm 2025, thi trudng van tdi hang khéng cua
Viét Nam sé dat khodng 84 triéu khdch va 1,4 triéu tén hang hod, tuong Ung tdng 11,4% vé hanh khdch va 18% vé hang hod so véi ndm 2024.

» Chung téi cho réing trong ndm 2026 sé I ndm nganh hang khéng tiép da tdng trudng. Cu thé, Viét Nam da dudc Hiép héi Van tai Hang khéng Quéc té (IATA) ddnh
gid l& mdt trong nhing thi trudng van tai hang khéng tdng trudng @n tugng nhét tai Bong Nam A. Theo du bdo clia Cuc Hang khong Viét Nam, sén lugng van
chuyén todn nganh cé thé dat 95 triéu lugt hanh khdch, tusng Ung tdng khodng 13% so vdéi ndm 2025. Cdc déng luc téng trudng bao gom:

1) Du lich du kién tiép tuc khé quan

2) Cdc vdn bdn phdp ly hé trg tich cuc cho thi trudng van tdi hang khéng phdt trién

3) Cdc du dn ha tang chién lugc dugc dua vao khai thdc hodc dudce thic ddy trién khai tao cd sé vat chat dé ndng cao ndng luc khai thdc

4) Xu hudng md rong doi tau bay ctia cdc DN hang khéng

Téng lugt khdch du lich quéc t&€ dén Viét Nam (triéu lugt ngudi) Thi trudng hanh khdach dudng hang khéng (triéu khéch)
20 60
15 45 41 43 42 41
38 38
32 35
10 31
30
5 14
15 11
i 1
I R R I T T T T TG T P s TR VR N MR . I
R MR U P P L v °
\9’\\ v 2019 2021 2022 2023 2024 11T/2025
=== Khdch du lich dé&n b&ng dutng hang khéng T6ng khdch du lich mNoGi dia = Quéc té
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s DU LICH QUOC TE TIEP TUC TANG TRUGNG MANH ME DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

San lugng khdch du lich quéc té du kién gia tdng manh mé, la déng luc téng trudng chinh cia nganh hang khéng
> Theo theo Quyét dinh 509/QD-TTg ngay 13/06/2024 vé Quy hoach hé théng du lich thai ky 2021-2030, muc tiéu dén ném 2030, Viét Nam dét muc tiéu 35 triéu lugt
khdch qudc té, téng trudng 13 - 15%/ndm, dén 160 triéu lugt khdch néi dia, t6c d6 tdng trudng khdch néi dia tir 4 — 5%/n&m; déng gép 13-14% trong GDP.

» Chung t6i cho rdng, san lugng van tai hanh khdch quéc té trong ndm 2026 sé tiép tuc tdng trudng nhd cdc yéu to:

Viét Nam hién dang ddng thd 7 thé gidi vé téc do téing trudng lugng tim kiém theo Google Destination Insights, cho thdy xu hudng la diém dén du lich dudc
yéu thich toan cu nhd su da dang cla céc san phdm van héa — du lich va tinh hinh an ninh trat tu 6n dinh.

Nghi quyét 44/NQ-CP ngay 07/03/2025 quy dinh mién thi thuc 45 ngay cho cdéng dén 12 quéc gia, qua dé via kich thich nhu c@u du lich vira néing cao ndng
luc canh tranh cta Viét Nam trong khu vuc. Béng thdi, Chinh phd tiép tuc chi dgo md réng pham vi mién thi thuc, cdi cdch thid tuc hanh chinh va néng cép hé
théng thi thuc dién t& nhdm tao thudn Igi thu hat khdch quéc té.

Cdc héing hang khéng Viét Nam dang xuc tién ma thém dudng bay thdng dén Uc, An D8, Trung Déng vai Déng Bdc A, déng thdi tdng tén sudt & cdc dudng
bay du lich trong diém nhu Nhat Ban, Han Quéc va Thdi Lan, sau khi nhu cau tdng trd lai ro rét.

Tding trudng cong sudt ghé Q3/2025 YoY (%) Tdéing trudng khdch quéc té trong 10T/2025 theo thi trudng
15% 13.5% (nghin lugt khdch)
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s DU LICH NOI BIA DU KIEN KHA QUAN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Sdn ludgng khdch du lich néi dia tdng trudng 6n dinh, ndng d& nganh hang khéng

» Trong khi d6, du lich néi dia bdng dusng hang khéng ciling sé phuc héi tich cuc nhd céc yéu té :

* Kinh té€ du kién téing trudng 2 con sé trong ndm tdi & thu nhédp ngudi dan cdi thién la yéu té thidc ddy chi tiéu cho du lich, nghi dudng va di lai trong nudc.

* Xu hudng quay trd lai du lich trong nudc. Theo bdo cdo Xu hudng du lich 2026 tir Agoda, dif liéu cho thay su chuyén dich ré rét trong tédm ly du khdch khi 50%

ngudi Viét dugc hdi khdng dinh uu tién cdc ké hoach du lich néi dia trong nédm 2026 thay vi ra nudc ngodi.

* Cd sé ha tang va sdn phdm du lich dudc ndng cdp, vdi nhiéu diém dén mdi, xu hudng cdc chuyén di ngdn lan réng, cing cdc chudng trinh kich cau caa dia

phudng va doanh nghiép du lich.

> Tuy nhién, san lugng khdéch du lich néi dia cé thé bi dnh hudng khi 1) chi phi gid vé mdy bay lién tuc neo cao; 2) xu hudng thét chdt chi tiéu do tinh hinh kinh té van

con bt én.
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s SAN LUGNG HANG HOA VAN CHUYEN TIEP TUC TANG TRUGNG ON DINH

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

San ludng hang héa vén chuyén béing dudng hang khéng ti€p tuc gia téing trong nédm 2026, hé trg muc tiéu tré thanh trung tédm logistics trong khu vuc

>

Trong n&m 2026, Cuc hang khéng du bdo thi trudng sé cé thé phuc vu 1,6 triéu tdn
hang héa (+15% svck).

San lugng hang héa vén chuyén bdng dudc hang khéng Viét Nam sé tdng trudng nhd
cdc yéu té:

Xudét khdu hang gid tri cao tiép tuc 1a dong luc chinh. Viét Nam hién | mét diém sdn
xudit — xudt khdu quan trong ctia Bong Nam A, ddc biét 8 cdc mdt hang gid tri cao nhu
dién tu, linh kién, dét may, da gidy... vén c@n van chuyén nhanh va an toan. Biéu nay
tao ra nhu cau van tdi hang khéng cao va md ra khd ndng thu hdt dong hang trung
chuyén qudc té, khéng chi diing lai & xudt — nhdp khau truc tiép.

Thudng mai dién tir xuyén bién gidi va dich vu logistics hang khéng tiép tuc xu hudng
tdng trudng. Theo bdo cdo cla IATA cudi thdng 11, cdc hdng hang khéng chau A —
Thdi Binh Dugng ghi nhén nhu cau hang héa van chuyén hang khéng (air-cargo) trong
thdng 10 t&ing 8,3% YoY, trong khi cong sudt chuyén chd tdng 7,3%, ddnh déu nhiéu
thdng tdng trudng lién ti€p, phan dnh nhu cdu van chuyén hang héa bdng dudng
khéng dang phuc héi ro rét.

Chién lugc phdt trién d6i bay chd hang héa chuyén dung cuta céc hdng trong nudéc dudc
ddy manh. Vietnam Airlines du kién dua 2 — 5 tau chd hang chuyén dung vao khai thdc
trong giai doan 2026 — 2030, khdi dau bdng viéc khai thdc 2 tau bay hang héa ngay
trong quy 1V/2025 vdi dinh hudng coi van tdi hang hda | mét tru cbt tdng trudng dai
han.

Viéc ndng cép, mad rong cdc nha ga hang hdéa va trung tém logistics tai N6i Bai, Tén
Son Nhat va ddc biét 1o sén bay Long Thanh giai doan 1 sé gitp tdng ddng ké ndng luc
théng quan hang khéng, qua dé tao du dia cho sdn lugng hang héa tiép tuc di 1én trong
ndm 2026,
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s NHIEU VAN BAN PHAP LY HO TRG NGANH HANG KHONG

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Cdc Du thdo sta dbi, bé sung vdn ban phdp ly, quy dinh ludt haing khéng cho thdy dinh huéng ndng cao hiéu qud qudn ly nha nudc, thuc day phat trién ha tang -

dich vu va tao hanh lang phdp ly déng bé hon dé ddp tng yéu cau tdng trudng ctia nganh hang khéng trong giai doan mdi.
> Cung vdi Du thdo Ludt Hang khong dén dung Viét Nam (stfa d6i) dang dudc Quoc hdi xem xét, cho y kién, Cuc Hang khéng Viét Nam dudc giao ra sodt, stta déi

dong bé cdc Nghi dinh, Thong tu trong linh vuc hang khéng nhdm hodn thién thé ché minh bach, hién dai, phu hgp chudn cda Té chiic Hang khéng dén dung Quéc

t& (ICAO).

> Viéc slta d6i déng bd hé théng vdn bdn chuyén nganh hang khéng gidp: 1) Khdc phuc chéng chéo, bat cép trong quan ly; 2) Chudn héa quy trinh, don gidn héa thu

tuc, giam chi phi tuén thd cho doanh nghiép; 3) Nang cao hiéu luc gidm sdt an toan bay, tao déng luc mdéi cho phdt trién bén viing nganh hang khéng.

» Pham vi diéu chinh la toan dién hoat déng hang khéng dan dung (ha tang, tau bay, nhén luc, an todn — an ninh).

Nhém ndi dung

1. Thé ché& qudn ly nha nudc vé hang
khéng

2. Quan ly hoat déng bay va déi tau
bay

3. Quy hoach, déu tu xady dung vé khai
thdc cédng hang khéng

4. Phi, 1& phi va gid dich vu hang
khéng

6. Cong nghé, dir liéu va cong nghiép
hang khéng

Phén logi
Sla dai
Bé sung
Bé sung

Stra doi

B& sung
Bé sung
Sta déi
Bé sung

Bé sung

Bé& sung

Bé sung

Mét sé néi dung stta d6i, diéu chinh chinh Luét Hang khéng Dan dung

N6i dung chinh

Quy dinh vé Nha chic trédch hang khéng va Nha chic trdch an ninh hang khéng,

phan dinh rd thdm quyén

Ap dung phdp ludt déi véi hoat ddng haing khéng dén dung ctia luc ludng vii trang

vd cd quan nha nudc

Chinh séch quan ly van tai hang khong tam thap (UAV va phuong tién bay mdi)

Quy dinh vé quan ly, khai thdc tau bay; xudt khdu tau bay; t6 chic, sif dung va khai
thdc vung trgi, quan ly hoat dong bay; hoat ddong hang khéng chung, héing khong

chuyén dung va van chuyén hang khong thudng mai; nhén vién hang khéng

Qudn ly doi tau bay ctia cdc hdng hang khong Viét Nam phu hgp ndng luc gidm sdt

an todn

Quy dinh vé quyén Igi quéc té€ ddi vdi tau bay trong hé théng ddng ky quoc té
Quy dinh vé quy hoach, dau tu xdy dung va khai thdc cdng hang khéng, céng trinh

tai cdng hang khéng

Danh muc pht, 1€ phi va gid thudc linh vuc hang khong

Cd s6 dif liéu nganh hang khong dan dung; chuyén déi s6, iing dung khoa hoc cong

nghé
Phdt trién cong nghiép hang khéng, tdng ndng luc san xudt trong nudc

Ung dung c6ng nghé méi, phuong tién/loai hinh van tai mdi, vat liéu tién tién

Muc tiéu - tdc dong

Ndng cao néng luc qudn ly, gidm sdt

Hodn thién hanh lang phdp ly cho hoat ddng bay chuyén dung

Quan ly xu hudng van tai mdi, phu hdp théng 1é quéc té

Phu hgp vdéi quy dinh st dung, bdo vé ving trdi, bdo ddm quéc
phong va an ninh quéc gia; bdo vé quyén Igi khdch hang, néing
chdt lugng dich vu; tao diéu kién phdt trién hang khéng chung
Kiém sodt tdng trudng doi tau bay bén viing

Gidm tranh chdép tai san, pht hdp ICAO va thong 1é quéc té

Néng cao ndng luc trung chuyén hanh khdch, huy déng da dang
nguén von va phudng thdc dau tu

Ddam bdo canh tranh lanh manh, néng cao chét lugng dich vu

Hién dai héa quan ly nha nudc, t6i uu co sé dif liéu qudc gia

Chu dbng vé cong nghé va chubi cung Ung

Bdat kip xu thé phdt trién hang khéng hién dai toan céu

Nguén: Théng tin Chinh phd, ABS Research
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s DONG LUC TU NANG CAO NANG LUC HA TANG CHIEN LUGC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chung t6i cho rdng cdc du dn ha tang dugc dua vao khai thdc hodic thic ddy trién khai sé tao nén méng phat trién dai han cho nganh hang khéng.

> Viét Nam hién c6 22 cang hang khéng, trong dé c6 12 sén bay qudéc té va 11 san bay ndi dia.

» Theo quy hoach diéu chinh dén ndm 2030, dinh hudng 2050, Viét Nam ddt muc tiéu ma rong manh mé mang ludi cdng hang khéng nhédm ddp Ung nhu cau tdng
trudng van tdai va hé trg phdt trién vung. TU nén tdng hién cé, hé théng du kién téing [én dat 31 sén bay vao ndm 2030 (+41% svck), ndng téng cong sudt toan mang
luGi 1én khodng 295 triéu hanh khdch méi ndm vao nédm 2030 (+193,3% so vdi nédm 2025) va 534 triéu lugt hanh khdch trong ndm 2050 (+431,4% so véi ndm 2025).

> Dinh hudng md réng nay nh&m gidi quyét tinh trang qud tdi tai nhiéu sén bay I16n, tdng kha ndng ti€p can giao théng hang khéng clia ngudi dén, thic déy phdt trién
kinh té€ — x@ héi 6 cdc vung con han ché ha tang, déng thdi nding cao néing luc canh tranh quéc té cda nganh hang khéng Viét Nam trong béi canh héi nhdp séu réng.

» Mién Bdc: Tdp trung vao cdc sén bay phuc vu két néi vung va phdt trién du lich ving ndi Tdy Bdc (Sapa, Lai Chéu, Na San). Ngodi ra, sén bay quéc té Gia Binh ndm
& khu vuc sébng Héng déng gdép vai tro chién lugec ma réng ha téng két ndi du lich va kinh té véi tha d6 Ha Noi.

* Mién Trung: Chién lugc phdt trién sén bay hudng téi md rong két néi du lich bién — cao nguyén, déng thdgi hinh thanh cdc trung tdm logistics mdi. Trong dé, sén bay
Van Phong dudc ky vong trd thanh dau mai logistics bién — hang khéng da phudng thic, phuc vu van chuyén hang héa quéc té.

» Mién Nam: San bay Quéc té€ Long Thanh dinh hudng trd thanh trung tém trung chuyén hanh khdch va hang hdéa qudéc té, trong khi sén bay Bién Hoa phuc vu thugng
mai va van tdi ndi dia. Su phdn cdng nay gidp gidm dp luc cho Tan San Nhét, déng thdi ndng cao ndng luc két ndi cd nudc vdi thi trudng quéc té.

Théng ké sé lugng cdng hang khéng Viét Nam Cong sudt thiét ké cdc cdng hang khéng Viét nam (triéu
lugt khdch/ndm)

600 534
Tir trong ra ngodi lan

lwot la ndm 2025, 2030F,
2050F

400
1611

200
100

B

= San bay quéc té San bay qudc ndi 2025 2030F 2025F
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s DONG LUC TU NANG CAO NANG LUC HA TANG CHIEN LUGC
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TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Quy hoach cang héng khéng dén ném 2030

Lai Chéu - Lai Chéu Van Dén- Quang Ninh

p Vit

| Dién Bién - Dién Bi\éh:\’% A
38

Sapa - Lao Cai . J/ gl Cat Bi — Hai Phong
y

| N&i Bai — Ha Néi Gia Binh — Hung Yén

N& San - Son La

Tho Xu@n - Thanh Héa

Vinh - Nghé An Déng Héi — Quéng Tri

Phu Bai - Thita Thién Hué

Qudng Tri - Quang Tri Pa Néng - Da Néng

Méng Pen - Quéang Ngdi Chu Lai - Da Nang

Phu Cdt - Gia Lai

| Pleiku - Gia Lai

Tuy Hoa - Bék Lak

Thanh Son - Khdnh Hoa
Vén Phong - Khdnh Hoa

| Budén Ma Thudt - Bak Lak

Cam Ranh - Khdnh Hoa

Bién Hoa - Béng Nai

Lién Khuong — Ladm Déng

| Cén Tho - Céan Tho

Phan Thiét - Lam Déng

| Pht Quéc - An Giang Long Thanh —Déng Nai

| Rach Gid - An Giang _.-..-::mr.."

| C& Mau - Ca Mau Tan Son Nhéat - TP HCM

Cén Do — TP HCM |

| San bay dang khai thdc | Sén bay chudn bi xdy dung, quy hoach dén 2030

Quy hoach céng sudt thiét ké cdc cang hang khéng dén ném
2030, dinh huéng dén nédm 2050 (triéu hanh khdach/ndm)
Cao Bdng
Gia Binh
Thanh Son
Bién Hoa
Coén bado
Ca Mau
Rach Gid
Phan Thiét
Buon Ma...
Tuy Hoa
Phu Cdt
Pleiku
Qudédng Tri
Doéng Héi
Na San
Sa Pa
Dién Bién
Lai Chéu
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Cén Thg
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Long Thanh
Lién Khugng
Cam Ranh
Chu Lai
ba Néng
Phu Bai
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Tho Xuén
Cat Bi
Van boén
Nbi Baii
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s SAN BAY LONG THANH - TRUNG TAM TRUNG CHUYEN QUOC TE CUA CA NUGC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

> San bay qudc té Long Thanh dugc xdy dung vdéi muc tiéu tré thanh cang hang khéng quéc té clfa ngd 18n nhat cé nudc, ddm nhdn vai trd trung chuyén khu vuc, gidm tai

cho Tan Son Nhat va tao du dia phdt trién dai han cho toan ving Béng Nam Bé. Chi déu tu chinh la Téng cong ty Cang hang khéng Viét Nam (HOSE - ACV).

> San bay toa lac tai huyén Long Thanh, tinh Déng Nai, vdi téng dién tich s dung dét khodng 5.000 ha. Téng muc dau tu cho du én la 336.630 ty déng cho ba giai doan
thuc hién, trong dé giai doan mét can khodng 109.000 ty déng. Cang hang khdong quéc té Long Thanh dudc xdy dung dat tiéu chuén 4F, hudng tdi ndng luc phuc vu 25
triéu hanh khdch va 1,2 triéu tdn hang héa méi nédm vao ndm 2026-2030; dén ndm 2050, cdng sudt sé nang 1én 100 triéu hanh khdch va 5 triéu tén hang héa thudng
nién.

» San bay Long Thanh du kién khai thdc chuyén bay ki thudt dau tién vao ngay 19/12/2025, tiép tuc hoan thién, khai thdc thir dé bdo ddm khai thdc thuosng mai vao dau
n&m 2026. Khi di vao hoat dong, mét phan san lugng hang héa hién dang tdp trung tai sén bay Tan Son Nhdat nhiéu khd ndng sé dugc phén bé sang sén bay Long

Thanh. Bay khéng chi la cd hdi dé nding cao hiéu quad khai thdc ma con dinh hinh Igi phén b6 vén tai hang héa trong khu vuc.

Ly s

Mdt bding téng thé dé6 thi san bay Long Thanh Phéi cdnh sén bay Long Thanh sau khi hoan thanh

P "
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o SAN BAY GIA BINH — CUA NGO HANG KHONG CUA MIEN BAC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

> San bay quéc té Gia Binh dugc xdy dung nhdm ddp dng nhu cau phdt trién kinh té - xd hoi, phuc vu khai thdc ludng dung, bdo dam hoat déng an ninh - quéc phong
va cdc sy kién d6i ngoai quan trong, trong dé cé H6i nghi Cdp cao APEC ndm 2027. Chd dau tu chinh cda san bay Gia Binh la Téng céng ty Cang hang khéng Viét
Nam (HOSE - ACV).

> San bay quéc té Gia Binh dudc dinh vi ld mét ha tang chién lugc mdi, khai thdc hang khéng va logistics cdia mién Bdc. Cdc vai trd cta s@n bay Gia Binh bao gém: 1)
tdng ndng luc hang héa va gidm tdi cho san bay Noi Bai; thic déy chubi cung Ung — sdn xudt tai vung kinh té trong diém Bdéc B6; 3) thdc ddy mé hinh trung tém

2,

logistics “logistics hub” & mién Bdc; thu hut cdc hoat déng trung chuyén quéc té va dich vu tich hgp quanh sén bay.

» Du dn dd dudc Quéc hdi thédng qua chd trudng dau tu vao ngay 11/12/2025. Téng mic dau tu du dn la 196.378 ty déng, dugc chia thanh hai giai dogn. Giai doagn 1 la
tU nay dén 2027 dé phuc vu Hbi nghi Cép cao APEC, dén 2030 khai thdc va ddp Ung cong sudt 30 triéu hanh khdch/ném va 1,6 triéu tan hang héa/ndm. Giai doan 2 &
tir 2031 dén 2050, ddp Ung cong sudt 50 triéu hanh khdch/ndm va 2.5 triéu tan hang héa/ndm.

Mdt bdéing quy hoach cang hang khéng quéc té Gia Binh Phéi cdnh sén bay Gia Binh sau khi hoan thanh

HVE W Y HOACH YA i AN A NN Gk e 9 %0 N
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s XU HUGNG MG RONG POI TAU BAY

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

K& hoach mé réng ddi tau bay sé la ddng luc tdng trudng chinh clia cdc héing hang
khéng Viét Nam trong thdi gian tdi

> Hién nay, doi tau bay cta Vietnam Airlines va Vietjet ti€p tuc & hai lyc lugng théng
tri nginh hang khong Viét Nam. Trong khi dang HVN s& hitu 66 chiéc than hep va
31 chiéc than rong véi cdu trdc doi bay da dang, thi VJC lai tép trung vao dong

théin hep, nhdm t6i uu chi phi va md réng nhanh mang quéc té tam trung.

> Trong ndm 2026, d6i tau bay cta cdc hdng hang khong ti€p tuc dudc md réng theo
cdc ké hoach dudc cong bé trude dd. Cu thé, Vietnam Airlines dd cong bé du kién
mua hodc thué thém 30 mdy bay than réng Airbus A350-900 hodc Boeing 787-9
vdi téng gid tri dau tu cd thé Ién tdi hon 10 ty USD, thdi gian giao hang tir 2028-
2032. Song song, Vietnam Airlines cling da dugc Chinh phu chdp thudn chd truong
dau tu 50 mdy bay than hep vdéi téng vén gan 3,7 ty USD, nhém ddp dng nhu cau
md réng mang bay trong giai doan phuc héi. Cung ldc dd, Vietjet Air dd ky thoa
thudn tri gid 300 triéu USD vdi AV AirFinance dé md réng doi tau véi Boeing. Céng
ty tiép tuc ma rong déi bay, trong dé cé nhén thém mdy bay thén réng nhdm da

dang hda ddi bay.

» Theo bdo cdo Commercial Aviation Fleet & MRO cua Bé Thudng mai Hoa Ky, doi
tau bay cda Viét Nam dudc du bdo tdng 1én 521 chiéc vaio ndm 2030, tudng dudng
CAGR 9,6%/n&m — cao hon so vdi mic 3,4% cla trung binh chdu A-Thdi Binh
Duong.

» Viéc md rong doi tau bay la dong luc tdng trudng trong dai han cho cdc hdng hang
khéng, gidp: (1) ddp Ung nhu cau tdng trudng hanh khdch va hang héa; (2) cang ¢6

su hién dién trén cdc tuyén hién hiu; (3) ndng cao hiéu qua chi phi.
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K& hoach phdat trién déi bay ciia HVN (chiéc)
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s GIA VE MAY BAY DU KIEN VAN NEO CAO DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

» Theo Thong tu 44/2024/TT-BGTVT cd hiéu luc tu ngay 1/1/2025, muc gid t6i da theo cdc nhém cu ly dusng bay, trong dé muic cao nhat dudc diéu chinh 1én téi 4
triéu dong/vé/chiéu d6i vdi cdc chéing trén 1.280 km.

> Chung t6i cho réng gid vé mdy bay trong ndm 2026 nhiéu khd ndng van duy tri 6 vung gid cao do cdc yéu td sau:

* MGdt bdng chi phi van tdi hang khéng véin cao hon ddng ké so vdi giai dogn 2016-2019. Mdc du gid dau thd Brent dd gidm so véi mic dinh ndm 2022, gid nhién liéu
bay vén duy tri 8 mic cao hon ddng ké so vdi giai doan trudc Covid.

* Tdc dong tU cdc cd ché gidm phdt thai bdt dau xudt hién tir 2026. Cuc Hang khéng Viét Nam théng bdo Viét Nam chinh thiic déing ky tham gia cg ché toan céu vé
giam va bu ddp phdt thdi carbon (CORSIA) cho cdc chuyén bay quéc té tir 01/01/2026. Giai doan 2026-2027 thudc giai doan tu nguyén, do dé muc doé tudn thu va
nghia vu mua tin chi carbon van & muc linh hoat, tuy nhién cédc hdng sé phai chuén bi cho giai doan bét bubc tir 2027 — 2035. Theo tinh todn s bd cda Cuc hang
khong Viét Nam, chi phi mua tin chi carbon trong giai doan tu nguyén 2024-2026 cho cdc hdng hang khéng Viét Nam dao dong tUr 13 triéu USD (gid ~6 USD/tin
chi) dén hon 92 triéu USD (gid ~40 USD/tin chi), theo dé gia téng chi phi vén hanh ddng ké cho cdc hdng hang khéng Viét Nam.

* Nhu cau di lai b&ing dudng hang khéng du kién van duy tri 8 mdc cao, nhdt la tai cde thi trudng du lich va cdc tuyén trong diém.

* Nguén cung tau bay cé téng trudng nhung chém haon téc dé tdng trudng nhu cau van tai.

Gid dau thé va gid nhién liéu mdy bay (USD/thung déu) Quy dinh khung tran gid vé mdy bay ké tir ngay 01/01/2025
200
. \ Gid vé toi da
150 ARSI G 137 Ui (261 (VND/vé/chiéu)
100 Dudi 500 km — nhédm phdt trién KT-XH 1.600.000
50 Dudi 500 km — nhédm khdc 1.700.000
. __A TU 500 km dén dudi 850 km 2.250.000
S5 55 S G5 > P > g gD (i G < G < P P 9 9 S G <P S0 A0 P T 850 km dén dui 1.000 km 2.890.000
FPP TP PP I P PP I PP PP PP PP PPN
Tu 1.000 km dén dudi 1.280 km 3.400.000
mmm Chénh léch gid crack — e===Gid ddu thd Brent === Nhién liéu mdy bay TV 1.280 km trd 1én 4.000.000
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s CANH TRANH TRONG NGANH HANG KHONG NGAY MOT GIA TANG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Canh tranh trong ngainh haing khéng Viét Nam dang leo thang manh mé, xudt phat tir cd hoat déng mé réng déi bay — mang bay ctia cdc hdng hién hitu va su gia

nhép thi trudng cta nhiéu hding hang khéng mdi

> Hién nay, thi trudng hang khéng néi dia chd yéu do Vietnam Airlines va Vietjet Air chi phéi, véi téng thi phan haon 86%, trong khi cdc hdng nhu Bamboo Airways,
Pacific Airlines va Vietravel Airlines van hién dién trén thi trudng nhung chi yéu phuc vu cdc tuyén quéc néi hodic cdc tuyén bay quéc té ngdch.

» Canh tranh gia tdng trong nganh hang khéong chi yéu la do cdce yéu té:

* Cdc hdng dong loat tich cuc md réng tuyén bay, tdp trung vao tuyén qudc té. Trong ndm 2025, Vietnam Airlines dd khéi phuc v mé& mdi 16 tuyén quéc té; trong khi
con s6 nay cua Vietjet Air & 12 tuyén quéc té va 4 tuyén ndi dia.

* Cdc hdng tich cuc m& réng doi tau

» Sy tham gia mdi tir Sun PhuQuoc Airways do Sun Group dau tu. Cong ty da dugc phé duyét thanh Iap va khai thdc tif thdng 11/2025, theo mé hinh “hang khéng nghi
dudng” ldy Phd Qudc lam trung tdm. Hang trudc mdt tdp trung cdc dudng bay néi dia dé€n Ha N6i, TP.HCM, Ba Ndng va céc diém du lich 18n; trung—ddi han ma rong
quéc té sang Han Quéc, Singapore, Bai Loan, Hong Kong, Thdi Lan...

» Canh tranh gia téng sé tao dp luc phan chia lgi thi phan, budc cdc hdng phadi canh tranh quyét liét hon vé gid vé, chat lugng dich vu va trdi nghiém khdch hang.

Théng ké dutng bay cdc hding hang khéng Théong ké chuyén bay trong ndm 2025 theo Thi phéin cdc héing héing khéng tai Viét
150 (tuyén) 40% 1 100 héng (chuyén) Nam (%)
0 ¢ 9
10,2% 30% 100% : .
100 11 33,3% 80% S . B -
15,3% 240% 2096 10000 60%
720
50 40%
10% 5.000 o
. 0
l 10 1 6 20%
0 — 0% 0%
Vigtpgm  Vieiet Air  Bamboo  Viettravel 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Airlines Airways 0
uéc té
. (N36i i 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 - Viet!'t-‘-jt Ai.r | = Vietnam Airlines
4% tdng trudng dudng bay quéc t& ndm 2025 o . , = Pacific Airlines m Bamboo Airways
= HVN mV]C mPacific Airlines mVASCO = Bamboo Airway = Khdc Khdc

# % tdng trudng dudng bay ndi dia ndm 2025
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s TRIEN VONG CAC NGANH NGHE PHU TRG TIEP TUC KHA QUAN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHUNG TOI CHO RANG CAC NHOM NGANH PHU TRG SE PUGC HUGNG LGOI GIAN TIEP TU NHU CAU BI LAI VA VAN CHUYEN HANG HOA GIA TANG

> Nganh phu trg sn bay phdt trién theo chudi véi nganh hang khéng va cdng hang khéng, bao dich vu mét dat, phuc vu suét &n va van chuyén hang héa tai sén bay.
Nhém nganh nay du kién tdng trudng 6n dinh nhd s6 ludng hanh khdch, chuyén bay va van tdi hang héa phuc héi manh, déng thdi hudng Igi truc ti€p ti viec mé
rong va ndng cdp ha tang san bay.

> Tuy nhién, két qud hoat dong kinh doanh ctia cdc doanh nghiép cé thé bi dnh hudng bdi cdc yéu t6:

* Phu thudc vao s6 lugng chuyén bay va hanh khdch;

* Phu thudc vaio hdp déng véi mot s6 hdng hang khéng 18n, chi phi ¢6 dinh cao cho cd sd ha téing va nhdn su, cung vdi rdi ro canh tranh gay gdt tai cdc san bay trong
diém.

* Cdc quyét dinh vé chinh sdch, phi dich vu va ha tang sén bay

Bang: M6t s6 doanh nghiép phu trg nganh hang khéng trén san chiing khodn

Mdng phu trg Tén doanh nghiép San bay / Bia ban chinh
Dich vu mat dét CTCP Dich vu Phuc vu Mgt déat Sai Gon (HOSE-SGN) San bay Tan Son Nhat
CTCP Dich vu Hang héa N&i Bai (HOSE- NCT) San bay Nbi Bai
Vén chuyén hang héa tai sén bay
CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon (HOSE-SCS) San bay Tan Son Nhat
CTCP Dich vu Hang khéong Taseco (HOSE-AST) San bay Noi Bai, Tén Son Nhat

Sudt &n hang khéng / dich vu nha

ga, bdn Ié, tién ich san bay .
CTCP Sudt dn Hang khéng N6i Bai (HOSE-NCS) San bay Noi Bai

Dich vu san bay - cdc cdng phu trg

/ dich vu téng hop sén bay Cong ty Dich vu Hang khong San bay Ba Nang (HNX-MAS)  Sén bay Ba Ndang

Nguén: ABS Research
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o CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACV, HVN DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu trén cdc tiéu chi
> Cong ty cd vi thé ding dau nganh hodc khai thdc déc quyén, hudng Igi truc ti€p ti phuc héi nhu cau vén tai hang khéng va céc ké hoach dau tu md rong doi tau bay.
» Suc khoe tai chinh lanh manh, rdi ro vay ng 8 mdc an toan.

> Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp so sénh chiét khdu dong tién DCF va so sdnh EV/EBITDA.

2024 2025F 2026F
Doanh thu 106912 116645  126.370 22.597 25.813 27.841
%YoY 15,9% 9,1% 8,3% 14,2% 13,7% 7,9%
LNG 13.902 19.246 20.472 13.873 16.503 17.780
Bién LNG (%) 13,0% 16,5% 16,2% 61,4% 63,9% 63,9%
LNST Cong ty me 7.564 8.722 9.181 10.421 10.587 11.288
%YoY n/a 15,3% 5,3% 44,3% 1,6% 6,6%
EPS (d/cp) 3.416 2.803 2.951 4.787 2.955 3.150
BVPS (d/cp) n/a 2.467 5.418 27.577 20.177 23.817
NG/VCSH (lén) 1,31 0.41 0.19 0,16 059 0.89
ROA (%) 13,7% 14,7% 13,8% 13,5% 10,3% 7,9%
ROE (%) n/a 99,1% 49,7% 17,4% 16,9% 15,3%

Nguén: Fiinpro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACV, HVN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TONG CONG TY CO PHAN HANG KHONG VIET NAM VIETNAM AIRLINES (HVN - HOSE) - MUA

GIA TAI 28/11/2025: 28.900 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 38.750 VNB/cp (+34,1,%)
LUAN PIEM DAU TU

v KQKD 9T/2025 héi phuc tich cuc. Liy ké 9 thdng dau ndm 2025, KQKD tich cuc vdi doanh thu ghi nhén dat 89 nghin ty déng (+11,5% svck), Igi nhudn gbp tdng
manh dat 14.995 ty dong (+58,7% svck), bién Igi nhuén gép dat 16,7% (+4,9 diém phan trdm svck). LNST cla c6 déng cébng ty me dat 6.874 ty déng (+15,3%

svck).
v/ Béng luc tdng trudng chinh trong ndm 2026 tir mang khai thdc vén tdi hanh khdch, chd yéu nhé tdng trudng khdch du lich quéc té;

v HVN tdng cudng md réng cdc dudng bay quéc té dudng dai, ddc biét sang An D6 va chau Au, giup da dang héa thi trudng va téng cu ly chdng bay trung binh,

qua dé tdng RPK trén mbi chuyén, t6i uu doanh thu va bién Igi nhudéin so vdi chi tdp trung vaio dudng bay ngdn.

v K& hoach dau tu md rong dbéi tau bay, gia téing ndng luc khai thdc. Hang céng bé du kién mua hodc thué thém 30 mdy bay thdn réng Airbus A350-900 hodc
Boeing 787-9 vdi téng gid tri dau tu cé thé 1én téi han 10 ty USD, thdi gian giao hang tlr 2028-2032. Song song, Vietnam Airlines cling da dudc Chinh pha chép
thudn chu truong dau tu 50 mdy bay thén hep véi téng vén gén 3,7 ty USD, nhdm ddp Ung nhu cau md réng mang bay trong giai doan phuc hoi.

v Ngodi ra, bién Igi nhuéin gbép dugc hé trg cdi thién trong ndm 2026 nhd cdc yéu t6: 1) Gid nhién liéu ha nhiét, gidm chi phi ;2) Chuén héa chinh sdch khéu hao.
v Bdo cdo chi tiét c6 phiéu HVN: Link

RUI RO

v' Canh tranh tU cdc hdng hang khéng noéi dia gdy dp luc Ién san lugng van chuyén va gid vé.

v' Viéc thodi von Skypec cé thé b6 sung mét khodn thu tién mdt trong diéu kién dugc dinh gid tét, gidp cong ty cé thé tdp trung vaio mdang hoat déng c6t 16i. Tuy

nhién, & chiéu ngudc lgi cong ty sé mat di mét khodn Igi nhudn tudng d6i 6n dinh 3 mdng nay.
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - ACV, HVN DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TONG CONG TY CANG HANG KHONG VIET NAM (ACV - UPCOM) - MUA

GIA TAI 28/11/2025: 52.700 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 68.300 VNB/cp (+30,0%)

LUAN PIEM DAU TU:

v KQKD 9T/2025 van tich cuc mdc du bi anh hudng béi ty gid: Liy ké 9 thdng, Céng ty ghi nhén doanh thu dat 19.166 ty dong (+13,9% svck), Igi nhudn gbp dat
12.226 ty déng (+12,5% svck), bién Igi nhudn gbp tuong ducng cung ky dat 64,0% . Tuy nhién, hoat déng tai chinh 16 rong so véi mic dudng ddng ké cung ky do
cdc yéu t6: (i) Suy gidm Idi tién gufi chi con 467 ty dong trong ky (-46,3% svck); (i) Anh hudng tiéu cuc tir bién dong ty gid khi hoat déng nay lam I8 rong t&ing manh
lén 756 ty dong ddnh gid chénh léch ty gid cubi ky so véi s6 16 254 ty dong cung ky. LNST cta c¢d déng Céng ty me dat 7.692 ty dong (+3,0% svck). Cong ty dd
hodn thanh 86% doanh thu va 105% Igi nhuén ké hoach ndm.

v/ Cbng ty cé trién vong tich cuc trong ndm 2026 nhd vi thé khai thdc déc quyén linh vuc hang khéng & Viét Nam. Hién nay, ACV dang truc ti€p quan ly, dau tu va
khai thdc hé théng 22 cdng hang khéng trén ca nudc va dang thuc hién md rong 1én 33 cdng hang khéng theo dinhh hudng dén ndm 2030.

v Hudng Igi tich cuc tif su phuc héi clia ngainh hang khéng va du lich, véi dong luc chinh & khéch du lich quéc té

v' Lgi nhudn tur cong ty lién danh, lién két du kién tdng trudng theo da phuc héi chung. Cdc cong ty lién doanh, lién két cia ACV hoat ddng trong cdc linh vuc phuc vu
mdt dat, bao dudng ky thubit va van tdi hang khéng ky vong sé tiép tuc téng trudng trong ném 2026 hudng Igi tir d& phuc héi cia nganh hang khéng.

v Cdc du dn md rong cbng sudt, trong do6 trong téim 1& sGn bay quéc té€ Long Thanh gidp ACV gia tdng sé ludgng hanh khdch phuc vu, cldng c6 tiém ndng trong ddi

han.
RUI RO
v/ NG vay cla ACV du bdo cé thé gia téng thai gian téi do nhu cau vén dau tu I6n

v" Thu nhdp tai chinh bi dnh hudng manh bgi ty gid
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH CHAN NUOI

Md rong tap trung

Trién vong:

Khuyén nghi: Tdng ty trong

Trdi nghiém ngay bang gid
ABS Web Trading




s QUY MO DAN LGN GIAM DO DICH BENH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

DICH TA LGN CHAU PHI BUNG PHAT KHIEN DAN LON CUA CAC HO CHAN NUOI NHO LE SUY GIAM MANH
> Téng dan gidm do dich bénh.

* Tinh hinh t6ng dan Ign 9T2025 gidm. Theo Cuc Chdn nubéi & Thu y, trong 9 thdng dau ndm 2025, nhiéu tinh ghi nhdn téng dan Ign gidm so vdéi cung ky. Nguyén
nhan chd yéu dén tu dich bénh khién s6 Ign chét va phdi tiéu hiy 18n, dong thai nhiéu hd chdn nudi nhé 1é khéng dd diéu kién an toan sinh hoc dé tdi dan. Tdc dbéng
cta dich bénh tép trung chd yéu vaio nhém hé nubi nhd, trong khi cdc doanh nghiép va trang trai chdn nubi theo chudi lién két van duy tri sén xudt tusng d6i 6n dinh

nhd quy trinh an todn sinh hoc t6t. Tinh dén cudi thdng 9/2025, téng dan Ign cd nudc udc khodng 26,26 triéu con, gidm nhe 0,6% so vdi cung ky.

* San lugng thit du bdo gidm. Theo téng cuc théng ké, san lugng thit Ign hai xudt chuéng trong 9T2025 dat 4.038 nghin tén (+5,3% svck). Tuy nhién, Agromonitor du
bdo sdn lugng thit Ign ndm 2025 (quy ddi thit xé) cé thé gidm khodng 8% so vdéi ndm 2024 do dich ta heo chéu Phi (ASF) bung phdt manh & mién Béc trong quy 2 va

3/2025, lam dan Ign ndi va Ign thit tai khu vuc ndy gidm séu hon so véi mat béing chung cé nudc.

> RUi ro dich td Ign chéu phi van hién hitu khi€n cdc hé chén nubdi e ngai tdi dan. Dich ta Ign Chau Phi dang dién bién rdt phiic tap. Theo B6 Nong nghiép va Moi
trudng, ldy ké 11T2025, s6 Ign tiéu hay do dich 1én dén 1,23 triéu con, lad mdc I8n nhat ké tir dai dich td heo ndm 2019. Theo Cuc chdn nubi va thd y, hién cé 03 loai
véc xin thuong mai phong bénh ASF dudc cdp phép luu hanh trén thi trudng gém: Vdc xin NAVET-ASFVAC cla Céng ty C6 phan thudc thd y Trung usng NAVETCO
(Cong ty Navetco), véc xin AVAC ASF LIVE cliia Céng ty C6 phan AVAC Viét Nam va véc xin Dacovet-ASF2 ctiia Céng ty CP tdp doan Dabaco. Ca 3 véc xin nay chi cd
tdc dung phong bénh do vi rdt ASF thudc kiéu gien Il (genotype Il) géy ra va khéng cé tdc dung phong bénh do vi rdt ASF cé kiéu gien khdc gdy ra, do vdy nguy ca
bung phdt dich van 1én. Cdc chuyén gia du bdo, tinh hinh dich bénh cé thé 6n dinh hon trong ndm 2026 khi mat d6 nudi giam & hau hét cdc vung sau giai doan chiu
thiét hai ndng 2024-2025. Tuy nhién, su xudt hién cla cdc chidng tdi t6 hdp khién viéc phdt hién dich khé khdn han, dan téi ty 1€ logi thdi cao, thdm chi nhiéu trai bubc
phdi tam ngung thd nudi do dich tdi phdt lién tuc.

> Cd cdu nganh tiép tuc dich chuyén sang chdn nuéi tdp trung. Chdn nuéi quy mé nhd dang sut gidm manh vé dan ndi, trong khi cdc trang trai quy mé vua va Ién,
cling nhu doanh nghiép, chi ghi nhén muc gidm nhe. Nganh chdn nudi Viét Nam tiép tuc chuyén d6i manh mé ti mé hinh néng ho truyén théng sang chdn nudi céng
nghiép quy md Ién. Chung téi ddnh gid quy mo dan Ign cd nudc ndi chung trong thdi gian téi cé thé suy gidm, nhung su suy gidm tép trung  néng hé nhé 1é sé mang

lai Igi thé cho céc doanh nghiép chdn nubi quy mo 16n.
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s GIA LON VA GIA TACN DU KIEN DIEN BIEN CO LGOI CHO NGUSI NUOI DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

> Gid Ign hdi du kién téing tré lai do nguén cung suy gidm, du kién gid Ign hgi sé vugt muc trung binh ctia nédm 2025.

Gid Ign hai tai thai diém 03/12/2025 dang & mic khoang 56.500 déng/kg, tudng dudng muc tdng 17% so vdéi mic ddy hoéi gilia thdng 11/2025 va c6 kha ndng sé tiép
tuc di lén do nhu cau tdng dip cudi ndm va tét Nguyén Ddn. Vdi lugng heo bi tiéu hdy do dich bénh [én dén han 1,2 triéu con, dong thai tdm ly e ngai tdi dan cta ngudi

dan, kha néing nguén cung heo sé thi€u hut trong thdi gian téi, day gid bdn Ién cao.

Lugng thit heo nhdp khdu gid ré tdng nhanh. Theo Cuc Hai quan, trong 10 thdng ndm 2025, nhép khau thit Ign tudi udp lanh hodc déng lanh cta Viét Nam dat 159,4
nghin tén, tri gid 358,3 triéu USD, t&ng 95,7% Vvé ludng, tdng 90,8% V& tri gid so vdi cung ky ndm 2024; gid nhdp khdu trung binh & mic 2.240 USD/tén, gidm 2,7% so
véi cung ky. Tuy nhién, ching t6i cho rdng thit heo nhdp khau sé khé thay thé dudc thit tusi do théi quen tiéu thu cda ngudi dén va thuc té ludng heo nhdp khdu chi

chiém phan rat nho so vdi heo trong nudc (ty 1&é ndm 2023 1 2,1%), do dé khé cé kha nding tdc ddng manh tdi gid heo trong nudc.

Nhu céu thit Ign du kién vén téng truédng. USDA du bdo, nhu cau thit Ign ctia Viét Nam sé dat 3,9 triéu tén ndm 2025, tdng 3,3% so vdi cung ky. Du kién nhu cau thit
Ign sé dat 4,7 triéu tdn ndm 2030, tudng dudng muc téng trudng hang ndm dat 3,1%. Nhu cau thit Ign tdng trudng nhd (1) gid cd hdp ly so vdi cdce loai thit khdc va (2)
théi quen tiéu dung cda ngudi dan.

Gid TACN trong nudéc du ki€n duy tri 6n dinh hodc gidm nhe do nguén cung nguyén liéu déi ddo.

Gid ngd chiu dp luc giam. Theo USDA du bdo, nédm 2025/26 téng san lugng ngd todn cau sé dat muc ky luc 1.299 triéu tdn nhd san lugng tai My dat muc ky luc mdi
x@p xi 16,8 ty bushels, tdng trudng an tugng 12% so vdi nién vu trudc; sén lugng tai Brazil va Argentina cling tdng trudng nha thdai tiét thudn Igi. Trong khi d6, nhu cau
vé ngd dugc du bdo sé chi ddp tng dudc moét nlia sén lugng cung tdng, tao dp luc Ién gid.

Du bdo gid dau nanh va bd déu nanh én dinh. Sén ludng déu nanh toan cau nién vu 2025/26 cé kha ndng dat muc ky luc 425,8 triéu tén. Trong dé, Brazil — nha cung

cdp 1én nhat thé gidi - du bdo san lugng dat 175 triéu tan, tdng 6 triéu tan so vdi nién vu trudc.
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Téng dan Ign (triéu con) San lugng thit hdi xudt chudng (nghin tén) S0 Ign bi tiéu haly do ASF (nghin con)
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s CHAN NUOI TAP TRUNG TIEP TUC M3 RONG

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CAC DOANH NGHIEP CHAN NUOI LGN TIEP TUC DAU TU MANH ME M3 RONG QUY MO TRANG TRAI DE CHIEM LINH THI PHAN

= CTCP BAF Viét Nam:

v 9 thdng dau ndm 2025, BAF dua vao véan hanh 9 trang trai cdng nghé cao, chd yéu tai khu vuc Tay Nguyén va Thanh Héa. Nang téng s6 trang trai dang vén hanh

|én 34 trang trai. Trong dd, 14 trang trai thudc sé hitu ctia BAF va cdc cong ty con véi quy mé 216.000 heo thit, 20.000 heo ndi, 2.400 heo bd me, 5.000 heo 6ng ba
va 1.200 heo cu ky; 20 trang trai thué st dung véi quy méd 239.900 heo thit, 20.000 heo ndi, 16.000 heo bé me va 26.000 heo cai siia.

v BAF ti€p tuc dau tu xdy dung 15 du dn trang trai trén cd nudc, hudng téi muc tiéu 10 triéu heo thugng phdm, cung 450,000 heo ndi vaio ndm 2030.

STT Tén trang trai

Pia chi

Tén trang trai

Dia chi

Quy mé

1 [Trang trai S6ng Hinh D&k Lak 30.000 heo thit 9 [Trang trai Phdt Tai Gia Lai 2.400 ndi
2 [Trang trai Tay An Khdnh Tay Ninh 30.000 heo thit 10 [Cum trang trai Qudng Tri Qudng Tri [108.000 heo thit + 7.200 ndi
3 |Cum trang trai Thién Phu Son[péng Nai 30.000 heo thit 11 [Trang trai Rung Xanh D&k Lédk 1320.000 heo thit + 28.000 ndi
5.000 heo ndi + 60.000 heo
4 [Trang trai Giai Xudn Nghé An thit 12 [Trang trai Khbi Ducng L&m D6ng|36.000 heo thit
18.000 heo thit + 22.000 heo
5 [Trang trai Loc Phu Ldm Doéng  |cai siia 13 |Trang trai Khuyén Nam Tién Ddk Ldk ]30.000 heo thit + 2.500 ndi
Trang trai chdn nudi céng nghé cao 15.000 heo ndi va 450.000
6 [Trang trai Thién Phu Gia Lai 30.000 heo thit + 2.500 ndi 14 [Gia Han Qudng Tri |heo thit
Du dn chdn nudi céng nghé cao 64.000 heo ndi, 1,6 triéu heo
7 |Trang trai Trudng L6c Thanh Hoa  [60.000 heo thit 15 |nhd cao tang Tday Ninh |thit
8 |[Trang trai Thanh Dat Gia Lai 60.000 heo thit + 5.000 ndi

= CTCP Phdt trién Néng nghiép Hoa Phdt: xdy dung 2 du dn khu chdn nuéi Ign tép trung céng nghé cao an todn sinh hoc tai huyén Phu Riéng, tinh Binh Phudc, muc

tiéu nadng quy Mo dan Ign 1én khodng 900 nghin con vao ndm 2030.

« CTCP Tdp doan Dabaco Viét Nam: K& hoach xdy dung 6 trang trai mdi véi quy md tir 2.800 - 6.200 Ign ndi va 35.000 - 45.000 Ign thit trong giai doan 2025 - 2030.

Muc tiéu ndng téng dan ndi 1én 80.000 con vao ndm 2027.
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¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - DBC

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu trén cdc tiéu chi
» Doanh nghiép I6n dau nganh, cé Igi thé canh tranh.
» Suc khoe tai chinh lanh manh, rdi ro vay ng 8 muc an toan.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp DCF.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)
Ng/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

13.574
22,2%
1.932
14,2%
769
2.975%
2.667
20.214
0,84
5,7%
13,5%

15.751
16,0%
2.721
17,3%
1.469
91%
4.083
20.766
0,73
9,9%
19,9%

17.285
9,7%
3.058
17,7%
1.616
10%
4.199
23.557
0,58
10,2%
18,9%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - DBC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY cO PHAN TAP DOAN DABACO VIET NAM (DBC - HOSE) - MUA
GIA TAI 28/11/2025: 26.650 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 30.900VND/cp (UPSIDE: +15,9%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 9T2025 tdng trudng manh mé. Doanh thu thuan dat 12.271 ty dong (+23,2% svck). Lgi nhudn gép dat 2.294 ty dong (+63,5% svck), bién LNG tdng manh
4,6 diém % Ién 18,7% nhd gid Ign tdng cao trong ndfa dau ndm. LNST c6 déng cong ty me dat 1.358 ty déng (+156% svck). Ng vay téing nhe 2%, 1én 5.811 ty
déng, ty 1&é D/E giam tir 0,84 lan dau ndm xudng con 0,73 lan tai cudi Q3/2025, véin & muc an toan.

> Gid heo cham ddy 48.000 déng/kg vao gitia thdng 11/2025 va dang téng trd lai. Gid heo du kién sé téng va gitr 8 muc cao trong it nhét nda dadu ndm 2026 do
nguén cung thi€u hut. Trong khi d6, Gid dau vaio TACN du kién 6n dinh hodic gidm nhe.

> Sau dich bénh, ngusi dan cé xu hudng lua chon thuc phdm cé nguén géc ré rang, cdc sdn phdm cé thuong hiéu nhu thit ciia DBC sé dudc ua chubng.
> Vaccine ASF cta Dabaco dd dugc thusng mai héa var bdn ra thi trudng. Trong Itc dich bénh dién bién phtc tap, du kién doanh thu vaccine sé téing trudng.

> Nha mdy ép dau giai doan 2 céng sudt 1.000 tén hat ddu nanh/ngay du kién dudc dua vao hoat déng vao cudi ndm 2025 sé ndng téng céng sudt ctia nha mdy
ép dau Ién gap 3 lan hién tai. Ngodi viéc sdn xudt dau déng chai, nha mdy sé cung cdp cdc sdn phdm khé ddu nanh, dau nanh thé va lecithin cho nha mdy san
xuét TACN clta DBC va bdn ra thi trusng.

> Dabaco md rong quy mé chdn nudi vdi viéc dé va dang trién khai loat du dén trai chdn nuéi tai nhiéu tinh: Thanh Héa (3.600 heo ndi), Quang Ninh (3.000 heo ndi,
40.000 heo thit), Lao Cai (7.200 heo ndi, 80.000 heo thit, khdi cong thdng 10/2025), Quang Tri (du kién thdng 12/2025) va Thdi Nguyén (du kién khdi cong trong
quy 1&2/2026). Ngodi ra, Dabaco dang 1én ké hoach dau tu mét trai quy md 18n tai Thanh Héa (12.000 heo ndi, 250.000 heo thit) vao cudi ndm 2026.

> Dabaco ciing trién khai cdc du dn bat déng san trong thdgi gian téi: du dn Khu d6 thi Dabaco Van An, du dn déu tu xdy dung tod nha trung tdm thuogng mai dich

vu, vdn phong va chung cu cao cép tai Dabaco Ly Thdi T6, cum cong nghiép va Khu dé thi Lac Vé.
RUI RO

> RUiro dich td Ign Chéu Phi dnh hudng dén dan Ign cta Dabaco.
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU
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>

NGANH THUY SAN 2026 OI MAT NHIEU THACH THUC

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

Chung t6i cho réing nganh thdy sdn 2026 néi chung sé gdp nhiéu khé khdn, téing truédng nganh sé phu thuéc

nhiéu vao khd ndng da dang héa thi trudng cta cdc doanh nghiép. Tuy nhién, van cé ca hdi cho cdc doanh nghiép

8 ting phdan khic thdy sdn néu mé rong dugc thi trudng va tdn dung dugc cdc Idi thé canh tranh véi cdc déi tha
chiu ngudng thué bat Igi hon.

> 2025 tdng trudng manh: Téng kim ngach xudt khdu thay sén Viét Nam 10 thdng dau ndm 2025 dat 9,5 ty USD,

tdng 16% so vdi cung ky. Trong dé hai mdt hang cha luc [a tdm va cé tra van téng trudng svck, tuy nhién xudt
khéu cd nglf cho thdy su suy gidm. Xudt khdu tédm dat kim ngach 3,9 ty USD (+22% svck); xudt khdu cd tra dat 1,8
ty USD (+9% svck); xudt khdu cd ngur dat 791 triéu USD (-4% svck).

Xét theo thi trudng, 4 thi trudng chi luc bao gébm Trung Quéc & Hong Kéng, My, Nhat Ban va EU déu chidng kién su
tdng trudng:

Kim ngach xudt khdu thiy san sang thi trudng Trung Quéc dat 2 ty USD (+33% svck).
Kim ngach xudt khdu thay sdn sang thi trudng My dat 1,7 ty USD (+9% svck).

Kim ngach xudt khdu thiy san sang thi trudng Nhat Ban dat 1,4 ty USD (+15% svck).
Kim ngach xudt khdu thiy sdn sang thi trudng EU dat 985 triéu USD (+13% svck).
Nganh thiy sdn Viét Nam dudc du bdo gdp nhiéu thdch thidc trong nédm 2026:

Thué déi ing 20% tai thi trudng My khién hang Viét Nam kém canh tranh hon so véi doi thd Indonesia (19%) hay
Ecuador (15%).

Nganh tdm ding trudc nguy cd bi dp thué chéng bdn phd gid cao trong dgt ra sodt POR19.

R&o cdan vao thi trudng My gia tdng khi My siét chdt nhdp khdu: Cuc Qudn ly Bai dudng va Khi quyén qudc gia My
(NOAA) dua theo Dao luat Bdo vé déng vat bién cé vi (MMPA) da théng bdo cé 240 nghé cd clia 46 qubc gia bi tu
chéi cong nhén tudng dudng, déng nghia sdn phdm ti cdc nghé cd nay sé khong dudc phép nhép khdu vaio My ké
tU ngay 1/1/2026, trong dé Viét Nam cé 12 nghé cd “khéng tudsng dudng” (bao gém cd mu, cua ghe, tém hum, cd
ngl, cd nuc... ddnh bdt béing Iudi ré, ludi kéo). Dong thdi nay cé thé tdc dong ddng ké tdi xudt khéu thay sén Viét
Nam, khi My ting l& thi trudng I6n nhat.

Kim ngach xudt khdu thiy san Viét Nam

(ty USD)
12,0 11,0
10,1
9.0 9,5
8,0
4,0
0,0
2022 2023 2024 10T2025

Cd céu xudt khdu thay sdan Viét Nam theo
thi truéng 1072025

21,1%
35,9%

\4‘ -
14,7%
= Trung Quéc & Héng Kéng = My = Nhat = EU = Khdc

Nguén: Vasep, ABS Research

221



s CHI PHi BIEN DONG TRAI CHIEU

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

> GIA CA TRA GIONG VA NGUYEN LIEU BPEU DANG TANG.

Gid cd tra gibng va gid cd tra nguyén liéu dd tdng trd lai ké tr thdng 7/2025. Chidng tbi cho réding ndm 2026 cé gid cd tra giéng va gid cd tra nguyén liéu sé van duy
tri 8 mdc cao. Nguén cung giéng han ché, chi phi nudi tdng, thdi tiét bt Igi va nhu cdu xudt khdu phuc héi la cdec déng luc gilr gid. Diéu ndy sé tao suc ép 1én bién Igi
nhudn clta céc doanh nghiép ché bién, nhat l& cdc don vi phu thudc nhiéu vaio nguén cd mua ngodi.

GIA TOM NGUYEN LIEU 2026 SE PHU THUOC NHIEU VAO KET QUA THUE QUAN

Nguén cung tém giéng han ché do thdi tiét bat Igi, chat lugng tom giéng khéng dong déu va ty 1é hao hut cao khién gid tém giéng duy tri 8 muc cao, kéo theo chi
phi nudi tdng, tU dé khién mdt bdng gid tdm nguyén liéu cao. Bdc biét, gid tdbm nguyén liéu ndm 2026 con phu thudc két quad ra sodt POR 19. Néu thudn Igi, nhu cau
nhdp khéu cla thi trudng My bat tdng va ddy gid tdm nguyén liéu tdng manh. Con ngudc lai, gid tdm nguyén liéu sé chiu dp luc gidm.

GIA THUC AN THUY SAN ON BINH DO GIA CAC NGUYEN LIEU DAU VAO PUGC DU BAO DUY TRI & MUC HIEN TAI HOAC GIAM NHE

Gid ng6, lta mi va déu nanh cé khd ndng chiu dp luc gidm. Theo USDA va FAO, sdan lugng ngb, Ida mi va ddu nanh déu cé khd ndng tdng trudng so vdi cung ky nhg
thdi tiét thudn Igi khién sén lugng thu hoach dat ky luc mdi. Trong khi d6, nhu cau tiéu thu du kién tdng trudng chdm hon sén ludgng, tao dp luc [én gid.

Tuy nhién, trén thi trudng quéc té, gid ndng san cé khd néng di 1én do dong tién dau cd chuyén hudng sang cdc sén phdm hang héa khi dau tu chdng khodn tré nén
kém hdp dan. Viéc dong tién dau co tham gia manh cé thé khién gid ndng san bién déng bat thusng, khdng con phan dnh sdt cung-cau thuc té, tir dé lam gia tdng
rdi ro cho céc doanh nghiép trong khdu mua hang.

Theo OECD, gid b6t cé danh nghia dudc du bdo tdng do lam phdt. Trong khi d6 IFFO nhén dinh hiéu suat ddnh bét cia nganh cé hién 6n dinh va phu hdp vdéi cdc
udc tinh trudc ddy, ddnh gid trién vong la tich cuc.

GIA cuSc VAN CHUYEN €O KHA NANG GIAM

Theo Xeneta Ocean, du bdo gid cudc ngdn va dai han ndm 2026 sé tiép tuc gidm do tinh trang du thita céng sudt kéo dai. Dy kién déi tau container todn céu sé
tdng thém 3,6% trong khi nhu cau van tai chi tédng 3%, budc cdc hdng tau phai ti€ép tuc dua ra uu ddi dé ddm bdo khéi ludng hang hda véan chuyén. Chi phi logistics
thudng chiém trén 50% chi phi bdn hang cta cdc ddn vi xudt khéu thdy san, gid cudc van chuyén gidm sé gilp cdc doanh nghiép gidm chi phi va téng bién Igi

nhudn.
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s CHI PHi BIEN DONG TRAI CHIEU (TIEP)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM PAU TU

Gid cd tra nguyeén liéu size 800gr-1,1kg/con

Gid cd tra giéng maéu 30 con/kg Xu huéng gid tom

cinThe 188.000

—— Eding Thap — An Giang

178,400

165,600

Al

159.200

149,600

7’V

MW -

130,400

120,800

111,200

bl

101,600

TRTAT4TSTE T7

dghin déngkg = Bing Thap === An Giang = Cin Thar Kghin déngkg
E 7
M 1]
10 —
W -
40
]
30
20 20
™ T2 T3 T4 TETETT T8 TOTO TIITI2 TMT2 TA T4 T65T6 T7 T& T9 TI0 THi
3024 025 10
Gid nhép khéu nguyén liéu thic dn chdn nubi 5
0.7!
0.6
0.4!
0.3
0.1!
Q4/2020 Q212021 Q4/2021 Q212022 Q472022 Q272023 Q4/2023 Q212024 Q4/2024 Q2/2025

— [VN] - Gia nhap khau Ngo (USD/kg) — [VN] - Gia nhap khau Lua mi
(USD/kg)

[VN] - Gia nhap khau Dau tuong
(USD/kg)

92,000
,3.”1“'202"' ﬁl-mr;:(ma 06'03'7'025 2&_'(]-":'2025 12'05,7,025 01_,03&0'25 4|gl-Dg|‘;:D2-‘! 0&,1“20'25

TETOTIO TITI2 TMT2 T3 T4 T5 TG TP T8 T9 TI0 TN
- 2025

@ 30 conkg @ 40 conlkg 50 conkg @ 60 con/kg

Gid bét cd (USS/téin) Gid cudc container 40ft

2000 10000

1800 8000

1600 6000

1400 4000

1200 2000

1000 ’ ) Q > 12 > o <
06\%0 '\999QQ)\%\/@W\'OQ)\%%@WWQQ)\&@&QGWD‘@WD‘Q@\,@ 0\9/0\' 0'\99% 0'\99/\/ 0&9% 0\99% 0\99% 0\99%

Nguén: Agromonitor, WiChart, fred.stlouisfed.org, newcontex, tomota.vn, ABS Reseazr%h3



> NGANH CA TRA & CA RO PHI: THUAN LG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

NGANH CA TRA VA CA RO PHI TRONG NAM 2026 CO KHA NANG TIEP TUC TANG TRUGNG TOT DO LA NGUON CA THIT TRANG THAY THE KHI CA MINH
THAI VA CA TUYET BDANG SUY GIAM, PONG THOI CO PUGC LOI THE NHAT DINH TAI THI TRUGNG MY VA BRAZIL

> NGUON CUNG CA THIT TRANG SUY GIAM TAO CG HOI LGN CHO CA TRA VA CA RO PHI

* Theo Dién dan Cd thit trdng t6 chic tai Tokyo (10/2025), nguén cung cd thit tréng toan céu dudc du bdo gidm 5% trong ndm 2026, kéo theo nguy cd gid tdng 1én
muic ky luc. Hai lodi chu luc la cé tuyét va cd minh thdi dang chiu suic ép 16n do khai thdc qud muic va kha néing phuc héi dan cd thdp. Han ngach cé tuyét Dai Ty

Dudng ndm 2026 du kién gidm 10% xudng con 640.000 tan; riéng vung bién Barents ghi nhéin mdc gidm manh nhat, 1én téi 22%.

* Ngudn cung cd minh thdi cling thdt chdt khi My cét gidm 100.000 tan han ngach cd minh thdi Alaska, con 1,3 triéu tén trong ndm 2026. Trong khi han ngach cla
Nga gilr 6n dinh, sdn phdm nudc nay lai chiu I1énh triing phat tU EU, véi muc thué 13,7% d6i véi cd minh thdi nhép tir Nga. Diéu nay ma ra Igi thé rd rét cho cd tra
Viét Nam, vén dang dudc hudng thué suét 0% theo EVFTA khi vao EU.

* Trong bdi cdnh nguén cung cd ddnh bat thi€u hut, dién dan du bdo sén ludng cdc loai cd thit trédng nubi, ddc biét I cd tra va cd ré phi, sé tdng dé bu dép thiéu hut;
riéng san lugng cd tra Viét Nam cé thé tdng thém 40.000 tan. Trong khi dé, FAO du bdo sdan lugng cd ré phi toan cau cé thé dat 7,3 triéu tén (+4,3% svck), d&n ndm
2030 c6 thé dat 9 triéu tén. Theo VASEP, Viét Nam cling dang néi |én nhu mot ngudn cung cd ré phi ngay cang quan trong trong chudi gid tri toan cau. 8 thdng
dau ndm 2025, xudt khau cd rd phi (trong dé bao gém cd cd diéu héng) dat hon 63 triéu USD, tdng 174% so vdi cung ky ndm ngodi, vugt qua kim ngach xudt khéu
cd r6 phi ctia Viét Nam trong suét 5 ném trd lai day. Trong dé, My |a thi trudng nhép khéu nhiéu nhat cé rd phi Viét Nam, chiém dén 62% ty trong trong téng gid tri
cd r6 phi Viét Nam xudt khdu sang cdc thi trudng nudc ngodi. Trude dd, Trung Qudc dan dau kim ngach nhdp khdu cdé rd phi vao thi trudng My nhung dnh hudng
cla thué d6i ing da khién thi phan cda nudc ndy gidm xudng. Viéc téin dung t6t bién ddng thi trudng, maé rong vung nudi va cdi thién chat lugng san phdm da gidp

cd rd phi Viét Nam khéng dinh vi thé, nhat la trong bdi cdnh nhu cGu qudc té tiép tuc gia tang.

* Chung t6i cho rdng nhu cau vdi cd tra va cd rd phi tdng 1én nhu mét sdn phdm thay thé sé khién gid bdn cda hai logi cd nay tdng Ién trong ndm 2026.
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> NGANH CA TRA & CA RO PHI: THUAN LGOI (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

» CG HOI CHO CA TRA VIET NAM TAI THI TRUONG MY

Cd tra Viét Nam gdp thuéin Igi tai thi trusng My nhg thué déi ing chi & miic 20%, thdp hon nhiéu so véi mic 45% déi véi Trung Quéc va 50% déi vdi Brazil. Biéu nay
md ra cd hoi Ién dé Viét Nam tranh tht ma réng thi phan tai thi trusng My.

Theo két qud dgt ra sodt hanh chinh 1an thd 20 (POR20), 7 doanh nghiép Viét Nam cé két qud dudc hudng muc thué chéng bdn phd gid 0% khi xudt khéu cé tra vao
thi trudng My, bao gém CTCP Nam Viét, CTCP Xudt nhdp khdu Thidy san Can Tha, Cong ty TNHH Bai Thanh, Céng ty TNHH MTV Thay san ©éng A, CTCP Hung Cd 6,
CTCP Thay san NTSF va Cong ty TNHH Hadi sén Bién Bong (truéc dé CTCP Vinh Hoan dd dudc loai khéi danh sdch chiu thué chéng bdn phd gid). Bay la két qud rat

khd quan va thudn Igi cho cd tra Viét Nam.
CO HOI CHO CA TRA VIET NAM TAI THI TRUONG BRAZIL

Thoa thudn thuong mai Viét Nam — Brazil dang md réng cd héi cho cd tra Viét Nam x&m nhép thi trudng Brazil. Kim ngach xudt khdu cd tra sang Brazil tdng trudng
manh trong nhitng ndm gan déy, ddc biét ndm 2025. Theo World Bank, Viét Nam dan dau xudt khdu fillet cd ddng lanh vao Brazil vdi tri gid gan 145 triéu USD ndm
2024, chiém 45,7% thi phan, chd yéu la cd tra. VASEP cho biét 10 thdng dau ndm 2025, xudt khéu cd tra sang Brazil dat 143 triéu USD, tdng 38% so vdi cung ky,
dua Brazil trd thanh mét trong nhiing thi trudng hang dau cda cd tra Viét Nam.

Brazil cam két thuc hién cdc ddnh gid k§ thuét dé thic ddy nhdp khéu cd tra. Trong tudng lai, Brazil cling hé trg Viét Nam hudng tdi théa thuén thusng mai tu do vdi

Mercosur (Brazil, Argentina, Paraguay, Uruguay), md ra tiém ndng tich cuc cho cd tra tai khu vuc nay.

CO HOI VA THACH THUC CHO CA RO PHI VIET NAM TAI THI TRUGNG BRAZIL

Dau ndm 2025, Brazil dd bo 1énh cdm nhdp khéu cd rd phi tur Viét Nam. Nhg d6, Viét Nam dd nhanh chdng tdn dung cg héi, xudat khéu cé ré phi sang Brazil. Navico
da giao 16 hang 24 tén dau tién trong tdng don hang 700 tén tu tép doan JBS, du kién phan phdi tai cdc siéu thi va chudi HORECA tai Brazil, md dudng cho su tham
nhdp cua cd ro phi Viét Nam.

Tuy nhién, thdch thic van con. San lugng cd ré phi Brazil xudt sang My gidm 32% do thué quan, dan dén du thtfa nguén cung trong nudc. Bong thdi, gid cd ré phi
Viét Nam hién ré hon cd trong nudc Brazil, géy lo ngai cho ngusi nudi dia phudng. Ching téi nhén dinh viéc thdm nhép thi trudng Brazil I& budc tién quan trong,
nhung néu My khong g8 bd mic thué déi ing cao cho Brazil, cé ré phi Viét Nam sé khoé téng trudng manh tai thi trudng ndy trong thai gian tdi.
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NGANH CA TRA & CA RO PHI: THUAN LGl (TIEP)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU
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s NGANH TOM: NHIEU THACH THUC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CHUNG TOI CHO RANG NGANH TOM VIET NAM SE DOI MAT VGI NHIEU THACH THUC KHI CHIU AP LUC THUE QUAN TAI THI TRUGNG MY VA SU CANH
TRANH GAY GAT CUA CAC DOI THU, CAN TAN DUNG L3I THE TAI THI TRUGNG TRUNG QUOC.

NHUNG THUAN LGI TAI THI TRUGNG TRUNG QUOC

> Mdat hang tém tugi séng ngay cang dudc ngudi tiéu dung Trung Quéc ua chudng. Theo Market Publishers, thu nhdp khd dung tdng manh dang thic day nhu cau
dadi vdi cdc sén phém cao cdp, trong dé ngudi tiéu dung uu tién lua chon tém tugi, ngon va dam bdo an toan. Bén canh dd, xu hudng séng khée cuta gidi tré Trung
Qudbc dang khién ho chuyén dich sang s dung nhiéu hon céc san phdm thay hdi sén thay cho thit d6. Nhg vay, nhu cau tém — ddic biét Ia tdm tudi séng thay vi sdn

phdm dong lanh — tiép tuc tdng trudng manh mé.

> Theo VASEP, trong 10 thdng dau ndm 2025, xudt khdu tdm Viét Nam sang Trung Quéc dat 1,1 ty USD, téng 64% so vdéi cung ky. Riéng tém hum dat 702 triéu
USD, tdng t8i 135% svck va chiém khodng 70% téng kim ngach tdm xudt khdu sang thi trudng ndy. Béng luc tdng trudng dén tir ba yéu t6 chinh:

» Lgi thé thué quan: Viét Nam khéng chiu cdc mdc thué trd diia ti phia Trung Quéc nhu Canada va My, gidp gid tém Viét Nam, ddc biét [a tébm hum trd nén

canh tranh hon ddng ké so véi tdm tur hai thi trudng nay.
» Lgithé dia ly: Vi tri gan Trung Quéc tao diéu kién thudn Igi cho van chuyén cdc mdt hang séng, ddc biét la tdm hum xanh.

* |gi thé vé san lugng: Su phuc héi manh cta cdc vung nubi trong nudc gidp Viét Nam ddp dng hiéu qud nhu cau téng nhanh tif phia Trung Qudéc. Tuy nhién,
anh hudng cta cdn bdo s6 13 ¢6 khd ndng khién nguén cung tdm hum déau ndm 2026 suy gidm nghiém trong khi cdc 16ng nudi tdm tai Phu Yén bi chét hang

loat do s6¢ nudc ngot.

> Tuy nhién, Trung Qudc cdnh bdo sé siét chdt kiEm nghiém, truy xuét nguén géc hang nhép khdu trong thai gian tdi. Néu viéc kiém tra kéo dai va chi phi tudn thd

tdng cao, khd ndng xudt khdu tém hum sé bi dnh hudng.
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> NGANH TOM: NHIEU THACH THUC (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

AP LUC THUE QUAN TAI THI TRUGNG MY.
> Hién nay tom Viét Nam dang chiu 3 logi thué tai thi trudng My: thué déi ting 20%, thué chéng trg cap 2,84% va thué chéong bdn phd gid (CBPG) xem xét hang ndm.

* Theo két luéin sg bd cla dgt ra sodt hanh chinh 1an thd 19 (POR19) thué chéng bdn phd gid (CBPG) déi véi mdét hang tébm nudc dm dong lanh cta Viét Nam xudt
khdu sang Hoa Ky trong giai doan tir 02/01/23 dén 01/31/24, 23 doanh nghiép xudt khdu tém ca Viét Nam bi nhan mdc thué 1én dén 35,29%. Tudng lai xudt khdu
tém Viét Nam sang My phu thudc rét nhiéu vao quyét dinh cudi cing clia Bé Thudng mai Hoa Ky du kién céng b6 trong thdng 12/2025 nay.

*= NEu muc thué nay dudc gilr nguyén, cung véi 20% thué déi Uing, 2,84% thué chéng trg cép, téng thué ma doanh nghiép tém Viét Nam phdi chiu khi xudat khéu vao

thi trudng nay [én dén 58,13%. MUc thué ndy sé khién Viét Nam mat hoan todn Igi thé trudc Ecuador va Indonesia.

= Néu Viét Nam khi€u nai thanh cong va muc thué dudc gidm vé 0%, Viét Nam sé nhdn muc thué téng cong 22,84%, gan b&ng muc ma Indonesia phdi nhdn, cao
hon muc thué cltia Ecuador khodng hon 3%. Tém Viét Nam sé vén cé cd hoi canh tranh thi phan vdi hai d6i thd nay tai thi trung My, déng thsi dugc hudng Igi tu
viéc An D6 phdi chiu thué [én dén 58,26% tai My.

CANH TRANH V31 CAC BOI THU LEN TAI CAC THI TRUGNG NGOAI MY:

> An Dé: Theo India Times, sau khi chiu muc thué cao tai My, An D6 dang ddy manh xudt khdu sang cdc thi trudng khdc. Chi trong 5 thdng tif thdng 4 — 9/2025, xudt
khdu tdm clia An D6 sang cdc thi trudng ngodi My tdng 30% so vdéi clng ky, dat 1,38 ty USD, ndng thi phan tém An D6 tai cdc thi trudng nay Ién 57% (tdng tu
51%). Cdc thi trusng chinh ngodi My bao gébm Trung Quéc, Nhét Ban va EU. An Db khéng chi canh tranh vdi tdm Viét Nam & phan khdc tém chén tréng gid ré ma
con dang tdi cd c@u sang nudi tdm su gid cao. Néng dén An D6 d& dp dung mé hinh nudi 2 vu/ndm thay vi 1 vu dé ddp tng nhu cdu tai chdu A, Nhat Ban va Han

Qudc, téing gid tri xudt khéu.

> Ecuador: Ecuador duy tri vi thé nha cung cdp I6n nhd quy mé nubi I8n, chi phi thdp va kha néing vudt qua hang rao ky thuét tai EU. Trong 8 thdng dau ndm 2025,
san lugng tom Viét Nam xudt sang EU dat 35.004 tdn, tdng 14% so vdi cung ky, trong khi Ecuador dat 160.139 tdan, tdng 36%, thé hién khodng cdch I16n tai thi
trudng khé tinh nay. Bén canh dd, thdng 9/2025, Ecuador ky Hiép dinh Hdp téc Kinh té Chién ludc v8i Han Qudc, theo dé 98,8% sdn phdm tém xudt khdu dugc
mién thué, déng thdi nudc nay ciling ky bién ban ghi nhd véi Nhat Ban dé thic dédy thusng mai song phudng, tao Igi thé canh tranh rd rét trudc tom Viét Nam tai hai

thi trudng nay.
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> NGANH TOM: NHIEU THACH THUC (TIEP) DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Ca cdu xudt khéu tém Viét Nam theo thi trudng Cdc logi thué dp véo tdm nhép khéu tai thi trudng My Kim ngach xuét khéau tém Viét Nam
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¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - ANV

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Chuing téi lua chon ¢é phiéu trén cdc tiéu chi
» Doanh nghiép cé tiém ndng ma rong thi phan.
» Suc khoe tai chinh lanh manh, rdi ro vay ng 8 mdc an toan.

» Phuodng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp so sdnh P/E.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)
NJ/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

4911
10,6%
560,4
11,4%
47,8
32,8%
180
10.505
0,62
1,0%
1,7%

6.633
35,1%
1.639
24,7%
998
1.988%
3.747
13.202
0,40
17,0%
31,7%

7.428
12,0%
1.820
24,5%
1.047
7,4%
3.932
16.006
0,35
15,6%
27,0%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - ANV DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CONG TY CO PHAN NAM VIET (ANV - HOSE) - KHA QUAN
GIA TAI 28/11/2025: 29.250 VND/cp — GIA MUC TIEU: 33.500 VND/cp (UPSIDE +14,5%)
LUAN DPIEM PAU TU

> Xudt khdu cdé tra ctia Nam Viét téng trudng tai thi trudng My va Nam Viét cé dinh hudng thdm nhép sGu han vao thi trudng My. Ndng luc sdn xudt cla ANV dat
tiéu chudn cao dong thdi ANV dugc mién thué chéng bdn phd gid theo két qua ctia ky ra sodt POR20, du sdc canh tranh vdi VHC tai thi trudng nay. Viéc ddy manh
doanh thu sang thi trudng My sé cdi thién bién Igi nhuén cho ANV do gid bdn & thi trudng nay cao hon so vdi thi trung Trung Quéc (vén Ia thi trudng chiém ty
trong I8n cua ANV trudc day).

> ANV I doanh nghiép duy nhdt xuét cd ré phi vao thi trudng Brazil. V&i don hang 700 tén cd, ANV mdi xudt 24 tan, doanh nghiép van con don ddt hang dé sén
xudt va ghi nhdn doanh thu trong thai gian tdi.

> ANV dd chuyén d6i 70% vung nudi 600 ha tai Binh Phi sang cd ré phi dé téing ndng sudt va tan dung Igi thé canh tranh cda loai cd nay.
> ANV c6 khd ndng tu chtd 100% thiic dn nudi tréng va nguyén liéu cd tra, khéng bi phu thudc vao cdc bién déng ngubn cung bén ngodi.
RUI RO

> Thi trudng Brazil du thira cd ndi dia khi khéng xudt dudc vaio My sé khién gid cd va nhu cau nhdp khdu vaio nudc nay giam manh.

> RUi ro thué chéng bdn phd gid clia My trong dgt ra sodt tiép theo.
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DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

NGANH DET MAY

Vudn lén trong thdch thuc

Trién vong: Tich cuc
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s THUE D61 UNG - THI TRUSNG MY LA DONG LUC TANG TRUGNG CHIiNH DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

HANG DET MAY VIET NAM TICH CUC TAI THI TRUONG MY. Kim ngach xuét khdu Hang dét may va mdng Sgi 9T2025 (Triéu USD)
> Kim ngach xudt khdu hang dét may ti€p tuc tdng trudng du bi dnh hudng béi mic thué 444, 30%
déi Ung tu thi trudng chinh. Theo s6 liéu tir Téng cuc théng ké, téng kim ngach xudt khéu

cta nganh Dét may trong 972025 dat 35,3 ty USD (+7,5% svck) trong d6 hang dét may 3000

(chiém 84% ty trong XK nganh) dat mdc 29,7 ty USD (+8,7% svck). Trudc tinh hinh My dp

20%
10%

2000 0%
thué déi ing 1én cdc quéc gia xudt khdu, ddc biét déi vdi thi trusng Viét Nam, hang dét may
X iix y . , A . R -10%
cla Viét Nam van tiép tuc tdng trudng trong 9 thdng ddu ndm do dugc hudng Igi tu don 1000
hang chuyén dich tir Trung Quéc va mic thué xudt khdu sang My canh tranh so vdi cdc doi ~20%

tha khdc trén thé gidi nhu An Bé (50%), Trung Quéc (thu€ bé sung thém 30%), Bangladesh 0

-30%
Thdng 1 Thdng 2 Thdng 3 Thdng4 Thdng 5 Thdng 6 Thdng 7 Thdng 8 Thdng 9
va Indonesia cung chiu muc thué 20% (tuy nhién gid tri xuat khdu cta cdc thi trudng nay

sang MY thdp hon Viét Nam) khién kim ngach xuét khédu cdia nganh téng trudng tét, ddc ::Z)nﬁ;f; :;ymayYoY (Cat phéi) _EZZ) T\;’;:ztsqi Yo (Cot phéi)
biét xuat khau hang dét may sang thi trudng My (chiém 45% ty trong) tdng 12,3% svck, dat
1341ty USD. Gid tri nhép khdu haing dét may tai My (Triéu USD)
> Nhu cdu st dung hang dét may cda Viét Nam véan dudc ua chudng tai My khi Viét Nam 3.000 359
gilf thi phan tha 2 vé gid tri nhdp khdu tai thi trudng nay. Theo sé liéu tu ITA, trong 7 500 20%
thdng dau ndm 2025 Viét Nam suyt sodt dudi kip vi tri s6 1 vé xudt khdu hang dét may 5%
2.000

sang My cta Trung Qudc, vdi gid tri xudt khdu 8 VN trong thdng 5 va thdng 6 téng lan lugt , 0%
40,4% v& 25% so vdi gid tri ctia Trung Quéc. Lily k& 7T2025, gid tri xudt khdu cta thi trusng 1500 A\/ 15%

(o]
Trung Quéc dat 11,2 ty USD, Viét Nam ding thd 2 véi 10,4 ty USD, tiép dén la An D9, 1.000 —

10%
Bangladesh va Indonesia 1an lugt dat 6,2 ty USD, 5,1 ty USD va 3 ty USD. Thi phan cla Viét 500

5%

Nam luén & muc trén 27% trong 772025, diing thd 2 sau Trung Quéc cho thdy Viét Nam 0%

van l& lya chon hang déu cda thi trudng My vé hang dét may, qua dé cho thdy vi thé canh Jan-25  Feb-25  Mar-25  Apr-25  May-25  Jun-25 Jul-25
tranh cda Viét Nam so vdi cdc nudc khdc la khd 18n khi nding luc sdn xuét hang héa da dang Ty trong Viét Nam (%) === China Vietnam
v hudng t8i xu hudng thdi trang bén viing (ESG). =India =—Bangladesh Indonesia

Nguén: GSO, ITA, ABS Research 233



> THUE BOI UNG - THI TRUGNG MY LA BONG LUC TANG TRUGNG CHINH (TIEP) DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Cdang thdng thucng mai khién cdc doanh nghiép dét may quéc t€ chuyén dich don Lgi thé canh tranh cia thi trudng Viét Nam déi véi céc nudc khéc
hang sang cdc qudc gia Déng Nam A (BNA), déc biét tai Viét Nam. Theo bdo cdo nganh

35% 60%
dét may todn céu ndm 2026 tir McKinsey & Company, ngainh dét may thé gidi du kién dat 30% 50%
25%
muc téing trudng kép haing ndm (CAGR) khodng 4,5-5,5% tir ndm 2023 — 2026, ddc biét 00, ‘3‘2;
< %
xudt kha@u dét may Viét Nam sé téng trudng tir 7-10% mbi ndm trong khodng thdgi gian 15% 0%
10% 0
nay. Trong dé d6i thd cla Viét Nam Ia Bangladesh dang gdp dp luc 16n do céc don hang 5% 10%
quéc té dan dich chuyén khéi dat nudc nay vi lo ngai vé bét én chinh tri va tinh trang thiéu 0% 0%
China Vietnam India Bangladesh Indonesia
hut khi d6t va dién nding nghiém trong.
Thi phan tai My ndm 2025(Cét trdi) e M(rc thué d6i ing (diéu chinh)
> Nhu cdu mua sém tai My gia téing khi doanh thu bdn 1é quén do tiép tuc tim dinh mdi.
Dt liéu tir Fred cling cho thdy nhu céu mua sém tai thi trudng My dang gia t&ng khi doanh Doanh thu bdn 1& quén do tai My (Ty USD)
thu bdn & quén do dat muic 26,9 nghin ty USD trong thdng 7/2025, tdng 6,4% svck va 1& 29.000
muc cao nhdt tU trudc dén nay, trong khi dé muc ton kho gidm lién tuc tir dau ndm dén 27000
25.000
nay. Thong thudng hang ton kho cé xu hudng tdng vé cudi nédm dé phuc vu nhu cu mua 3.000
sdm |& hoi, diéu nay lam ddy Ién su lo ngai vé chinh sdch thué quan cta My khién cdc 21.000
doanh nghiép han ché nhép kho. Tuy nhién ching téi ky vong trong ndm 2026, cdc dan 9000 L d e a o e m e e < 9 o9 o oo oo
N e FREFIRERRRRTITTIRRE
hang sé dudc nhap dé bu lai cho phan thiéu hut nay. 5 283855385 532855%5385358?3
» Trién vong nganh tich cuc trong ndm 2026: MUc thué d6i ing 20% cla MY sé tdc ddng
o . A < A PN o : 62.000 Ton kho bdn 1é quéan do tai My (Ty USD) 4%
dén nganh dét may Viét Nam trong ngdn han, tuy nhién chidng t6i ky vong My sé dem lai : °
A v ; y P X i N TR . 61.000 |
cd héi téng trudng cho ndm 2026 vdi nhiing yéu t6 sau: (i) Viét Nam ndm gill thi phan xudt | ! 2%
60.000 :
kha@u dung thd 2 tai My (thi phan tdng 1én 29% tU midc 20% ndm 2024) chi sau Trung £9.000 000
B (o]
Qudc; (i) muc thué déi ing “hdp dén” (20%) trong 5 quéc gia cé gid tri xuat khdu hang dét 58.000 N 1
2%
may cao sang MY; (iii) c6 cdc thé manh riéng khi so sdnh Igi thé canh tranh vdi cdc déi tha 57.000 I I I I ! ’
khdc nhu Bangladesh va An D6; (iv) Viét Nam hién dang theo dui xu hudng bén vimng, 56.000 -4%
Jul-24 Sep-24 Nov-24 Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25

muc tiéu vé kinh té€ tuan hoan — dang dudgc cdc thi trudng hang dau trén thé gidi chi trong. Tén kho bén I& quén do (%) Yoy
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MG RONG THI TRUONG TAI CAC NUGC THUOC CPTPP, FTA

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ldi thé ti cdc hiép dinh thuong mai tu do dem Igi cho nganh dét may Viét Nam trong dai han. Ngodi thi trudng xudat khéu chu luc la My, Viét Nam cling ghi nhén céc

nudc cd trién vong xudt khéu tét nhu EU, Nhét Ban, Han Quéc véi kim ngach xudt khdu hang dét may 9T2025 dat lan lugt 3,5 ty USD (+13,5% svck), 3,3 ty USD (+7,6%
svck) va 2,2 ty USD (-4,8% svck). Trudc chinh sdch thué quan cta MY, Viét Nam cé Igi thé téin dung mdé réng chudi cung Ung khi thubc khéi cdc hiép dinh thuosng mai (HDTM)
tu do CPTPP, FTA, trong dé ghi nhdn hiép dinh RCEP (cho phép giam 90% thué néi khéi ASEAN) va hiép dinh thuong mai ty do EVFTA (mién 94% thué quan EU) la 2 hiép
dinh quan trong thic déy téng trudng nganh dét may trong dai han. RCEP cé gid tri xuat khdu cao nhdt trong cdc HDTM trong 9T2025, dat 124,4 ty USD (+9,3% svck), con
vdi thi trudng EU ghi nhdn didng tha 2 vé gid tri xudt khdu hang dét may tai Viét Nam.

Viét Nam tan dung cdc Igi thé sén cé dé mé rong thi trudng xudt khéu. B6 cdng thudng cho biét, hién tai Viét Nam dang budc sang ndm thi 6 thuc thi hiép dinh EVFTA,
dén hét ndm thu 7 thuc thi, EU sé xéa bd gan nhu todn bd thué quan déi véi hang héa Viét Nam. Ngodi ra, thi trudng Nhét Ban (ding thd 3 trong xudt khdu hang dét may
cla Viét Nam) dang dugc hudng uu dai thué quan [én dén 50% trén téng kim ngach dua trén ty 1€ cdp gi@ly chdng nhan xudt xd (C/0) vdi 4 hiép dinh tham gia chung vdi Viét
Nam gém ASEAN - Nhat Ban (AJCEP) (C/O khoang 25%), Viét Nam — Nhat Ban (VJEPA) (C/O khoang 20%), RCEP (C/O khoang 5%), CPTPP (C/O khoding 3-5%). Vi nhiing
uu ddi ma cdc hiép dinh thudng mai mang lai, day & tin hiéu tich cuc cho nganh dét may Viét Nam trong dai han, ching t6i ky vong cdc doanh nghiép trong nganh sé tan
dung cdc hiép dinh dé ndng cao ty trong xudt khdu & cdc qudc gia nay. Bén canh dd, chi phi logistics cling ghi nhén gidm do gid dau suy yéu cling khién cdc doanh nghiép

dét may ti€p kiém chi phi van chuyén. Tuy nhién ching t6i luu y mdc hang trung chuyén khi ty 1& n6i dia héa thép cé thé khién cdc thi trudng bi ddnh thué cao nhu nhau va ty

|é canh tranh gia téing do cdc qudc gia cung tham gia hiép dinh déu dudc hudng cdc Igi thé trén.

Tri gid xudt khdu hang dét may cta Viét Nam &

Xudt khéu theo Hiép dinh thuong mai déu tdng trudng

Tri gid xudt khdu hang dét may tai 11 nuéc

cdc thi trudng I8n (Triéu USD) trong 972025 (Triéu USD) thuoc CPTPP
18.000 140.000 14% 4.000 70%
16.000 120.000 12% 60%
14.000 100.000 10% 3.000 50:%)
12.000 80.000 8% 2.000 ‘3180;0
' m 2023 60.000 6% = o
10.000 40.000 4% 20%
8.000 m 2024 ' 1.000 10%
. 20.000 I " 1 2% I 0%
6.000 9T/2025 ; — - - 0% ) - N | _ - _10%
D G G- N G = = P G G G G- G X .
4.000 Er bS8 SEEEEREEERES & € & ¥ & & @
2.000 . TO¥YTSINOES¥aoQd (,0°®?’Qc’e,&\>9’é6” & o
i m 2 ESE && ¥ e N
My EU  NhétBan Han Quéc gufg m—0T2024 wesm 972025 Fiing trudng (%) m— 072025 Ty trong xudit khdu (Cot phai)
uoc >
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s XUAT KHAU X0, SOI DET BIEN DPONG NGUGC CHIEU V31 MANG MAY MAC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

NHU CAU GIAM LAN sUC EP TU XU HUGNG CHUYEN DICH GAY ANH HUGNG DEN

Kim ngach xudt khéu xd, sgi dét 9T2025 (Triéu USD)
GIA SGI XUAT KHAU

400 30%
> D6i ngudc véi Hang dét may, mang sgi bién dong ngudgc chiéu vdi ty trong xudt khéu 300 K \\ 15%
chiém 9% ty trong nganh, dat gan 3,2 ty USD (-2,08% svck) trong 9T2025. Hau hét ,’ \\ .
R . A .7 - -2 \ v . - ' (4 0,
cdc thdng trong ndm déu ghi nhén gid tri giam svck do don hang may mdc tai thi 200 ) -~ N S 0%
4 - Vé ? -A \ v - N -2 ~ 4 ' \
trudng xudt khéu sdi chinh cda Viét Nam |& Trung Quéc ghi nhén gidm da kéo theo 100 -7 159
- Oo
nhu cAu tiéu thu sgi gidm theo. Bén canh dd, tinh hinh nganh chung con gdp nhiéu
khé khdn do bién déng gid nguyén vét liéu dau vao trén thé gidi cling khién gid sdi 0 -30%
» s ., Thdng 1 Thdng 2 Thdng3 Thdng4 Thdng5 Thdng 6 Thdng 7 Thdng 8 Thdng 9
xuat khau gidm.

X0, s¢i dét e e e Tdng trudng svck (YoY)
> Theo dif liéu tUr Vietnam Exports Tracker, gid sgi xuét khGu binh quan trong ntfa dau

ndm 2025 dat khodng 2.237 USD/tén (-8% svck), gid béng thé gidi & T10/2025 giao Nguyén vat liéu déau vaio san xudt sgi giam svck
dich & muc 65,9USD/Lbs (-5,3% svck). Ba gidm gid xudt phdt ti tinh trang du cung 110

todin cau trong khi xu hudng chuyén dich sang st dung sdi nhan tao dudc thic déy 100

bai chi phi ré v& hiéu néng dudc cadi tién d& gdy suc ép 1én nhu cdu bong tu nhién. 90
80

> Chung t6i nhdn dinh trién vong d6i véi mang sdi xudt khdu trong ndm 2026 sé tiéu
70

cuc do tiéu thu tai Trung Qudc suy gidm bdi tinh hinh thué quan tai My phdc tap. Tuy
60

nhién mang sdi ty nhién va sgi nhan tao sé cé dién bién ngudc chiéu. Dbi véi sdi tu
50

nhién (xudt khdu chinh sang Trung Quéc) mdc tiéu thu ndi dia khéng dd bu ddp cho
40

lugng hang thi€u hut 8 Trung Quéc do thi trudng ndi dia con qud nho trong khi vdi stic

[T 0.0 T . S s A S AL S S A A A S AN S | © N £ © T T R o R Ko B Fo Ry Mo S Vo R o I o}
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canh tranh tu chi phi ré va hiéu néng st dung 18n, sdi nhan tao cé trién vong tét han. Czo L >2<s3= "Tgw0w0O0z0 0w =<3 = I »n O

e Cotton (USD/Lbs)  =====Dd&u WTI (USD/BbI)
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o THACH THUC CUA NGANH DET MAY DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Viét Nam phu thuéc vao nguyén phu liéu nhép khéu chinh tir trung quéc. Trong 9T2025, téng gid tri nhdp khdu nguyén vat liéu cha Viét Nam dat 20,9 ty USD
(+2,7% svck), ty trong nhép khdu cdc nguyén phu liéu (NPL) déu téing nhe so vdi cung ky trong d6 nhdp khau tai Trung Quéc chiém hon 70% vdi gid tri nhép khdu xo
sgi dét la 1,4 ty USD (+11,3% svck), vdi la 7,6 ty USD (+4,7% svck) va NPL |a 3,2 ty USD (+13,5% svck). Viéc phu thubc 16n vaio nguyén vét liéu cha Trung Quéc sé la
rdo cén I8n cho cdc ca héi hién cé ciia nganh dét may khi Viét Nam la quéc gia c6 Igi thé vé cdc HDTM tu do va 6 vi thé canh tranh tét so vdéi cdc qubc gia xudt khdu
sang My. Theo bdo cdo ngainh dét may ctia CTCP Dét Tran Hiép Thanh, ty 1& néi dia héa nguyén liéu cta Viét Nam hién tai chi dat khodng 36%, thdp hon rét nhiéu so
véi muc tiéu 50% vao nédm 2030. Tuy nhién so véi dau ndm 2025, gid tri nhdp khéu cta bong dang gidm, xa sdi dét di ngang, vdi va NPL téing nhe cho thdy tinh hinh
phu thuéc NPL vao Trung Quéc dang cé déu hiéu gidm.

> Vudng mdc trong viéc dau tu cdng nghé, quy tdc xudt xd&r nghiém ngdt. Viéc ddp Ung quy téc xudt x& cla cdc FTA “tU sgi trd di” hodc “tU vdi trd di* dé dudc hudng
thué quan khoéng thé thuc hién trong ngén han do phan I6n cdc doanh nghiép con phu thudc vaio nguén nguyén liéu nhdp khéu (ty 1€ 1én dén 50 - 60%), trong khi yéu
cau dau tu vao cong nghé va ha tang sdn xudt la rat 16n. Theo ICC Consultancy — cong ty cé kinh nghiém tu van, thiét k&€ nhiéu du dn nha xudng dét may, quy mé day
chuyén khép kin tu sdi, dét, nhuém,...can téi thiéu 100 triéu USD, ddc biét néu dat yéu cau tiéu chudn xanh (Leed Certificated) thi chi phi cé thé tdng thém 5-15%. Day
l&r thdch thic I8n nhat déi véi nganh dét may Viét Nam. Tuy nhién vé dai han, ddp Ung dudc ty 1€ ndi dia héa sé gidp ndng cao gid tri hang dét may Viét Nam ra nudc
ngodi, ddc biét tai cdc thi trudng thubc hiép dinh thudng mai tu do nhu EU (EVFTA), Nhat Bén (RCEP, AJCEP, VJEPA) va CPTPP khi cdc nudc déu yéu cau khat khe vé
ty 1& nay. Vao thdng 7/2025, 3 hiép héi gom Hiép héi Da gidy - Tui xdch Viét Nam, Hiép héi Dét may va Hiép hoi G6 da dé xudt xdy dung mét trung tdm déi mdi sdng
tao, nghién cdu - phdt trién va giao dich nguyén phu liéu phuc vu nganh thdgi trang, véi muc tiéu tu chd nguén cung NPL trong nudc va xa hon la cung cdp NPL cho
cdc nudc trong khu vuc nhu Indonesia, Campuchia, Bangladesh,...Mé hinh nay con khd mdéi mé, tuy nhién néu du dn nay dugc thdng qua, thi trudng Viét Nam sé cé co
héi thu hdt thém nhiéu don hang, hinh thanh chubi cung dng ndi dia, gidi quyét dudc van dé ty |é ndi dia héa.

> Chi phi nhéan céng Viét Nam cao. Ddy 1a yéu t6 quan trong thd 2 sau nguyén vat liéu, dnh hudng dén Igi nhuén cda doanh nghiép cling nhu tinh canh tranh so vdi
cdic quéc gia khdc. Theo dé Bangladesh var An D6 déu cé Igi thé vé chi phi nhan céng ré, Malaysia va Indonesia chuyén sang phan khic k§ thuét cao, ludng téng
nh&m gitr chdn lao déng chat lugng, Trung Quéc cd Igi thé vé sdn phdm tu ddng hda va nding sudt cao vugt trdi. Diéu ndy tao dp luc canh tranh [én cdc doanh nghiép
Viét Nam. Ngodi ra, thdi gian gén ddy chdng kién cdc trdn bdo |G géy dnh hudng dén tinh hinh hoat déng cta cdc nha mdy san xudt do mét dién, nudc, hu héng cdc

thiét bi do ngdp séu, déc biét véi tran bdo Yagi khién cdc doanh nghiép nhu VGT, STK....bi dnh hudng ndng né.
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o THACH THUC CUA NGANH DET MAY (TIEP)

D) ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Tinh hinh nhdp khdu NPL cta Viét Nam (Triéu USD)
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o CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Chung téi lua chon ¢ phiéu dua trén cdc tiéu chi
» Cdc doanh nghiép cé ty trong xudt khdu cao sang cdc thi trudng chd dao nhu My va EU véi bién Igi nhudn gdp thudc mic cao so vdéi cdc doanh nghiép cling nganh

> Doanh nghiép c6 tép khdch hang chat lugng, chu trong dau tu thém vao nhd mdy ma réng codng sudt, déng thai tén dung hiép dinh thuosng mai FTA, CPTPP md rong quy

mo sdn xudt.

» Phucng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp P/E va P/B.

TNG
Chi tiéu

2025F 2026F
Doanh thu 5.280 5676 6.141 7.656 8.591 9.450
%YoY 16,3% 7.5% 8,2% 7.9% 12,2% 10%
LNG 830 1.078 982 1.182 1.259 1.445
Bién LNG (%) 15,7% 18,9% 16% 15,4% 14,6% 15,3%
LNST Cong ty me 413 507 583 315 345 367
%YoY 68,7% 23% 15% 44,6% 9,5% 6,3%
EPS (d/cp) 4983 4508 5.185 2.045 2.629 2.852
BVPS (d/cp) 23.943 19.137 20.589 15.436 16.330 18.182
NJ/VCSH (lan) 0,69 0,56 0,47 1,43 1,64 1,54
ROA (%) 10,3% 10,7% 11,7% 5,7% 5,6% 5,8%
ROE (%) 23,9% 23,6% 25,2% 17,4% 16,1% 15,7%
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP MAY SONG HONG (MSH - HOSE) - TRUNG LAP
Gid TAI 28/11/2025: 40.100 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 41.400 VNB/cp (+3,2%)

LUAN PIEM DAU TU

> Doanh nghiép xoay chuyén linh hoat, KQKD 9T2025 dat két qué dn tugng. Vdi doanh thu va LNST ¢6 déng cdng ty me lan lugt dat 4.149 ty déng (+7,7% svck) va 426,5 ty
dong (+64,3% svck). V& ca cdu doanh thu, méng FOB dat 2.639 ty dong (-19,3% svck), mang CMT téing 2,6 lan svck, dat 1.510 ty déng. Trudc tinh hinh thué quan bién déng
phic tap, cong ty dd linh hoat dén nhén cdc don hang dich chuyén khién mang gia céng tdng manh svck trong khi doanh thu mdang FOB da dudc khdch hang déy nhanh
tién d6 giao daon hang trong 2 quy dau n&m nén con s6 ¢ su sut gidm rd rét. Tuy nhién LNST van tdng trudng manh trong 9T2025 nhd hoat déng kinh doanh chinh cda
MSH. Suc khoe tai chinh ciia MSH khd lanh manh vdi tién mat déi ddo, dong tién CFO duy tri dudng qua cdc ndm, ty 1é D/E van & mdc an toan la 0,53 lan. La mot cong ty I6n
trong nganh dét may Viét Nam, MSH cé cdc d6i tdc 1o nha sdn xudt va chudi bdn [€ 16n 16n nhu Columbia Sportswear, Haddad Brands, GlIl, Walmart, Bugatti,...

» Chung t6i ddnh gid trién vong cdia MSH trong ndm 2026 khd quan do tinh linh hoat v mém déo cta doanh nghiép trudc lan séng thué quan bién déng phdc tap, cong ty
biét tdn dung cdc don hang dich chuyén tir phia Trung Quéc dé bu dép cho su thi€u hut tf mang FOB (trudc dé mdng nay thudng chiém khodng 75-80% cd cdu doanh thu),
ddc biét d6i vdi thi trudng chinh ctia MSH & My, hién tai Viét Nam ding thi 2 vé thi trudng xudt khdu hang dét may tai thi trudng ndy véi mdc thué “hdp dan” hon so véi cdc
déi thi cing nganh nhu An D6, Bangladesh, Indonesia,...

> Bién Igi nhudn gop clia MSH (dao déng khodng 16-17%) cao hon so vdi cdc doanh nghiép cung nganh la tir 13-14%. Ngodi ra, MSH chi dong dén 60% t6ng sé lugng
nguyén liéu, gidp cdng ty kiém sodt dau vao dé dang va linh hoat hon;

» Chung t6i du kién nha mdy May Xudn Trudng dua vao hoat dong sé ndng céng sudt téing 12,2% trong ndm 2025 va tdng thém 10,8% khi nha mdy hoat déng hét cong sudt
(du kién vaio ndm 2027).

RUI RO

> Mdc hang trung chuyén khi cdc nudc tim nguén thay thé dé xudt khdu sang thi trusng My;

> RUi ro canh tranh véi cdc thi trudng déi tha nhu Bangladesh, An D6 va cdic nudc Ddng Nam A néu muc thué déi tng diéu chinh tai cdc thi trudng nay thdp hon.

> Coéng ty c6 khodn ng vay bdng dong USD vdi ty 1é ng vay bding USD trén téng nd vay khodng hon 50%. Ty gid USD/VND téng trd lai gdy dnh hudng I6n dén chi phi IGi vay
cla MSH;
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> CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PAU TU VA THUGNG MAI TNG (TNG - HNX) - KHA QUAN

Gid TAI 11/11/2025: 19.000 VNB/cp — GIA MUC TIEU: 21.000 VNB/cp (+10,5%)

LUAN PIEM PAU TU

> KQKD tdng trudng 6n dinh. TNG c6 6 quy lién ti€p tdng trudng Igi nhudn tuy nhién da téng da chdm lai tr Q3/2025 do cdc don hang dd dugc xudt nhanh trong 2
quy dau ndm bdi lo ngai vé tinh hinh thué déi Ung tai My. Ly k& 9T2025, doanh thu thuan dat 6.671 ty dong (+13,3% svck) va LNST ¢6 dong cong ty me dat 280 ty
doéng (+16,3% svck).

> Coéng ty cb Igi thé vé tép khdch hang khd da dang, tép trung & cdc thi trudng 16n nhu My, EU trong dé doanh thu tif cdce thi trudng nay chiém lan lugt 50% va 40% cd
cdu doanh thu. Ngodi ra, cdng ty c6 khd ndng ddp Ung cdc don hang khé va phic tap, néng gid tri mdng FOB (chiém gén 90% cd cdu doanh thu) cé mdc bién Igi
nhudn gdp tét han, khodng 14-15%;

» Tan dung hiép dinh thuosng mai FTA va CPTPP dé dudc hudng Igi thué quan, cé cd hdi md rong san xudt sang cdc nudc tiém ndng khdc nhu Nhét Ban, Canada,....
Ngodi ra, cong ty cé Igi thé khi ddp Ung dudc cdc yéu té vé ESG nén sé thu hut cdc don hang khé véi gid tri cao han;

RUIRO

> Canh tranh vdi cdc thi trudng cing tim nguén xudt khdu thay thé thi trudng My tai EU;

» Chi phi nhan c6ng tdng cao dnh hudng dén Igi nhudn doanh nghiép;

> Ty |é no6i dia hdéa thép, chd yéu dua vaio ngudn nguyén liéu ti Trung Qudc;

> RUi ro gdnh ndng chi phi Idi vay cao do s dung don bdy cao vdéi D/E I& 1,63 1an, ng vay chiém 47,5% téng ngudn von.
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s NHU CAU PHAN BON THE GIGI DU KIEN TANG NHE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Nhu céu phén bén trén thé gidi dang téng 1&n khi loat quéc gia san xuéit néng nghiép 16n nhu Brazil véi An D8 phuc hdi véi mé réng sén xuét, cling véi dé khu vuc

chéu Phi dang thuc day canh tdc néng nghiép. Tuy nhién, téc dd tdng trudng cé thé gidm déan qua thai gian.

> Quy mo thi trudng phdn bdn toan c@u dudc dinh gid & mdc 182,3 ty USD vao ndm 2024 va du kién sé dat 246,6 ty USD vao ndm 2033, vdi téc dd tdng trudng
(CAGR) a1 3,07% tir ndm 2025 dén ndm 2033.

> N&m 2024, theo Fetercon & Mosaic, nhu cau tiéu thu phan Ure udc dat 189 triéu tan, DAP 1a khodng 73-76 triéu téin, déu tdng nhe svck, con phén Kali uéc dat 68-72
triéu tan, cdi thién manh svck. Nhu cau tiéu thu phén Ure thé gidi (logi phan bén dudc st dung phé bién nhat) ndm 2025 du kién téing 2-3% nhd su héi phuc trong
nganh néng nghiép & cdc nudc dang phdt trién trong bdi canh gid néng sdn chinh cé ddu hiéu khdi sdc han, gidp ndng dan cdi thién khd ndng chi tra phan bén va
vat tu dau vao tét hon.

> Hiép hoi phdn bdn thé gidi (IFA) du bdo trong trung han (2024-2028), viéc st dung phdn bdén todn céu sé tiép tuc md réng nhung toc dé gidm tur 2,2% (2025) xudng
con 1,5% (2028) do téc d6 tdng trudng dan s6 chdm lagi lam chém téc dé tdng trudng sén xudt luong thuc va hiéu qua chat dinh dudng cling dudc cdi thién han.
Trong dd, tdng trudng tiéu thu P205 du bdo I& 10%, K20 1&1 8% va N & 6%. Chdu MY Latinh vai Nam A du kién sé& 1 ddng luc chinh clia tdng trudng todn cdu trong
trung han, moi khu vuc sé b6 sung tir 3 dén 4 triéu tan chat dinh dudng trong giai doan 2024-2028.

Du bdo tiéu thu phdn bén thé gidi cta IFA trong giai doan 2024-2028

Khdc, 23,0% | Bong A, 23,0%

Nguén: IFA, ABS Research 243



s NGUON CUNG THE GIGI DU KIEN 6N DINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Nguén cung phén bén dy kién 6n dinh:

> Theo IFA, nguén cung phén bén téing trén dién réng vaio ndm 2023 & cdc muc d6 khdc nhau. Diéu nay & do chu ky dau tu vao cdng sudt mdi tai mét sé qudc gia I6n

nhu Trung Quéc, An B8, Chau Phi, M§ & Nga.

> Ndang luc san xudt amoniac todn cu du kién sé& tdng 8% tu 192 triéu tén N [én 207 triéu tdn N trong giai doan 2023-2028. Viéc dau tu vao ndng luc sdn xudt N van

dudc thic ddy bdi viéc ti€p cdn ngudn nguyén liéu va vi thé canh tranh cta ching, trong 5 ndm téi phan I6n cdc khodn dau tu sé dén tui cdc khu vuc cd chi phi théap

vdi nguon tai nguyén khi dét tu nhién déi ddo nhu Nga va 6 cdc quéc gia ting hé manh mé cdc hoat déng khir cacbon, nhu Hoa Ky.

> Cong sudt axit photphoric du kién sé tdng 10% trong giai doan 2023-2028, dat 70,6 triéu tdn P205 trong 5 ndm tdi.

» Cobng sudt kali du kién sé tdng 19% |én 76 triéu tan K20 vao ndm 2028 so vdi ndm 2023. Cd Lao va Nga déu dudc du bdo sé la nhitng nudc déng gép chinh cho su

tdng trudng nay cho dén ndm 2026. M6t lan séng céng sudt mdi thd hai du kién sé dién ra tif ndm 2027, véi cdc khodn dau tu vaio mo mdi du kién sé bat dau san

xudt tai Canada, Nga va Belarus.

Céng sudt bé sung N-P-K du bdo dat 35 triéu tén trong 5 ndm téi - IFA
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s GIA PHAN BON THE GIGI NAM 2026 TIEP TUC DUGC HO TRG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Gid phan bén thé gidi ndm 2026 du bdo tiép tuc dugc hé trd do: 1) Nhu cdu dang phuc hdi manh tir Khu vuc Béng Nam A, Nam A, Chéu Phi; 2) Ngudn cung khi tu

nhién (nguyén liéu chinh cho san xudt Ure) van khan hiém; 3) Chinh sdch han ché xudt khéu cia mét sé quéc gia san xudt Ién:

> Nhu cau phan bén thé gidi ndm 2026 du bdo van tdng nhe trong khi nguén cung tusgng d6i 6n dinh do cdc nudc tdng cbng sudt san xudt phdn bén. Tuy nhién, nguén
cung phén bdn thé gidi cé thé bi dnh hudng bdi chinh sdch han ché xudt khdu ti mét s6 qudc gia sdn xudt chd chét nhu Trung Qudc, Nga, Ai Cap...

> Trung Qudc - quéc gia chiém khodng 30% t6ng lugng xudt khdu Ure toan cau - ti€ép tuc han ché xudt khdu phan bdn khién san lugng xudét khéu DAP va Ure tU nudc
nday gidm manh tU ndm 2024.

> Ai Cap - nudc sdn xudt Ure I16n thi 6 thé gidi quyét dinh gia han vo6 thdi han viéc cdt gidm 30% nguén cung khi d6t ddi vdi tat cd cdc nha san xudt phanUre.

» Trong khi d6 Nga - nha sdn sudt phdn bén 18n thd 2 thé gidi khéng gia han han ngach xudt khdu phén bén ké ti thdng 05/2025 sau khi EU téng manh thué nhép
khéu phén boén ti Nga. Thué nhép khdu cta EU d6i v8i phén bén Nga dd dugc dp dung tU thdng 7/2025. Cdc muc thué ndy dang ddy gid téng Ién, va ngudi mua dd
bdt dau chuyén sang cdc nha cung cdp khdc dé dam bdo nguén hang. Gid cdc loai phén bdén trén thé gidi du bdo tdng tir nay téi nta dau ndm 2026, sau dé gid sé
dan ha nhiét vao nfa cudi ndm 2026.

Dién bién gid mét sé loai phén bén (USD/ tén) Dién bién gid khi tu nhién (USD/mmBTU) Xudt khéu phén Ure & phén DAP cta Trung

DAP —U MOP 1500 Qudc (triéu tén)
—_ —Urea — )
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Nguén: WB, Tradingeconomics, Cuc Hdi quan Trung Quéc, ABS Research
245



o THI TRUGNG PHAN BON TRONG NUGC PUGC HO TRO BSINHU CAUTIEUTHU cao DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Thi trudng phén bén trong nuéc ndm 2026 du bdo tié€p tuc téing trudng 6n dinh do dudc hé trd béi nhu céu tiéu thu cao:

> Nhu céu st dung phan bdén clia Viét Nam vé cd ban dugc ddnh gid 8 mic 6n dinh/tdng nhe ti 11-12 triéu tdn/ndm do gid nébng san chinh nhu Ita gao, cafe, cdy &n
trdi... thuén Igi trong thdi gian gan day, nhat la kim ngach xudt khdu néng san cta Viét Nam duy tri da tdng trudng tot nhdm tén dung Igi thé tir cdc hiép dinh thuong
mai song phuong va da phudng dem lai. Ngodi nhu cu ndng nghiép tdng, cdc yéu t6 nhu chinh sdch hé trg tir Chinh pha va cdc chinh sdch thac day néng nghiép,

khuyén khich chuyén déi cay trong va dp dung canh tdc bén viing cling hd trg nhu cau tiéu thu phan bén.

> Chung t6i cho réng nhu cau tiéu thu phén bén néi dia ndm 2026 con dudc hé trg bdi qud trinh tdi thiét san xudt sau bdo IG. Gid phdn bdén trong nudc du bdo bién
déng clng chiéu gid phan bdn thé gidi. Theo ddnh gid cta nhiéu chuyén gia, téc d6 tdng trudng cdia nganh phén bén Viét Nam giai doan 2025-2033 tdng trudng
udc dat 5%/ndm. Theo Mordor Intelligence, quy mé thi trudng phan bdn Viét Nam udc tinh dat 3,44 ty USD vao ndm 2024 va dy kién sé dat 4,20 ty USD vao ndm
2030, tdéng trudng vdi téc dd6 CAGR la 3,38% trong giai doan du bdo (2024-2030).

DN phén bén trong nudc ti€p tuc hudng téi xuét khdu:

> Trong bdi cdnh gid phan bén phuc héi va mét s6 qudc gia san xudt phan bén chd chét han ché xudt khédu, cde DN san xudt phén bén trong nudc dd tén dung ca héi
dé tdng cudng xudt khdu, trong dé chd yéu xudt khdu sang cdc thi trudsng Campuchia, Han quéc, Malaysia... Chung téi cho rdng xu thé nay sé van ti€p dién trong

nd&m 2026 khi céc quéc gia sdn xudt phdn bén 18n trén thé gidi van ti€p tuc chinh sdch han ché xuat khau.

> NAm 2024, gid tri xudt khau phén bén cta VN dat 709,9 triéu USD (+9,4% svck). Xudt khdu phdn bén sang hau hét cdc thi trudng trong 9T/2025 déu tdng cd lugng
va kim ngach svck. Ly k& 9T/2025, xudt khdu phén bén dat gan 1,67 triéu tdn, tri gid 703,34 triéu USD, gid trung binh 422,4 USD/tén, tdng 28,8% Vvé lugng, tdng

2,9% Vvé gid svck va tdng 32,5% vé kim ngach.

> Theo Hiép héi Phan bdn Viét Nam, hién san lugng phan bdn trong nudc dat khodang 8 triéu téin/ndm, trong khi nhu cau tiéu thu néi dia udc tinh trén 11 triéu tén, bao
goém cd phdan bén vé ca va hitu ca. Diéu nay cho thdy su mat cén d6i trong cd clu sén xudt, dan dén tinh trang du thira mot sé loai phdn bén nhung thi€u hut & céc
logi khédic, do d6 van phai nhép khdu. Kim ngach nhdp khéu phan bén ném 2024 cta nudc ta dat 1,71 ty USD (+21,3% svck). Liiy k& 9T/2025, nhép khdu phén bén
dat gan 4,82 triéu tan, tri gid trén 1,7 ty USD, gid trung binh 353,5 USD/tdn, tdng 25,4% Vvé lugng, téing 6,4% Vvé gid va téing 33,4% vé kim ngach.
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s THI TRUGNG PHAN BON TRONG NUGC BUGC HO TRG B3I NHU CAU TIEU THU CAO (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Dién bién gid phan bén

Dién bién gid phén Ure thé gigi (USD/tén)
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TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

s TRIEN VONG LGOI NHUAN NAM 2026 CAC DN PHAN BON DU BAO VAN KHA QUAN

» Chung t8i cho réing trién vong Igi nhuén ndm 2026 cla cdc DN nganh phén bén > D6i véi mdang héa chdt, chiing t6i ua thich c6 phiéu DGC do: 1) Trién vong mang

tiép tuc khd quan do: Phét pho vang (P4) du bdo tiép tuc lac quan nhdm ddp Ung cho nhu cau thi
v' Gid phan bén du bdo van tdng (nhu phan tich 8 cdc trang trudc); trudng phén bén tdng cao & phuc vu cho nganh bdn dan, san xudt chip; 2) Du

v' Gid nguyén liéu dau vao du bdo van duy tri & muc thép, gidp cdc DN cdi thién dn Nha mdy con da di vao vén hanh trong khi Du dn Chlor — Alkali — Vinyl Nghi

bién Igi nhuéin gbp, ddéc biét 1a cdc DN san xudt phén Ure nhu DPM va DCM. Gid
khi dau vdo cta DPM va DCM dudc “neo” theo gid dau FO tai thi trudng
Singapore, ma gid dau FO bién déng khd clng chiéu véi gid dau Brent. Ching téi
cho réng trién vong gid dau ndm 2026 du bdo sé& van suy yéu khi cung cé ddu
hiéu vugt cau trong béi cdnh OPEC+ tdng sdn lugng & nhu cdu tiéu thu dau van
yéu;

Hudng Igi tir Ludt thué VAT stia d6i. Theo dé ké tu ngay 1/7/2025, phén bén chinh
thdc tré thanh mdt hang chiu thué VAT dau ra véi thué sudt 5%. Chidng téi cho
réing viéc dp dung thué GTGT d6i véi md&t hang phén bén sé cho phép cdc doanh
nghiép dugdc khdu trir thu€ GTGT dau vao, ti dé hé trg Igi nhudn cta cdc doanh
nghiép sén xudt phén bdén trong nudc. Tuy nhién, mic d6 tdc déng téi cdc DN sdan
xudt phdn bdén khdc nhau sé khdc nhau. Trong d6, cdc DN san xudt phdn Ure va
DAP sé c6 Igi han vi nhitng doanh nghiép nay sdn xudét phdn bdn ti nguyén liéu
tu nhién khi d6t tu nhién, than, qudng phét phdt. Céc nguyén liéu dau vao nay
dang phai chiu mdc thué sudt thué gid tri gia tdng tu 5% - 10%.

Trong cdc DN sdn xudt phan bdn, ching t6i ua thich c6 phi€éu DPM va DCM vi ddy
l& cdc DN dau nganh trong sén xudt phén Ure. Tinh hinh tai chinh cdc DN nay
cling khd t6t véi lugng tién déi ddo va don bdy tai chinh thdp, cé tdc bdng tién

khd cao va déu ddn.

San vén dang dudgc trién khai va du kién di vao hoat dong trong ndm 2026, la
doéng luc tdng trudng mdi cho DN; 3) Tinh hinh tai chinh lanh manh vdi ludng tién
déi ddio va don bdy tai chinh thap.

Dién bién gid P4 (CNY/tdn)
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - DCM, DPM, DGC YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Chung t6i ua thich cdc cé phiéu DCM, DPM, DGC dua trén tiéu chi:
» DCM & DPM & cdc DN déau nganh trong sén xudt phan Ure tai VN. Trong khi d6, DGC | don vi ding dau vé sdn xudt P4 tai Viét Nam vdéi cdng sudt thiét ké dat
69.800 tén/ndm (chiém 49% téng céng sudt thiét ké toan quadc).
>Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién rat do6i dao va don bdy tai chinh thép, ¢6 tdc bdng tién cao va déu ddn.

> Gid c6 phiéu con du dia tdng trudng, dudc dinh gid theo phudng phdp FCFE va P/B & P/E.

. ow | ew | s
Chi tiéu (ty dong)
2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu thudan

13,456 16,545 17,616 13,496 16,319 17,744 9,865 11,479 13,316
%YoY 7.00% 22.96% 6.47% -0.54% 20.91% 8.73% 1.20% 16.36% 16.00%
Bién LNG (%) 18.70% 23.24% 24.98% 14.06% 17.70% 18.05% 35.00% 32.72% 34.70%
LNST c6 déng Céng ty me 1,420 2,063 2,389 538 1,046 1,189 2,987 3,193 3,675
% YoY 28.60% 45.34% 15.80% 3.52% 94.51% 13.66% -6.40% 6.89% 15.11%
EPS (d/cp) 2,394 3,897 4,513 1,374 1,591 1,748 7.392 8.407 9,677
BVPS (d/cp) 19,162 21,014 23,482 28,110 16,392 17,126 35,173 41,021 47,527
Ng/VCSH 0.13 0.17 0.13 0.31 0.41 0.39 0.06 0.12 0.15
ROA (%) 2.20% 3.32% 3.83% 4.10% 4.27% 4.18% 0.60% 3.12% 3.28%
ROE (%) 3.30% 5.21% 6.01% 8.90% 9.88% 9.62% 0.90% 4.50% 4.67%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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s CO PHIEU KHUYEN NGHI - DCM, DPM, DGC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP PHAN BON DAU KHi CA MAU (DCM-HOSE) - MUA
GIA HIEN TAI (28/11/2025): 33.900 VNP - GIA MUC TIEU : 42.100 VND (UPSIDE: +24,2%)

LUAN PIEM PAU TU

>

KQKD 9T/2025 khd quan vdi DTT dat 12.432 ty déng (+34,5% svck), Igi nhuéin gbp dat 2.783 ty dong (+63,2% svck), bién Igi nhudn gdp cai thién Ién 22,4% (+3,9
diém phan trdm). LNST c6 déng cong ty me dat 1.525 ty dong (+45,1% svck).

Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi dao tai 30/9/2025 I 6.893 ty déng (chiém 42% cd cdu TTS) va don bdy tai chinh thép vdéi hé sé D/E quanh 0,18 lan.

Trién vong thi trudng phdn bén ndm 2026 du bdo 8n dinh do dudc hd trg bdi nhu cau tiéu thu van cao trong khi mét s6 qudc gia chd chét vé sdn xudt phén bén van

ti€p tuc chinh sdch han ché xudt khdu. DCM dang ddn md roéng thi trudng xudt khdu sang cdc thi trudng khé tinh nhu Uc & New Zealand...

Bién Igi nhudn gbp du bdo ¢ thé cdi thién do: 1) Gid Ure dang trong xu hudng tdng tré lai; 2) Gid khi dau véio ndm 2026 ky vong ¢ thé gidm svck do trién vong gid
dau du bdo van suy yéu.

Mdng NPK — trién vong dai han dén tu viéc téing ndng luc sén xudt nhd thdu tém KVF. Sau khi thdu tém KVF, ndng luc san xuat cia DCM dd tdng l1én 660 nghin
tan/ndm (+120% cbng sudt).

Lién tuc cdi tién ky thudt nhdm ndng cao hiéu sudt van hanh & gidm chi phi sdn xudat. Cong sudt thiét ké cda Nha mdy Bam Ca Mau dd dugc ndng tur 100% lén
115% théng qua viéc x ly cdc diém nghén cdng nghé va dp dung cdc gidi phdp d6i mdi. Trong giai doan tdi, Céng ty ti€p tuc ddt muc tiéu néng cdng sudt |én
118%, tién tdi 125%.

Hudng Igi ti Lubit VAT sla d6i. Viéc dua phan bdn tur dién khong chiu thué VAT sang dién chiu thué VAT 5% cé thé giip DCM dudc hoan thué VAT dau vao va gidm
chi phi so véi cdc ndm trudc. Chiing t6i udc tinh viéc khdu trir thué VAT nay ¢ thé gitip DCM tiét kiém 380-450 ty déng/ndm.

RUI RO PAU TU

>

Gid phan bdn cé thé sut gidm do déng thdi tdng xudt khdu cta cdc qudc gia I8n & rdi ro gid nguyén vat liéu dau vao cé thé tdng manh hon du bdo cia ching toi.
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TCT PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi - CTCP (DPM-HOSE) — KHA QUAN

GIA HIEN TAI (28/11/2025): 23.100 VND - GIA MUC TIEU : 25.300 VND (UPSIDE: +9,5%)

LUAN PIEM PAU TU

>

KQKD 9T/2025 kha quan vdi DTT dat 13.150 ty déng (+27,3% svck), Igi nhuéin gép dat 2.270 ty dong (+50,8% svck), bién Igi nhudn gdp cai thién 1én 17,3% (+2,7
diém phan trdm). LNST c6 déng cong ty me dat 844,2 ty dong (+51,4% svck).

Tinh hinh tai chinh lanh manh véi lugng tién déi dao tai 30/9/2025 Ia 10.500 ty dong (chiém 55,8% cd céiu TTS) va don béy tai chinh thdp véi hé s6 D/E quanh 0,41

lan.

Trién vong thi trudng phdn bén ndm 2026 du bdo 8n dinh do dudc hd trg bdi nhu cau tiéu thu van cao trong khi mét s6 qudc gia chd chét vé sdn xudt phén bén van

tiép tuc chinh sdch han ché xuat khéu.

Bién Igi nhudn gbp du bdo cé thé cai thién do: 1) Gid Ure dang trong xu hudng tdng trd lai; 2) Gid khi dau vaio ndm 2026ky vong cé thé gidm svck do trién vong gid

dau du bdo van suy yéu.

Hudng Igi ti Luéit VAT sla d6i. Viéc dua phan bén tir dién khéng chiu thué VAT sang dién chiu thué VAT 5% c6 thé gitip DPM dudc hoan thué VAT dau vao va gidm
chi phi so véi cdc ndm trudc. Ching t6i udc tinh viéc khdu trir thué VAT nay cé thé gitp DPM tiét kiém 320 ty dong/ndm.

Tuy nhién, KQKD Q4/2025 ctia DPM cé thé bi anh hudng bdi cdc yéu t6 sau: 1) Trong Q4/2025, DPM sé tién hanh bdo dudng téng thé nha mdy trong vong 45 ngay.
Diéu nay cé thé phan ndo dnh hudng téi doanh thu, Igi nhudn cta DN. Tuy nhién, ddy & cd sd dé san lugng ndm 2026 phuc h6i manh sau bdo dudng; 2) Van dé ty
gid: Trong n&dm 2025, ty gid dudc du bdo tdng 3-5%. Diéu nay cé thé lam chi phi cda DPM ndm 2025 téing thém 150-300 ty déng, ti dé phan ndo anh hudng tdi Igi
nhudn DN.

RUI RO PAU TU

>

Gid phan bdn cé thé sut gidm do déng thdi tdng xudt khdu cta cdc qudc gia I8n & rdi ro gid nguyén vat liéu dau vao cé thé tdng manh hon du bdo cia ching toi.
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CTCP TAP DOAN HOA CHAT PUC GIANG (DGC-HOSE) - MUA

GIA HIEN TAI (28/11/2025): 94.300 VNP - GIA MUC TIEU : 123.100 VND (UPSIDE: +30,5%)
LUAN DPIEM PAU TU

>

Trién vong mang Phét pho vang (P4) du bdo véan lac quan: i) Ca sdn lugng tiéu thu & gid bdn P4 du bdo sé tiép tuc phuc héi khi nhu cau P4 trén thé gidi sé tdng cao
nhdm ddp Ung cho nhu cau thi trudng phdn bdn téing cao & phuc vu cho nganh bdn dan, san xudt chip; i) DGC sé hudng Igi tir viéc thué xudt khdu P4 sang Nhét
Bén sé dudc gidm tlr 5% xudng 0% bdt dau ti ndm 2026 (theo thda thudn CPTPP). Nhét Ban khong phai la thi trudng xuét khdu P4 18n nhat cia DGC hién nay,
nhung dang tdng trudng 6n dinh nhd nhu cau céng nghiép héa chat, dién td, va pin. Chinh sdch thué nay du kién gidp DGC cé thé cai thién bién Igi nhudn va md
rong thi phan & thi trudng Nhat Ban; iii) Tuy nhién, chiing t6i cho rdng nhiing chinh sdch thué ma My dp dung |1én xe dién, chdt bdn dan cda Trung Quéc cling nhu
cdc nudc khdc cé thé sé dnh hudng tdi viéc tiéu thu P4. Bén canh dé, DGC sé bi dnh hudng bdi Nghi dinh mdi s6 199/2025/ND-CP, theo d6, thué xudt khdu P4 sé
tdng tU muc hién tai 1 5% 1én 10% vao ndm 2026 va tiép tuc tdng 1én 15% vao ndm 2027. Véi nghi dinh mdi ban hanh, san phdm P4 - chd luc cta DGC sé bi han
ché xudt khau. Viéc diéu chinh nay du kién sé& lam gidm suic canh tranh ctia P4 Viét Nam va san lugng xudt khdu cia DGC cé thé bi anh hudng.

Bién Igi nhuén ca DGC thdi gian t6i du kién c6 thé cdi thién han do DGC cé ké hoach néing cép, md réng thém 11ha tai Khai trudng 25 (Lao Cai), du kién di vao sdn
xudt ndm 2026 (chdm han ké hoach I& Q4/2025), gép phan tdng tinh cht ddng vé nguén nguyén vét liéu chinh la qudng Apatit tir 80% (hién tai) 1én 90%, thdm chi
100% vao ndm 2026.

Mang phdan bén va phu gia TACN du kién van 6n dinh trong khi nhu cau phan bén du bdo vén cao. Ngodi ra, T6 hgp céng trinh cdng cdng, trudng hoc va nha 6 Buc
Giang do DGC trién khai thuc hién qua Céng ty con mdi dugc chép thudn chd trusng dau tu va phé duyét vao 12/11/2025, hia hen sé ho trg doanh thu, Igi nhudn
cho DGC thdgi gian tdi.

Doéng luc tdng trudng mdi dén tir Dy dn Chlor — Alkali — Vinyl Nghi San. Dy dn ¢ t6ng von dau tu giai doan 1 1a 2.400 ty, da khéi cong tU thdng 02/2025, cong sudt
thiét ké 50.000 tdn NAOH/n&m, du kién di vaio hoat déng trong ndm 2026. Dy dn nay khi di vao khai thédc du ki€n mang lai 2.500 ty déng doanh thu/ndm néu hoat
déng 100% cbng sudt. Du én Alumin tai D&k Néng hda hen trién vong dai han néu dudgc trién khai. Du én cé quy mo khai thdc du kién khodng 14,4 triéu tén qudng
b6-xit/n&m, va 3 nha mdy tuyén qudng sé dudc xdy dung vdéi cong sudt 5,8 triéu tan qudng tinh/ndm. Hién, DGC cling dang theo dudi dé sém cé Gidly phép cho du
dn trong bdi cdnh UBND tinh Ldm Béng dang nd luc g8 vudng dé trién khai cdc du dn bd xit trén dia ban tinh.

RUI RO PAU TU

> Nganh bdn dén va xe dién khéng phuc héi manh, gid P4 va cdc dan xudt phét pho sut gidm. Gid dau vao nhu than, dién tdng gid. Du dn Nghi Son khéng di vaio van

hanh ding nhu du phdéng clia chuing toi.
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s NHU CAU DUGC PHAM DU KIEN TIEP TUC GIA TANG DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TRONG NAM 2026, NHU CAU DUGC PHAM BUGC DU BAO TIEP TUC TANG TRUGNG TiCH CUC DO XU HUGNG GIA HOA DAN SO, THU NHAP BINH QUAN TANG
NHANH, TY LE BAO PHU BHYT G MUC CAO VA CHI TIEU CHAM SOC SUC KHOE TANG.

Theo IQVIA, thi trudng dugc phdm Viét Nam dudc du bdo sé dat mdc tdng trudng kép hang ndm CAGR & muc 10%-13% trong giai doan 2024-2028 nhd cdc yéu t6

sau:

> Gi& héa ddén sé: dan s6 Viét Nam dang budc vao giai doan gia hdéa vdéi téc d6 nhanh han du bdo. Theo Téng cuc Théng ké, Chi s6 giat héa ndm 2024 la 60,2% Vi
s6 lugng ngudi gid tir 60 tudi trd 1én la 14,2 triéu ngudi, tudng Ung ty 1& 14,5% dan s6. Du bdo dén 2038, ty 1& ndy cd thé vugt 20%, chinh thiic dua Viét Nam vao
nhém “qudc gia cé dén s6 gia”, ddy la téc d6 gid héa nhanh hon phan 16n cdc quéc gia trong khu vuc. Viéc dén s6 gia héa lam thay déi co cdu bénh tét, kéo theo

nhu cau chdm séc sudc khde va st dung thubc tdng manh, ddc biét [a thudc diéu tri bénh man tinh.

> Thu nhdp déu ngudi téing. Thu nhdp binh quan dau ngudi cda Viét Nam lién tuc téng trong nhitng nédm gan ddy, tur 3.552 USD I1én khodang 5.000 USD giai doan
2020-2025, phdn dnh su cadi thién vé muc séng va ma rong cla tang I8p trung luu. Khi thu nhdp tdng, ngudi dan cé xu hudng chi nhiéu hon cho chédm séc sic
khde, phong bénh va st dung cdc dich vu y té chét lugng cao. Biéu nay tao déng luc I8n cho nganh dudc, ddc biét 6 phdn khidc thuéc biét dugc, thudc céng nghé
cao va cdc sdn phdm chdm séc suc khde chd ddng. Nhu cau vé thubc diéu tri bénh man tinh, thuéc nhdp khéu chat ludgng cao va cdc sdn phdm hé trg sdc khoe

cling tdng theo.

> Ty |é bao phi BHYT cao. Theo BHXH Viét Nam, hién s6 ngusi tham gia BHYT la hon 95,5 triéu ngudi, dat ty 1& 94,2% dan s6. Khodng 40 triéu dan thudng xuyén di
khdm BHYT, tudng Ung sé lugt khdm 186 triéu lugt. Ty Ié bao phd BHYT cao gép phan dich chuyén hanh vi tiéu dung thudc tu tu diéu tri sang s dung thudc ké
dan theo phdc d6, lam téing ty trong thudc diéu tri tai bénh vién cé gid tri cao, tao dong luc cho cdc doanh nghiép dugc maé rong dau tu va ndng cao ndng luc canh

tranh.
> Chi tiéu cho chém séc stic khée tdng. Theo BMI Fitch Solutions, chi tiéu cho chdm séc sdc khoe cta Viét Nam du kién téing manh tir 24,7 ty USD ndm 2024 |én

51,1 ty USD ndm 2029, tudng Ung ty & tdng trudng kép hang ndm Ién téi 18,3%, gan gdp dbi muc tdng trudng giai doan 2019-2024. Trong dd, xu hudng s dung

cdc dich vu tu nhan sé tdng manh han dich vu cong.

256



s NHU CAU DUGC PHAM DU KIEN TIEP TUC GIA TANG (TIEP)

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

65,0%

60,0%

55,0%

50,0%

45,0%

Chi sé gia héa (%)

8.0

60,20%

58.30% """
[o) .-'..
5310% %9
°® S o 4,0
51,0%,..+°"
*°

0.0

2020 2021 2022 2023 2024

Ty 1é bao phi BHYT

98
2%
93.4%
94 ®
0,

92 92,0% 933
20 90,9% 91,1
88 - 88,9

88,0
86
84

2020 2021 2022 2023

Doanh thu thi trung dudc Viét Nam

Chi phi chdm séc suc khée (ty USD)

! 12’8

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

B Chi phi chdm séc suc khoe tu nhan

B Chi phi chdm séc suc khoe céng 1ap

S6 lugt khdm chita bénh béng BHYT

(ty USD) 40
7.6
6.4 69 *
6.0 ’
5.6 20
49
10
0
2021 2022 2023 2024  2025F  2026F
95%
94.2% 200
94%
150,4
955 93%
126.4
92%
100
91%
90%
89%
2024 0
2021 2022

= S6 ngudi tham gia (triéu ngudi)  =@=Ty |& bao phu BHYT (%)

(triéu lugt)

186
174

95

2023 2024 672025

Nguén: BMI Fitch Solutions, MOH, GSO, ABS Research

257



>

CANH TRANH GIA TANG NHUNG DUGC NOI BIA VAN €O LGOI THE DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CAC DOANH NGHIEP DUGC SAN XUAT NOI BIA PHAI CANH TRANH THI PHAN V31 CAC HANG THUOC NGOAI, PONG THGI CHIU RUI RO KHI PHU THUOC PHAN

LGN VAO NGUYEN VAT LIEU NHAP KHAU.

» Canh tranh véi thuéc nhép khéu

Theo Cuc Quan ly dudc (B6 Y té), hién thubc trong nudc chiém 70% s6 lugng st dung, nhung chi dat khodng 45 - 50% vé gid tri. Theo s6 liéu cha téng cuc théng ké,
kim ngach nhap khdu dugc phdm 1072025 clia nudc ta 8 mic 3.561 triéu USD, tudng duong cling ky. Trong dé, kim ngach nhép khéu dugc phdm tir Chéu Au
1072025 dat 1.951 triéu USD (+3% svck), chiém 55% téng kim ngach, kim ngach nhép khdu tir My dat 446 ty déng, chiém 12,5% téng kim ngach.

Hiép dinh EVFTA ky két gitfa Viét Nam v EU ndm 2020 d& mang lai Igi thé 18n cho cdic céng ty dudc chdu Au, nhd uu ddi thué quan va tiéu chudn chdt lugng cao,
giup cdc doanh nghiép EU md réng thi phan, ti€p cén sdu han vao hé théng bénh vién céng — nguén doanh thu chd luc clia nganh dudc Viét Nam. Bén canh d6, tdm
ly chudng hang ngoai clia ngudi tiéu dung cling tao thém Igi thé canh tranh cho cdc doanh nghiép nudc ngodi. Thuc té cho thdy tri gid nhép khédu dudc pham tir EU
dd tdng tU 1.633 triéu USD ndm 2019 Ién 2.292 triéu USD ndm 2024, tudng dudng CAGR dat 7%/ndm, cho thay xu hudng nhép khdu thuéc cao cdp va chat lugng
tai thi trudng nay dang ngdy cang gia tdng.

Ty 1& nhép khdu cdc yéu t6 dau vao van con cao khié€n nganh phai déi méat véi dp luc 16n tir bién déng ty gid va su bét én trong chudi cung Ung todan céu.

Theo théng tin tUr cuc qudn ly dudc, hién 90% nguyén liéu cho sdn xudt thudc téin dugc déu phai nhép khéu. Theo s6 liéu théng ké s6 bb clia Téng cuc Hai quan, kim
ngach nhép khdu nguyén phu liéu dugc phdm 1072025 & muc 403 triéu USD (+3,9% svck). Trong dd, ty 1& nhédp khéu tu thi trudng Trung Quéc 1én dén 75,5%, thi
trudng An D6 chiém 14,5%, thi trudng EU chiém 4,1%.

Chung t6i cho rdng nhitng doanh nghiép dudc néi dia sé hitu cdc ddy chuyén san xuét dat tiéu chuén cao van cé kha ndng canh tranh va gia téng thi phan nhs

ti€p tuc dudc hd trg bdi chinh sdch uvu tién dudc sdn xudt trong nudc theo quy dinh trong ludt déu thau 2023 va gid nguyén vat liéu du kién 6n dinh:

D6i véi thube cé it nhat 03 hding trong nudc sén xudt ddp Ung vé tiéu chi ky thudt theo quy dinh cta BO Y té€ va vé chdt lugng, gid thi chd dau tu quyét dinh viéc yéu
cAu nha thau chao thuéc xudt xi trong nudc déi véi mat hang nay.

Chi chao théu thu6c xudt xf trong nudc déi vdi thubc duge BO Y té cdng bb ¢d it nhat 03 hdng trong nudc sén xudt trén ddy chuyén sén xudt thuéc ddp Ung nguyén
tdc, tiéu chudn EU-GMP hodc tudng dudgng EU-GMP va ddp Ung tiéu chi k§ thudt theo quy dinh cdia B6 Y té€ va vé chat lugng, gid, kha ndng cung cdp.

Nguén cung va gid nguyén liéu dudc phdm du bdo 6n dinh do Trung Quéc gidm xudt khdu sang My va diéu nay cé thé dan tdi chuyén hudng tdng xudt khéu sang
nudc ta.
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s MOI TRUGNG CHINH SACH THUAN LGOI CHO NGANH DUGC DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

MOI TRUONG CHINH SACH NGAY CANG THUAN LGl CHO HOAT DONG SAN XUAT DUGC PHAM, TAO PIEU KIEN DE DOANH NGHIEP MG RONG PAU TU, NANG
CAO NANG LUC CANH TRANH VA PHAT TRIEN BEN VUNG.

> Ludt Bdo hiém y t& (BHYT) stfa d6i ndm 2024, chinh thiic cé hiéu luc tir 1/7/2025 tdc ddng tich cuc téi nhu cdu khdm chifa bénh cta ngudi déan, tir d6 tdc déng

t6i nhu cau dugc phdm, ddc biét cdc thuéc diéu tri phé bi€n nhu khdng sinh, thuéc bénh mén tinh...
* M3 réng pham vi chi trd BHYT: cdc trudng hgp khdm bénh, chita bénh tu xa, khdm bénh, chita bénh tai nha cling dudc chi trd BHYT.

* Quy dinh rd cdc nhém déi tugng dudc hudng 100% chi phi khdm, chita bénh Bdo hiém y té. Ddc biét md réng quyén Igi cho ngudi dén, nhat la nhitng ngudi yéu thé
v& ngudi cé cdng vdi cdch mang. Luét cling md réng mét s6 pham vi quyén Igi cho ngudi cé thé BHYT, trong dé cé diéu tri ldc, tét khic xa cia mét cho ngusi dudi

18 tudbi

* Quy dinh muc hudng BHYT khi thuc hién théng c@p khdm bénh, chita bénh BHYT theo hudng khéng phdn biét dia gidi hanh chinh theo tinh. Theo dé, ngugdi tham
gia BHYT dudc hudng 100% muc hudng khi khdm bénh, chita bénh tai cé sd khdm bénh, chita bénh BHYT cdp ban dau trong toan quéc. Diéu ndy mang lai su
thud@n tién cho ngudi dan khi khdm chiia bénh.

* Ngudi bénh dudc l1én thdng cd s& khdm, chifa bénh cdp chuyén sdu trong mét sé trudng hgp bénh hiém, bénh hiém ngheo.

> Quy dinh vé ké dan thuéc dién tir cé khd ndng lam gidm nhu cau vé thuéc trong ngdn han nhung sé gia tdng su minh bach va hiéu qua trong dai han. Théng tu
26/2025/TT-BYT quy dinh cdc cd sd khdm bénh, chita bénh cé hinh thiic t6 chic 1& bénh vién phdi thuc hién viéc ké don thudc bdng hinh thic dién tir trudc ngay 01
thdng 10 ndm 2025; cd sd khdm bénh, chita bénh khdc phdi thuc hién viéc ké don thubc bdng hinh thic dién t trudc ngay 01 thdng 01 ndm 2026. Diéu nay sé lam
gidm nhu cau vé thubc déi vdi cdc ca s6 trudc day lam dung ké don thuéc khéng can thiét. Tuy nhién, su minh bach trong ké don thuéc sé gidp loai bd thuéc gid,
thuéc khoéng cé ngudn géc xudt su rd rang. Diéu nay cd Igi cho cdc doanh nghiép dudc lam dung luét va cung cdp thudce chét ludng, gitip 6n dinh thi trudng va tao

moi trudng canh tranh lanh manh.

260



s MOI TRUGNG CHINH SACH THUAN LGOI CHO NGANH DUGC (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

> Du thdo Théng tu Ban hanh Danh muc thuéc héa dudc, sinh phém, thuéc phéng xa, chét ddnh ddu thuéc pham vi BHYT thanh todn. Du thdo dé xudt bé sung 76
hoat chat va thuéc mdi thudc 8 nhdm, chi yéu la thubc diéu tri ung thu - mién dich - nhém dudc b sung nhiéu nhat va cé chi phi cao (28 thubc, trong dé 22 thuéc
dich); ti€p dén ld nhém ky sinh trung - chéng nhiém khudn (9 thudc), tim mach (7 thuéc) va mét sé thubce diéu tri ddi thdo dudng, téing huyét dp, than kinh, hé hdp,
tiéu hda.

* Viéc b6 sung cdc thuéc nay vao danh muc BHYT lam tdng manh kha néng dudc s dung tai bénh vién, tir d6 tao ra nhu cau I6n haon cho thuéc. Cdc bénh nhéan dudc
BHYT thanh todn cé xu hudng uu tién dung thuéc dugc chi trd, déng thdi cdc bdc si cling dé ké don han vi phu hgp véi quy dinh thanh todn. Thi trudng thuéc theo
kénh bénh vién hién chiém khodng 70% doanh thu nganh dudc, viéc b6 sung thém cdc thuéc dudc BHYT chi trd sé tdng ca hoi tring thau bénh vién cho cdc cd sé
dugc sdan xudt trong nudc. Khi danh muc thuéc BHYT md rong, nhiéu thudc clia cdc doanh nghiép dudc néi dia sé dugc dua vao hé sd thau. Vdéi chinh sdch déu thau
uu tién s dung thuéc ndi nhu hién nay, ty 1é sif dung thudc sdn xudt trong nudc sé tdng ddng ké. Biéu nay mang lai Igi thé cho cdc doanh nghiép néi dia sdn xudt

thu6c generic hodc thudc tuong duang diéu tri, gidp ho md rong thi phan va téing trudng doanh thu.

* Chinh sdch md rong danh muc thuéc dudc BHYT chi trd tao déng luc thic ddy hoat dong R&D. Khi mét hoat chét cé khd ndng dudc BHYT thanh todn, doanh nghiép
sé tu tin han trong viéc nghién ctiu céng thiic mdi, ddng ky luu hanh, ma réng san xudt va néing chuén GMP vi dau ra dd dugc dam bdo phan nao, ddc biét véi cdc
nhém thuéc chi phi cao nhu thuéc diéu tri ung thu, tiéu dudng, tim mach hay mién dich. Nhg d6, doanh nghiép cé déng luc manh mé dé dau tu dai han, néng cap

ndng luc san xudt va ddy nhanh qud trinh dua cdc thuéc chét lugng cao ra thi trudng.
* Chudng t6i ddnh gid cdc doanh nghiép trén san dudc hudng Igi bao gom:
(1) Bidiphar cé Igi thé trong sén xudt thuéc diéu tri ung thu. Paclitaxel 16 mét hoat chdt ndm trong danh muc bé sung ma Bidiphar dé bao ché dudc.

(2) Imexpharm va dugc Héu Giang véi thé manh vé thuéc khdng sinh.
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> Cdc chinh sdch siét chdt quan ly thué va quy dinh vé don thudc dién tir khién cdc nhé thuéc nhé 1é e ngai. Cdc quy dinh mdi vé minh bach hod hoat déng kinh
doanh, ddc biét la siét chdt qudn ly thué va bdt bubc st dung don thudc dién td, dang tao ra dp luc [én nha thudc nho [é. Viéc phdi dau tu thém vao ha tang cong
nghé, phan mém qudn ly, mdy tinh tién két n6i héa don dién td, cung véi yéu cau tudn thd quy trinh ké don — bdn thu6c chdt ché hon khién chi phi van hanh tdng.
Boéng thdi, cdc bién phdp kiém sodt thué sdat sao khién hoat déng kinh doanh theo hinh thiic truyén théng — vén linh hoat nhung thi€u minh bach — khéng con phu
hdp. Diéu nay lam nhiéu nha thuéc nhé can nhéc thu hep quy mé, chuyén déi mé hinh, hodc thdm chi rdi thi trudng, qua dé tao co héi cho cdc chudi nha thudc 16n

vOn c6 Igi thé vé hé théng qudn tri va khd ndng ddp Ung quy dinh nhanh chéng.

> Cdc chubi nha thuéc lién tuc mé réng sé clta hang, tuy nhién thi phan van con rat khiém tén va con rdt nhiéu du dia canh tranh. Trong 972025, chubi nha thuéc
Long Chdu md& mdi 374 nha thudc va 77 trung tdm tiém chiing, ndng téng s6 cd sé 1én 2.317 nha thubc va 203 trung tdm tiém chdng; An Khang md& mdi 21 nha
thuéc; Pharmacity cing mé& mdi khodng 80 nha thudc. Téng s6 lugng nha thubc cda cdc chudi I6n nhu Long Chau, An Khang, Pharmacity va Trung Son vao cudi

Q3/2025 khodng gan 4.000 nha thuéc, chi chiém khodng 7%-8% t6ng s6 nha thudc trén toan quéc.

S6 lugng ctia haing hoat déng Cd cdu thi trudng bdn 1é dudc phdm
4500 8%

3000
2317
1849
1500 gog 991
. - .
Long Chau An Khang Pharmacity

m Chubi nha thuc = Nha thudc truyén théng
mOT24 m9T25

Nguén: FRT, MWG, Pharmacity, ABS Research
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Khuyén nghi: Chuing t6i lua chon ¢é phiéu trén cdc tiéu chi
> Doanh nghiép dau nganh, cé Igi thé canh tranh va cé tiém ndng ma rong thi phan.
» Suc khoe tai chinh lanh manh, rdi ro vay ng 8 muc an toan.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp so sanh P/E.

Doanh thu

%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)

BVPS (d/cp)
NJ/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

2.205
10,6%
856
38,8%
321
7,1%
1.791
14.712
0,04
13,1%
15,0%

2.575
16,8%
1.025
39,8%
358
11,5%
2371
15.081
0,18
12,2%
16,0%

2.961
15,2%
1.201
40,5%
415
15,9%
2.669
17.183
0,30
11,8%
16,4%

Nguén: FiinPro, ABS Research
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CONG TY cO PHAN DUGC PHAM IMEXPHARM (IMP - HOSE) - KHA QUAN

GIA TAI 28/11/2025: 47.600 VND/cp - GIA MUC TIEU: 52.800VND/cp (UPSIDE: +10,9%)
LUAN PIEM PAU TU

> KQKD 9T2025 tdng trudng khd quan. Doanh thu thuan dat 1.800 ty déng (+15,9% svck). Trong do, téng trudng kénh ETC dat 21% svck va téng trudng kénh OTC
dat 19% svck. Lgi nhudn gbép dat 715 ty dong (+21,2% svkck), bién LNG tdng 1,7 diém % nhd kha ndng qudn ly hang tén kho, sén xudt dua trén cdc chién dich
kinh doanh va t6i uu héa chi phi. LNST dat 241,7 ty déng (+20,7% svck).

> Ndang luc san xuét ctia IMP dan dau toan nganh khi sd hitu 12 ddy chuyén sdn xudt dat tiéu chudn EU-GMP tai 3 cum nha mdy (chiém 40% trong téng sé 30 co
s8& san xudt dat chudn EU-GMP cla toan nganh dudc Viét Nam. Trong quy 3/2025, Imexpharm dd dua vao van hanh day chuyén thuéc bot déng khod cudi cung
tai nha mdy IMP4 dat chuan EU-GMP.

> IMP la mét trong sé it cdc cdng ty dudc sé hitu ddy truyén san xudt thudc khdng sinh tiém — dong sdn phadm doi hdi trinh d6 cao va tiéu chuén chat lugng khat
khe.

> IMP chi déng ddy manh va chuyén hudng sdn xudt sang cdc ddy chuyén san xudt hang cd gid tri cao dé déy manh téing trudng gid tri, ndng cao bién Igi nhudn.
> Chién ludc md réng kénh OTC tai mién bdc dang cho két qud rat khd quan khi tédng trudng doanh thu OTC 10T2025 tai thi trudng mién bdc |én dén 57%.

> Nha mdy IMP5 du kién trién khai xdy dung trong nédm 2026 tdp trung san xudt cdc loai thuéc diéu tri tim mach, ddi thdo dudng va tiéu hda sé giup md roéng thi

phan cta IMP sang linh vuc ngodi khdng sinh.
RUI RO

> RUi ro gid nguyén vat liéu dau vao tdng so vdi ky vong.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Dé dudc hé trg tu van va nhén cdc théng tin khuyén nghi,
bdo cdo thudng xuyén, kip thdi, tdi ABS Invest ngay tai

DABS:

TRONVEN TRAINGHIEM RAUTU

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tém Phdén tich - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn


http://www.abs.vn/
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