Bao cao Chién lugec Pau tu ndm 2026
Noi luc thuc day tang trudng but pha

Thang 12/2025

Vietcap Research Team
research@vietcap.com.vn

Vietcap +84 28 3914 3588




Muc luc

Trang
Trién vong Vimd 3
Trién vong Thij trusng 68
Phu luc 80
Cac nganh
Ngén hang 87
Nhom nganh Tai chinh khac 133
Tiéu dung 173
Giao théng Van tai & Logistics 208
San xuat Cong nghiép 235
Vat liéu Xay dung 253
Bat dong san Nha & 284
B4t dong san Khu cong nghiép 3N
Nang lugng & Tién ich 331
Khuyén céo 393

Vietcclp‘



Trién vong Vi mo6

Hoang Thuy Luong bao Minh Quang

Trudng phong Cao cap Chuyén vién

V. A luong.hoang@vietcap.com.vn quang.dao@vietcap.com.vn
letcap 184,24 62626999 ext. 368  +84 24 6262 6399 ext. 365




Chung t6i du bao tang truéng GDP nam 2026 dat 8,5%

Chung t6i nang du bao tang trudng GDP nam 2026 va 2027 tu muc 7,5% va 8,0% 1én 8,5% va 8,8%.

Chung t6i ky vong Viét Nam sé budc vao mot giai doan mai véi “da tang trudng tang dan”. Thong qua cac cai cach
mang tinh budc ngoat - nhu tinh gon va tai cau truc bé may Chinh phd Trung uong va hé thdng hanh chinh dia
phuong hai cap, hoan thién hé thong phap luat, thuc ddy chuyén déi s va khuyén khich d&i méi sang tao - Viét
Nam dat muc tiéu cung cé vi thé 1a mot nén kinh té canh tranh trong khu vuc, dong thdi dam bao tién bd x& hoi toan

dién va thinh vugng trong dai han.

Tang trudng GDP cua Viét Nam va du bao cua Vietcap
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Cac dong luc tang trudng trong nam 2026

1. HG6 trd chinh sach

- Hoan thién thé& ché: Ky hop thir 10 Quéc hdi sé xem xét 50 du an luat va 34 nghi quyét, danh dau mét budc tién
I6n trong cai cach th& ché. Nhiing nd Iuc nay nham clng cd khung phap ly, thao g& cac rao can quy dinh va ho tro
muc tiéu tdng trudng tham vong giai doan 2026-2030.

- Tang chi tiéu tai khéa: Pau tu cong nam 2026 du kién tang 9,2% so véi udc tinh nam 2025, va van con du dia dé
tang chi tiéu nhu da thay trong nam nay. Ng cdng du kién sé duy tri & muc 36%-37% GDP vao nam 2026 (theo Bo
Taichinh), thap han dang ké so vai muc tran 60%, tao du dia cho cac bién phap kich thich tai khoa bd sung.

- Chinh sach tién té ndi 16ng: NHNN du kién sé& duy tri chinh sach tién té ndi Idng trong nam 2026 dé ho trg tang
trudng kinh té.

2. MG rdng dau tu vao khu vyc tu nhan: Chung toi ky vong rang Nghi quyét 68-NQ/TW va 198/2025/QH15, cling
véi cac bién phap hé trg clia Chinh phu, sé giup khoi théng ngudn luc ti khu vuc tu nhan, vén co thé dong vai tro la
dong luc chinh cua tang trudng kinh té.

3. Tiéu dung tiép tuc cai thién: Tiéu dung du kién s& dan phuc hoi, dugc hé trg bai hoat ddng san xuat tang manh,
tU do tao thém viéc lam va cai thién thu nhap. Ngoai ra, Chinh phi da dua ra mot sé bién phap bao gom tang luong
toi thiéu thém 7,2%, nang muc giam trd gia canh thué thu nhap cé nhan, giam 2% thué GTGT va céc chinh sach
khac nham ho tro tiéu dung.

4. Nang luc canh tranh xuat kh&u van dugc duy tri: Thué déi Uing cla My déi vai Viét Nam & mic 20%, so vai muc
trung binh 26% cua cac qudc gia canh tranh/qudc gia canh tranh tiém nang (khéng bao gom Trung Qudc). Ngoai
ra, cac Igi thé vé cau truc cla Viét Nam sé ho trg tang trudng xuat khdu va dong von FDI bén viing trong trung han.

Luu y: Cdc quéc gia canh tranh/qudc gia canh tranh tiém néng gom cac nudc Bong Nam A (khdng bao gom Brunei
Vl etca p va Singapore) va An P, Mexico va Bangladesh. 5



RUi ro va yéu té ho trg déi véi du bao clia chung toi

Rui ro déi v6i du bao cua chung téi:
+  Giaingan dau tu cong thap hon ky vong.

«  Kinh té toan cau phuc héi cham hon — dac biét la tai My va Trung Qudc — co thé gy ap luc 1én xuat khau, san
xuéat va du lich.

. Cac chinh sach thuong mai kém thuan Igi hon cia My doi véi Vit Nam hoac chinh sach thuong mai ctiia My
thuan Igi han déi vai Trung Quéc.

«  Téac dong manh hon du kién cla bién dai khi hau cé thé anh hudng tiéu cuc dén nganh néng nghiép cua Viét
Nam.

Yéu t6 hé trg ddi véi du bao clia chung toi:
. Kich thich tai knéa manh hon ky vong.

+  Kinh té toan cau phuc héi manh han, dac biét la My va Trung Quéc, co thé hé trg thém cho xuat kndu va san
Xuat.

. Chinh sach thuong mai thuan Igi hon ctia My doi véi Viét Nam.
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Cac dubao vimo khac

e  Chung tdi ky vong von FDI gidi ngan co thé tang 7,0% trong nam 2026/27. Chung t6i ky vong Viét Nam sé
duy tri stic hap dan doi véi FDI, dugc ho trg bdi (1) cac Igi thé co ban cla Viét Nam (bao gém vi tri dia ly, cac
hiép dinh FTA, va chi phi nhan cdng canh tranh, clng cac yéu té khac); (2) viéc ndng cap quan hé ngoai giao
gan day; va (3) muc thué doi iing 20% clia My doi véi Viet Nam tuong duong hodc thap han so vai cac qudc gia
canh tranh/quéc gia canh tranh tiém nang.

e Chung téi du bdo tang trudng kim ngach xuét khdu ndm 2026/27 Ian lugt & muc 12% va 14%: (1) Trién
vong cho kinh té thé gidi va My (déi tac xuat khdu I6n nhat cla Viét Nam) da cai thién véi du bao dong thuan
vé tang trudng GDP toan cau nam 2026 tang tu 2,8% vao dau thang 6 1én 2,9% vao dau thang 11, trong dé du
bao dong thuén cho tang trudng GDP clia My nam 2026 cling tang tl1,5% 1&n 1,8%; (2) Muc thué doi Ung cua
MYy ddi vai Viét Nam & muc 20%, so vai muc trung binh 28% cla cac qudc gia canh tranh/quéc gia canh tranh
tiém nang; va (3) Viét Nam da va dang tich cuc nang cap quan hé véi nhiéu qudc gia, diéu nay cling co thé
giuip Viét Nam trong viéc da dang hda thi trusng xuat kndu dé han ché rui ro dia chinh tri.

e Chung t6i duy tri du bao CPI binh quan ndm 2026 & muc 3,5% va ky vong ap luc lam phat sé gia tang
trong ndm 2027, véi CPI binh quan dat 4,0%, ducc thuc ddy bai tac dong tré cua viéc ndi ldng chinh sach
tién té trong giai doan 2025-2026 va su phuc héi cua tiéu dung.

e  Chung tdi du bao ty gid USD/VND sé tang 2%/nam trong cadc ndm 2026/27. Chung téi ky vong cac dot cat
giam ai suat clia Cuc Du trr Lién bang My (Fed), dong von FDI va xuét khdu ving chac, cung déng thai sén
sang ban USD ky han clia NHNN khi can thié€t, cé thé gip duy tri dd thanh khoan USD va &n dinh ty gia
USD/VND.
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Céc yéu td kinh té toan cau cé th& dit ra thach thirc
ddi véi tri€n vong tang truéng cuia Viét Nam
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Cac chi so tang trudng toan cau cho thay tin hiéu phuc hdi trong
nua cudi ndm 2025

Chi sé tdng truéng toan cau cla (chis6) Chi sé PMI nganh san xuét,
6 Bloomberg 65 ché& bién-ché tao
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+ Chi s tang trudng toan cau clia Bloomberg va chi sé PMI giam sau cac théng bao vé thué quan.
« Tuy nhién, khi chinh sach thuong mai clia My tré nén rd rang hon, cac chi s6 tang trudng toan cau va PMI da cho
thay dau hiéu phuc hoi vé cudi nam 2025.
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Trién vong dong thuédn toan cau nam 2026 dugc diéu chinh tang
nhung van thap hon nam 2025

Thay doi trong dybao dong thugn Du bao déng thuén vé tang trudng GDP,
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Nguén: Bloomberg, Vietcap

« Du bdo dong thuan vé tang trudng GDP toan cau ndm 2026 da tang nhe 0,1 diém % - tu 2,8% vao thang 6/2025
1én 2,9% vao thang 11/2025. Trong cung giai doan nay, du bao tang trusng GDP cho My va Trung Quéc lan lugt
tang 0,3 diém % va 0,2 diém %.

« DU ghi nhan céac dot diéu chinh tang gan day, du phdng tang trudng GDP toan cau nam 2026 (2,9%) van thap
hon mot chut so vai du bao nam 2025 (3,0%). Du béo tang trudng GDP cho My va Trung Quéc da giam nhe - tu
1,9% va 4,8% trong nam 2025 xudng 1,8% va 4,3% trong nam 2026.

« MY, EU, Trung Qudc, Han Quéc va Nhat Ban dong gop téng cong hon hai phan ba kim ngach xuat kndu hang hoa
cua Viét Nam trong 10T 2025.
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Cap nhat mdi nhat vé thué déi ing My
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31/7: My cong bé cac mic thué ddi ing méi cho cac doéi tac thuong mai, cung vai danh
sach cac san phdm dugc mién thué déi ung (Phu luc li).
7/8: Cac muc thué doi ing mai bat dau cé hiéu luc.

Th6a thuan thuong mai Théa thudn dau tu
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Quéc

14/11: Phu luc Il stra d8i dugc cong bo, bé sung danh sach dai cac san phdm noéng
nghiép dugc mién thué déi ting(co hiéu luc tirngay 13/11).

[ ]
VI etca p Ngudn: Nha Tréng, truyén théng truc tuyén, Vietcap



Muic thué déi ing ddi véi Viét Nam van thap hon so véi cac quéc gia
canh tranh/quoc gia canh tranh tiém nang

Thué doéi Ung clia My ddi véi mot sé quoc gia
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= = = Ngay gidi phong - muc thué trung binh clia cac déi thu canh tranh/cac doi thu tiém nang
Muc thué trung binh hién tai clia cac déi thu canh tranh/cac déi thu tiém nang
Luuy: Ngudn: Nha Trang, Vietcap tong hop

- Céc qudc gia canh tranh va quéc gia canh tranh tiém nang: Cac quéc gia Bong Nam A (ngoai tru Brunei va Singapore), cung voi An
Bg, Bangladesh, Mexico va Trung Quoc.

- Thué suét ap aung voi Trung QuAc: Ién tdi 25% tu nhiém ky dau + 10% thué doi ung + 109 thué fentanyl;
- Thué'suét ap dung voi An Pé: 25% thué doi ung + 25% phat do mua déu Nga;
* Muc thué trung binh vao “Ngay Gidi phong” (Liberation day): 33% (khdng bao gém Trung Qudc),

** Muc thué trung binh mdi: 26% (khdéng bao gém Trung Qudc) va 28% (bao gom Trung QuAc).
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Loi the canh tranh vé mét chi ph| lao dong cua Viét Nam so véi cac
qudc gia khac van dudc duy tri

Muc thué va chi phi lao ddng hang ndm trong nam 2024
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B MUc thué doi ung hién tai (Trai) ® MUc luong hang nam nam 2024 (Phai)

Luu y:
- Mexico adao dong tu 12.000 USD dén 20.000 USD
- C6ng nhén: Cong nhan phd théng chinh thuc co 3 ndm kinh nghiém lam viéc, khdng bao gom lao déng theo hop déng va nhan vién thu viéc.

- Luong hang nam: Téng chi phi cho mdt nhén vién (tdng luong co ban hang nam, phuc Igi; bao hiém x& hdi, phu cdp lam thém gio va tién
thuong, khdng bao gém tro cép thdi viéc, tinh dén ném 2024).

Ngudn: Nha Trang, Jetro, Vietcap téng hop

- Xétvé chiphilao dong, Viét Nam van duy tri kna nang canh tranh so vdi cac quoc gia khac.

- MUec luong trung binh hang ndm cuia cong nhan san xuat tai Viét Nam vao khoang 5.052 USD trong nam 2024,
thap hon 20,1% so vai muc trung binh clia cac qudc gia khac (kndng bao gém Han Quéc).

VietcclpA 13



Cac diéu khoan thuong mai My-Trung Quéc cai thién c6 th€ anh
hudng dén vi thé canh tranh cua Viét Nam

Thué suat My ap dung déi véi Trung Qudc va Viét Nam  Thué suat My ap dung ddi véi Trung Quéc va Viét

trong nhiém ky dau ctia Téng théng Donald Trump Nam tinh dén cudi thang 11
30% 60%
25% 50%
O,
0% 40%
30%
15%
20%
(o)
10% 0%
5% 0% — E—
0% - Trung Quéc Viét Nam Viét Nam*
° U U
Thué doéi ung

Trung Quoc Viét Nam .
g etha Thué lién quan fentanyl

B MUc thué ap thém trong nhiém ky dau tién cuia Téng thong Trump B MUc thué ap thém trong nhiém ky dau tién clia Téng thdng Trump
W Thué t6i hué quoc (binh quan trong sé) W Thué t6i hué quéc (binh quan trong s6)
Nguon Nha Trang Vietcap,
(*): Muc z‘hui trung chuyén tiém néng sé duoc ap aung doi vdi cac san pham khong dap Ung yéu céu vé quy tac xudt xu (dinh nghia van
chuarérang,

Trong nhiém ky dau cuia Téng thong Trump, Viét Nam co Igi thé thué quan ro rét so vai Trung Quéc khi xuét khdu sang MY - voi
muc chénh Iéch knoang 25% ddi vai phan 16n hang hoa xuét kndu. Khoang cach nay co thé nsi réng hon niia néu My duy tri
muc thué fentanyl 20% va thué déi ting 10% ddi vai Trung Quéc nhu da thong bao vao ngay 2/4.

Tuy nhién, vao ngay 30/10, My d& théng bao giam 10% thué fentanyl doi vai Trung Quéc, gilr nguyén muc chénh léch thué
guan ¢ thai diém hién tai. Néu Trung Qudc dam phan thanh céng dé loai bd 10% jthué' fentanyl con lai, knodng cach gidfa Trung
Quéc va Viét Nam sé thu hep xudng con khoang 15%, co kha nang thu hep Igi thé canh tranh cua Viét Nam.

Ngoai ra, néu thué trung chuyén dugc ap dung déi véi mot phan hang xuét khdu cla Viét Nam sang My, Viét Nam co thé bi
giam kha nang canh tranh so vé&i cac quéc gia canh tranh khac.

Vietcap‘
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Dinh nghia hang héa “trung chuyén” chua ré rang

Pinh nghia hang héa trung chuyén don thuan
Dan nhan lai va tai xuat khau

[
IEQXuat khau

uat khau | A

H&au nhu khéng gia tang thém gia tri cho Viét Nam

> Bao cdo Pai hoc Harvard: 1,7% - 16,5% kim ngach xuat khau cua Viét Nam sang
My dugc chuyé&n hudng ti Trung Quéc (trong giai doan 2018-2019)

binh nghia ! Thué 40% doi véi san phdm chua :! X=?%

chua ré rang dau vao hon X % tU nudc ngoai

15

Vi etca p A Nguén: Vietcap téhg hop



Thuong lugng vé dinh nghia “Hang héa trung chuyén”

(" 3/7: Trong cac cuéc damphan )
thué quan My-An D6, My yéu cau
ty 1& ndi dia hoa phai dat it nhat
60% du diéu kién gan nhan “Made
in India”. Y,

11/7: Trong cac cudc dam phan )
My-Bangladesh, My yéu cau ty 1é
ndi dia hoa t8i thidu 40% d& du
diéu kién gan nhan “Made in
Bangladesh”. y,

26/10: Hiép dinh Thuong mai My - )
Malaysia
Chua duaracon sé cu thé.
Cac quy tac xuat xir co thé chi
dugc dua ra néu cé Igiich dang ké
\_ Phat sinh cho cac quéc giathuba.

Vietca p‘ Nguén: Vietcap t6ng hap 16




n

Tylé

di dia héa thap c6 thé€ bi ap thué cao hon

Ty Ié ndi dia hoa cao

N6ng san Thay san
> 90% > 90%

Ty I& ni dia héa trung binh

Dét may Giay/dep
>50% 55%

__

G6 & san pham gb
>50%

-

Ty 1é ndi dia hoa thap

Hang dién tu & may méc
10-40%

Oto

10-40%

I;Iiﬁ )

VI etCCI p Nguén: BG Cong Thuong, hiép hgi cac nganh, Cuc Héi quan (ad liéu tinh dén ném 2024)

Ca ciu XK cla Viét Nam sang My

2.7%
6.9%

B Hanghodakhac

Thay sén

San ph&m néng
nghiép

Phucng tiénvan
tai

San phém giay
dep

GO & san pham
go

San phdm dét may

bién tU, may tinh va
linh kién
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Gia dinh vé thué déi Ung

Gia dinh chénh
léch thué ap e 1o A Du bao tang
dung cho Viét Géaafé?:;gale truéng GDP
Nam - Trung . nam 2026
Quéc

Kich ban tich

cuc 35%

Kich ban tiéu
cuc

- Thué doéi Ung cua My ap dung cho Viét Nam: 20%

- Thué My ap doi véi Trung Quoc: 1én dén 45% = 10% fentanyl + 10% doi Ung + 1én dén 25% tu nhiém ky dau cla Téng
thong Donald Trump

: A
Vietcap v vt b




Pdng luc tang trudng trong nudc ddi trong véi nhiing thach
thic toan cau, mad ra chu ky tang truéng mdéi

Vietcap‘
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Viét Nam dat muc tiéu tang trudng kinh té tich cuc cho giai doan téi

12%
0% 10% 100/]
° 8.5% 89
o 5 o 1.5% 7.4% o
8% 6.49 0% 6.7% 6.9% ? 7.1%
6% 6% 51%
4% 29/026"/
2%
0%
SCIFN e QR > G P oK LK
r&@(&(@r&@@@&r&@r&c@”@%&@%
@/
K
S

+ Chinh phu udc tinh GDP cua Viét Nam sé tang tu 8% trd 1én trong nam 2025.

« Trong Ky hop thir 10, Quéc hdi khoda XV, Qubc hdi da thong qua muc tiéu tang trudng dat it nhat 10% vao nam
2026.

+ Chinh phu cling dat muc tiéu tham vong dat tang trudng GDP trén 109% cho giai doan 2026-2030.

. A
V|etCC| p Nguon: BS Tai chinh, Vietcap téng hop .



Péng luc trong nudc thic day tang trudng kinh té nam 2026

-~

x N
HO trg tu Chinh phu

- Chinh séach tién té néi 16ng: Du
kién gilr nguyén 1ai suat diéu
hanh.

- Tang chi tiéu tai knéa: Pau tu
cong ké hoach tang 9,2% Yoy.

- Hoan thién khung phap ly:
Cung c6 khung phéap ly nham
giam bdt rao can va cai thién moi
truong kinh doanh.

VietcclpA

bong luc tang trudng
trong nuGc

Pay manh dau tu
khu vuc tu nhan

- Nghi quyét 68-NQ/TW va Nghi
quyét 198/2025/QH15, cung vdi
céac bién phap ho trg clia Chinh
phu, sé giup khoi thédng ngudn
luc tU khu vuc tu nhan, von co
thé dong vai tro la dong luc
chinh clia tang trudng kinh té.

Tiéudung [
caithien °°

- Tiéu dung du kién sé& dan phuc

héi, duac hd trg boi hoat dong
san xuat kna quan hon, qua do
tao ra viéc lam va cai thién thu
nhap.

Chinh phu dé dua ra hang loat
bién phap bao gbm tang luong
t6i thi€u thém 7,2%, nang muc
gidam tru gia canh thué thu
nhap céd nhan, giam 2% thué
GTGT va cac chinh sach khac
nh&m hé trg tiéu dung.
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NHNN du kién duy tri chinh sach tién té néi long nham ho trg ting
trudng kinh té

Dubao dong thuan [ai suat dieéu hanh Ngan hang Trung udng Lai suat diéu hanh ca NHNN va I3i suat muc tiéu cta Fed
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— MY e \/i&t Nam L&i suat tai cap von e | 3 SUST MUC tiéu Fed - Tran

L&i sudt muctiéu Fed - San

+ Chung téi cho rang NHNN sé& duy tri chinh sach tién té néi long nham hé trg tang trudng kinh té trong nam 2026.

+ Song song do, cac dat cat giam I&i suat du kién clia Fed co thé gop phan lam giam ap luc [én ty gia.

. A
Vl etca p Nguén: Bloomberg, NHNN, Vietcap .



NHNN ban USD ky han d&€ 8n dinh thi trudng ngoai hdi

Ty gid USD/VND t&ng du chi s& DXY gidm
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. A
VI etCCI p Ngudn: Bloomberg, Vietcap

-

TU dau nadm dén ngay 20/11, ty gia
USDVND dé tang 3,4%.

Céc dong thai gan day cia NHNN:

~

Ban USD theo hop déng ky han 180
ngay cho cac ngan hang thuong mai.

Giam dan ty gia trung tdm trong thang
10 dé€ kiém ché muc tran ty gia.

B6 Céng an tang cuong thanh tra, giam
sat hoat dong mua ban ngoai té trai
phéep trén thi truong tu do.

Chung t3i ky vong ty gia USD/VND sé )
tang 2,0%/nam trong cac nam
2026/27.

Chung t6éi ky vong cac dot cat giam I3
suat cla Fed, dong von FDI va xuat
khdu tiép tuc ving chac, cung lap
trudng san sang ban USD ky han cua
NHNN khi can thiét, cé thé gilp duy tri
diéu kién du thanh khoan USD va én
dinh ty gia USD/VND. )
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Vi thé du trit ngoai hdi cia NHNN tao ra du dia han ché dé€ quan ly
ap luc tiém an ddi véi dong VND

Du trit ngoai héi cua Viét Nam/thang nhap khau

120 tyUSD 5
100 4
80

3
60

2
40
) I I I I |
0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
mmm Dy trf ngoai héi (Trai) ——Thang nhap khdu (Phai)

Nguon: Bloomberg, Cuc Thong ké, Cuc Hai quan, Vietcap

« Du trf ngoai hoi ctia NHNN udc tinh vao khoang 80 ty USD (theo d liéu cua Bloomberg), tuong duong voi
khoang 2 thang nhap khau (hang hoa va dich vu). Mic nay thap han khuyén nghi 3 thang cla Quy Tién té
quéc té (IMF), diéu nay co thé han ché nang luc cia NHNN trong viéc bao vé gia tri dong ndi té.

« Tuy nhién, NHNN da cho théay 18p trusng san sang ban USD ky han khi can thiét, diéu nay co thé giup duy tri
diéu kién thanh khoan USD day dui va 8n dinh ty gia USD/VND.
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Lam phat van trong tam ki€m soat, cho phép NHNN duy tri chinh
sach tién té néilong

CPl hang thang
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Lam phatcobanYoY M Lam phatYoY

T10/22

TO4/23

T10/23

TO4/24

T10/24

TO4/25

T10/25

« Trong thang 10, Chi s6 gia tiéu dung (CPI) tang 0,2% MoM va 3,25% YoY, dua CPI binh quan 10T 2025 Ién 3,27%

YoY, thdp hon dang ké so véi muc tran muc tiéu 4,5-5,0% da duge Quoc hoi thdng qua.

« Chung t6i duy tri du bao CPI binh quan nam 2026 & muc 3,5% va du bao CPI binh quan nam 2028 sé tang lén

4,0%.

. A
Vl etca p Ngudn: Cuc Théng k&, Vietcap tong hop
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Gia gao va dau toan cau co6 kha nang giam trong nam 2026

Chi s6 gao nhap khau
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. A
VI etca p Nguén: Cuc Théng ké, Petrolimex,
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\
Gia gao toan cau: Theo du
bdo dong thudn cua

Bloomberg, gia gao toan
cau co thé giam khoang
5% trong nam 2026, diéu
nay clng co6 thé giup giam
gia gao trong nudc.

Gia dau toan cau: Boi ngl
phan tich nganh dau khi
cla Vietcap du bao gia dau
toan cau sé giam 12,4%
YoY trong néam 2026, muc
gidm nay co thé giup kiém
ché lam phat chung thém
0,4 diém % (néu gia xang
dau trong nudc clng giam
véi téec do tuong ung).

Viéc gia han giam 2,0%
thué GTGT va giam 50%
thué bao vé méi trudng doi
vGéi xang dau trong nam
2026 co thé giup binh &n
lam phat.

J
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Gia cac mat hang do Nha nudc quan ly va cac bién dong vi mé
toan cau cé th€lam gia tang ap luc lam phat

Chi 8 CPI theo nhém nganh

. \ o T10/2024 T10/2025
Nhom nganh Ty trong YoY YoY
Tong CPI 100% 2,90% 3,25%
Luong thuc/thuc phdm & dich vu an uéng 33,56% 4,45% 2,09%
D6 udng & thudc 14 2,73% 2,26% 2,36%
Quan 4o, giay dép & md 5,70% 1,13% 1.50%
Nha & & vat lieu xay dung 18,82% 4,21% 6,76%
Thiét bi & d6 dung gia dinh 6,74% 1,33% 1,69%
Thuoc &dichvuy té 5,39% 8,28% 12,63%
Giao thong 9,67% -3,25% -0,02%
Vién thong 314% -0,37% -0,54%
Giao duc 6.17% -0,45% 3,27%
Van hoa, thé thao & giai tri 4,55% 2,09% 1,81%
Hang hoa & dich vu khéac 3,563% 7,03% 3,06%

~

Chinh phu co thé tiép
tuc diéu chinh gia cac
mat hang do Nha nudc
quan ly - bao gébm gia
dién - trong khi cac
trudng hoc va dai hoc tu
thuc co thé tang hoc
phi.

Ngoai ra, gia hang hoa
coO thé& déi mat vai rdi ro
tang gia do cac yéu to
kho du bao nhu diéu kién
thai tiét bat Igi, thién tai
va cang thang dia chinh
tri.

J

Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

Vietcap
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Chinh phu tiép tuc ddy manh dau tu cong dé€ ho trg ting trudng

kinh te
K& hoach NSNN nam 2026
" K& hoach 2026
. v e o . Ké hoach ve o a:

bon vi: nghinty déng Ké hoach2025 Udc tinh 2025* S0 V@i udc tinh
2026**

2025

A.Thungan sach 1.966,8 2,388,8 2.529,5 5,9%

Thu trong nudc 1.668,4 2.060,5 2.200,0 6,8%

Thu tudau tho 53,2 43,0 43,0 0,0%

Thu tU xuat nhap khau 235,0 275,0 278,0 1,1%
Khac 10,3 10,3 8,5

B. Chingan sach 2.577,2 3.059,1 3.159,1 3,3%

Chi thudng xuyén 1.603,6 1,713,2 1.809,0 5,6%

Chi dau tu phat trién 790,7 1.025,7 1.120,2 9,2%

Chi tra ng lai 110,5 110,5 121,1 9,6%
Khac 72,4 209,8 108,8
C.Thukhac 138,9 208,4 23,8
D. Can can ngan sach -471,5 -462,0 -605,8
E.Can can ngan sach/GDP 3,8% 3,6% 4,2%

BO Tai chinh udc tinh chi dau tu phat trién nam 2025 co thé dat xap xi 1.026 nghin ty déng, tdng 46,5% so véi udc tinh
giai ngdn nam 2024. MUc tang manh nay dugc thuc ddy bai ngudn von b sung tu cac quy dy phong, su gia tang dau tu
cuia chinh quyén dia phuong tU ngudn thu tién sirdung dat va xd so kién thiét, cing nhu viéc thu hoi von NSNN dau tu tai

cac doanh nghiép dia phuong.

Doi vai nam 2026, chi dau tu phat trién du kién dat 1.120 nghin ty dong, cao han 41,7% so vdi ké hoach nam 2025 va tang
9,2% so voi udc tinh nam 2025, phan anh no Iuc khéng nging clia Chinh phu trong viéc ddy nhanh dau tu céng va ho trg

tang trudng kinh té.

Chung téi udc tinh rang muc tang 9,2% trong chi dau tu phat trién vao nam 2026 co thé gilp tang trusng GDP thém gan

0,6%.

Luu y: * Udc tinh cua BS Tai chinh, ** Quéc hdi da thong qua ké hoach nam 2026 vao ngay 13/11/2025

VI eth p Ngudn: B Tai chinh, Vietcap téng hop
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Ng céng duy tri 8 mic thap hon nhiéu so véi tran quy dinh 60%, tao du

dia ddi dao cho cac bién phap kich thich tai khéa tiép theo

Chi Ngan sach Nha nudc (NSNN) cho dau tu & phat trién
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. A
VI etca p Nguén: B Tai chinh, Vietcap

2021

2022 2023  2024E

= = Tranngcong (60%)

2025E

2026P

-

~

Chung téi cho rang
Chinh phu co thé tang
dau tu coéng vuct muc
ké hoach trong nam
2026 - tuong tu nhu da
thuc hién trong nam
2025 - dé thuc day tang
trudng néu can thiét.

Trong khi do, ng cong
dugc du bao sé duy tri &
muc 36%-37% GDP,
thdp hon nhiéu so VO
muc tran 60% cua Quoc
héi, tao du dia doi dao
cho céac hd trg tai khoa
b6 sung trong trung
han.
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Cai cach toan dién kién tao nén tang tang truéng bén viing cho
Viét Nam

Vietcap‘
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Cac nghi quyét chién Iugc ho trg tang trudng trung va dai han

»

Nén tang

Tinhgonbd may Trunguong
vadiaphuong

Giamthu tuchanhchinh.
Tiétgiamchiphivalang phi.
Néngcaohiéu quahoat dong.
Caithién chéat lugng dichvu cong.
Nghiquyét 66

Cat gidm thu tuc hanh chinh.
Giam chi phi tuan thu phap luat.
D& bo cac rao can phap ly khéng
can thiét va kién tao mdt mdi

trusng phap ly théng thoang
hon.

Vietcap

Muctiéutingtrudng2consd
tronggiaidoan2026-2030

béng luc

Phattriéndoanhnghiéptunhan
(Nghiquyét68&198)

Thuc ddy su phét trién clia cac doanh
nghiép viavanhd (SMES).

Phat trién cac doanh nghiép da quéc gia
vadanganh vdi suhdinhdp manh méhan
vao chudi cung Ung toan cau.

Pétphavékhoahocvacongnghé
(Nghiquyét57)

Khoa hoc, cdng nghé, déi mai sang
tao va chuyén dgi s6 1a nhimng déng
luc tang truong cot 16i trong dai
han.

Tang cudng dau tu cho khoa hoc
cong nghé va tao diéu kién thuan Igi
cho cac doanh nghiép trong linh
vuc cdng nghé cao.

Nguén luc

Phattriénngudnnhaniuc

(Nghiquyét71872)

Phat trién nguén nhan luc

w chéat lugng cao phuc vu cho
suphat trién daihan:

Luc lugng lao déng
khoe manh.

Luc lugng lao déng
dugc dao tao bai ban
va co tay nghé.

San sang uUng dung
céng nghé cao.



Chinh phu da cat gidm 32% sé lugng Bo va Co quan ngang B k&

tU dau nam 2025

......................................................................................
S . S N

1Tha tudng
5 Ph6 Tha tuéng

o
g .
--------------------------------------------------------------------------------------

Téng 2

Pho Thu tudng

1Thu tudng
7 Phé Thu tudng

Giam 5B

Tang 1Bo (mai)

14 Bd

-------------------------------------------
* .

-
.
-------------------------------------------

Giam1

Cao quan ngang Bo

3 Cd quanngangBo

------------------------------------------
S “,

8 Co quan truc
thudc Chinh phu

o o
------------------------------------------

Giam 3

Ca quan truc thuéc Chinh phu

5 Co quan truc thuéc
Chinh phu

« Chinh phu udc tinh khoang 145.000 (khoang 8,8%) céng chuc va vién chiic da dugc cat giam tu thang 11/2024
dén thang 10/2025, giup tiét kiém 39 nghin ty dong cho chi thudng xuyén hang nam.

« Chinh phu cling du kién tiép tuc tinh gian bién ché thém 10% trong giai doan 2026-2031.

VI eth p Ngudn: BS Noi vu, Vietcap tdng hop
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Tai co cau chinh quyén dia phuong cép tinh

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
3 o o

63 Tinh/Thanhphd | ;  69Donvicap ;  10.035donvicap
: quan/huyén phuong/xa

. . .
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Giam 29 Tinh e Giam 60% - 70%
, \ » Loai bo don vi hanh Khoang 3.300 don vi
34 Tinh/Thanh pho chinh c8p quan/huyén cap phudng/x3

« Viét Nam da cat gidm 46% don vi hanh chinh cap tinh va 66,9% don vi hanh chinh cap phudng/xa; xda bo té chic
cap quan/huyén va trién khai mé hinh chinh quyén dia phuong 2 cap.

 Thong qua viéc sap nhap cac tinh, thanh phd va chuyén ddi sang cau tric chinh quyén dia phuong hai cap, Viét
Nam dat muc tiéu giam thiéu cac tang nac hanh chinh chong chéo, trung 1ap vé tha tuc, cling nhu chi phi bién
ché va van hanh, qua dé tiét giam chi phi hanh chinh téng thé. Bo Noi vu uSc tinh cai cach nay co thé giup tiét
kiém khoang 190,5 nghin ty déng (USD7,2bn) chi phi tién luong va chi quan ly hanh chinh trén toan quéc trong
giai doan 2026-2030.

. A
VI etCCI p Ngudn: BS Noi vu, Vietcap tdng hop
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Chi thi chién lugc thic day tang trudng

Nghi quyét 57

Ba&i mai cong nghé la dong luc thuc déy tang trudng
Thang 12/2024

Cac sang kién chién lwoc

Cai cach hé théng
Loai bo rao can, ddy manh déi mai

Phat trién ha tang sd
Nén tang cho tién b6 codng nghé

Nghi quyét 68
P&y manh tang trudng khu vuc kinh té tu nhan

Thang 5/2025
Cac sang kién chién lwoc

@ Loai bd quan diém cili
X0a bd dinh kién vé kinh té tunhan
@ Tang cuong bao vé phap ly
Doi vai quyén soi htu va tu do kinh doanh

VietcclpA

Ngudn nhan lyc
Phat trién ngudn nhan luc chat lugng cao

2F

C

(%)

ﬁ‘ Ap dung céng nghé
7 Ap dung 6 tat ca cac khu vuc kinh té quan trong

Giam ganh ndng hanh chinh

N2

@ Tangcusng kha nang ti€p can ngudn luc

®-®
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Chi thi chién lugc thuc day tang truéng - Nghi quyét 68-
NQ/TW/2025

Nghi quyét 68 xac dinh khu vuc tu nhan la déng luc chinh thuc ddy tang trudng
trong tuong lai

2025 2030 2045
»  Hon 940.000doanh nghiép «  2triéudoanhnghiép +  3triéudoanhnghiép
. ChuyéulaSME ‘ »  20doanhnghiép I6nthamgia ‘ «  Tich hop sau vao chudi
+ Khoang50% GDP vao chuoi gia tritoan cau cung ung toan cau
«  Khoang55% -58% GDP e Trén60%GDP
. L L . . ) + K& tU khi B6 Chinh tri ban hanh Nghi quyét 68 vao thang
S6 doanh nghiep dang ky mdi trung binh hang thang 5/2025, tinh hinh thanh Iap doanh nghiép da tang téc. TU
40  nghindoanh nghiép 60% thang 5 dén thang 10/2025, binh quan médi thang co6 han

18.500 doanh nghiép thanh I&p mdi - tuong Ung muc tang
40% 33,3% YoY va tang 43,7% so vGi muc trung binh 4T 2025.

30
o5 | Bén canh do, Nghi quyét 198/2025/QH15 — van ban thé ché
- hoa Nghi quyét 68 — quy dinh mien thué 3 nam cho cac hd
0% ki\nh‘doanh va ca nhan chuyén déi thanh doanh nghiép nho
vavua.
10 20% + Nghi quyét 198 cling khuyén khich khu vuc tu nhan tham gia
vao cac du an ha tang trong diém quéc gia.
i 0% . Cac doanh nghiép trong nudc bao gom VinSpeed, THACO,
2021 2022 2023 2024 2025 . \ : PR ) )
Masterise va Sovico dang dé xuat xay dung cac du an
M- T1 dén T4 (Tréi) T5 dén 10 (Tréi) dudng st téc dd cao va metro, bao gém Budng sat téc do
T1dén T4 (% YoY. Phai) ———T5dénTI0 (% Yo, Tra) cao Béc - Nam, tuyén TP.HCM - Can Gi& va Ha Néi - Quang
Nguon: Cuc Thong ké, Vietcap Ninh, cung nhiéu dy an khac.

VietcclpA 5



Chi thi chién lugc thic day tang truéng - Nghi quyét 57-
NQ/TW/2025

Nghi quyét 57 xac dinh d6i mé&i céng nghé l1a déng luc then chdt cho phat trién
kinh té va nang luc canh tranh quéc gia

2030 2045
- Pong gdp cla TFP: > 55% ting trudng kinh té. «  Vithékinh té: Quoc gia thu nhap cao.
(Tinh hinh n&m 2025: Pang di dung tién do, hién tai khoang

«  Trung tdm d&i méi sang tao: Xép trong top 30
toan cau (Chiso Gll).

«  Hé sinh thai cong nghé: S& hu it nhat 10 ky 18n
céng nghé va cac trung tdm R&D khu vuc.

«  Kinhtés6: Dong gép > 50% GDP.

48%).
«  Xudtkhducdngnghécao: = 50% téngkim ngach xuatkhau.
+  Kinhtéso:Khoang30% GDP.
«  ChitiéuchoR&D:Dat 2% GDP (Khuvuc cong +tu).

« Cac cot méc quan trong dat dugc trong nam 2025 bao gém viéc thdng qua Luat Céng nghiép cong nghé S6 va ban hanh cac
Nghi dinh lién quan dén khoa hoc cong nghé, déi mai sang tao va chuyén ddi so, trong do cé cac co ché uu dai Dau tu Ban dan,
giup tao hanh lang phap ly ré rang cho dong von FDI.

« Chinh pht da dé xuat ngan sach 95 nghin ty déng cho linh vuc Knoa hoc & Cong nghé trong nam 2026 (khoang 0,7% GDP), cai
thién so vai muc 0,4% GDP hién tai.

VietcclpA %



Cac Chi thi chién ludc cho giao duc vay té

Nghiquyét71:
Dot pha trong phat trién ngudn nhan luc
Thang 8/2024
Céacsangkiénchiénlugc
Tang cuong pho cap giaoduc cac .E Xéydu‘ng héihéng gidoduchiéndai,cong
capchotoandan I_._l bangvachatiuong
@ Nang cao chat lugng va ché do dai Paotaongudnnhanliucchatiugngcao,nhan
[F] ngdchoddingligidaovién taikhoahocvacongnghé
Nghiquyét72:
Suickhoe nhan dan lauu tién hang dau
Thang 9/2025
Cacsangkiénchiénlugc
@ LS trinh tién téi mién vién phi heﬁ Nangcaotuditho, thélucvastickhoe
nguGidantrongdaihan
Nangcaochéatluongvachédddaingd @ Phattriénhéthéngytébénviing
chonhénviényté

VietcclpA



Pau tu co sé ha tang dong vai tro quan trong trong viéc thuc day phat
triénkinh té

+  Chinh phu co ké hoach giai ngan 8.538 nghin ty dong cho dau tu cong trong giai doan 2026-2030, gap 2,5 1an
muic giai ngan du kién cla giai doan 2021-2025 (phan I6n sé& dugc sUdung dé dau tu vao co sé ha tang).

+  Chung téi udc tinh tang trudng dau tu cdng can dat khoang 20% mbi nam trong giai doan 2026-2030 dé hoan
thanh muc tiéu nay (dong gop khoang 1,2 di€ém % vao tang truéng GDP hang nam).

+  Cacké hoach phat trién trong diém:

> Xay dung 5.000 km dudng cao toc trong giai doan 2026-2030, tang so vdi muc tiéu knoang 3.000 km
vao cudi nam 2025.

> Phat trién dudng sat téc dé cao (Pudng sat téc do cao Bac - Nam, Hai Phong - Ha Néi - Lao Cai, va cac
tuyén khac), hé thong metro.

> MG réng cac cang bién chién luge va mang ludi san bay quoc té.

«  Dang chuy, Chinh phu khuyén khich knu vuc tu nhan tham gia vao cac du an ha tang trong diém quéc gia. Su
tham gia nay cé thé dudi hinh thic dau tu truc tiép, déi tac cong tu (PPP), hodc cac mo hinh hop tac Nha nudc
- tunhan khac theo quy dinh cua phap luat.

+  Chung téi ky vong quyét tdm nang cép co sd ha tang clia Chinh phu sé 1a dong luc quan trong hé tro muc tiéu
tang trudng hai con so trong giai doan 2026-2030, qua do tao nén tang bén viing cho tang trudng dai han.
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Céc dy an ha tang trong diém giai doan 2026-2030 (1)

Gia Binh v&i Ha Noi
- Caotoc BacKan-CaoBéng 29,9 nghin ty dong (udc tinh) 87,3km
- Cao toc Bac - Nam (Gia Nghia -

Chon Thanh) 20 nghin ty dong 124 km
- Cao toc Bong bang - Tra Linh e ez

Giai doan 2 12,1nghin ty déng 26,5km
- Cao t6c Hoa Binh - Moc Chau 10 nghin ty déng 34 km

- Cao téc Chg Mdi - Béc Kan 5,7 nghin ty déng 28,8 km
Pudng sat

- Duong st cao téc Bac - Nam  1.714 nghin ty dong 1.541km

173,6 nghin ty dong (Giai doan 1) +

-buong sat TP.HCM - Can Tho 65 nghin ty déng (Giai doan 2)

- Pudng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai
Phong - Quang Ninh (két néivsi 160,8 nghin ty déng (Giai doan 1) 462 km
Trung Quéc)

- Dusng s&t Ha Néi - Quang Ninh 139,8 nghin ty déng 120 km

- Dudng s&t Thu Thiém - Long

Thanh 90 nghin ty dong 42km

Du an Téng v8n dau tu Téngchiéudai Ghichu

Puang cao toc: Phan dau dat 3.000 km vao ndam 2025 va 5.000 km vao nam 2030 ‘

|\ : P N Phan dau hoan thanh giai phdng mat bang trong nam 2025. Thi tusng
Vanh dai 4 TP.HCM - Giai doan 1122,8 nghin ty dong 159 km y&U cAu chi dao phan d&u hoan thanh vao nam 2028.

| vanh dai 5 Ha N6i, ving Thu do gg'g)”gh'” ty dong (usc tinhnam g4, -, DU kién hoan thanh trudc nam 2030.

- Cao toc Ca Mau - bat Mai 50 nghin ty dong 90 km Khai cdng thang 8/2025 va du kién hoan thanh nam 2028.

- Cao téc Quang Ngai - Kon Tum 45 nghin ty dong (udc tinh) 136 km Giai doan dau tu 2026 - 2030: Muc tiéu kndi cong nam 2026.

- Cao t6c Quy Nhon - Pleiku 43,7 nghin ty dong 123 km Du kién khai cong cudi nam 2025 va hoan thanh nam 2029.

- Tuyén duong két ndi san bay 33 nghin ty déng 27.7km Chu truong dau tu dugc phé duyét thang 11/2025, du kién khai cdng

nam 2026.
Muc tiéu khdi cong quy 1/2026.

Khai cong thang 8/2025 va du kién dua vao khai thac nam 2027.
Khai cong thang 8/2025 va du kién hoan thanh nam 2027.

Khai cong ngay 29/09/2024, du ki€n hoan thanh ngay 31/12/2027.

Muc tiéu hoan thanh giai phdng mat bang nam 2025 va du kién hoan
thanh nam 2026.

Du kién khai cdng nam 2026 va hoan thanh nam 2035.

VinSpeed hién dang dang ky dau tu, du kién hoan thanh bao cao
nghién clu tién kha thi trong giai doan 2025-2026; khdi cdng nam
2027; dua vao van hanh thuong maindm 2028.

Khai cong thang 12/2025 va du kién hoan thanh nam 2030.

VinSpeed dang trinh chu truong dau tu trong quy 4/2025 va du kién
van hanh vao quy 1/2028

Trinh chu truong déu tu thang 10/2025 va hoan thanh lua chon nha
thau vao quy 4/2026.

Vi etca p A Nguén: Vietcap téhg hop
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Céc du an ha tang trong diém giai doan 2026-2030 (2)

Dy an Téng vén dau tu

Tdéng chiéu dai

Ghichu

Cang bién

| Cang NamB6 Son (Hai Phong) géz’f)nghm tydong (Sga
- Cang trung chuyén quéc té B
Can Gi¢ (7 giai doan) 113 nghin'ty dong
- Trung tdm Logistics Cai Mép

g 50,8 nghin ty déng (udc tinh)

- Cang Lién Chiéu, DaNang 48,3 nghin ty dong - 3 giai doan

- Cang Hon Khoai, Ca Mau 15 nghin ty dong

San bay quéc té

141 nghin ty déng (Giai doan 1)
+ 55 nghin ty déng (Giai doan
2)

114,5 nghin ty dong

- San bay quéc té Gia Binh

- San bay quéc té Long Thanh -
Giai doan 1

- Dy an nang cap va md rong San
bay quéc té Phu Quéc

- M& rong Nha ga T2 No6i Bai
Nang luong .

- Duan Nha may Nhiét dién O
Mon IV

Cau

- Cau vuat bién ra dao Hon Khoai 25,7 nghin ty dong
- Cau TULién - Ha Noi

- Cau Tran Hung Pao - Ha Noi
- Cau Ngoc Héi - Ha Noi

- Cau Hong Ha - Ha Noi

- Cau Thugng Cat - Ha Noi

- Cau Mé& S6 - Ha Noi

- Cau Van Phuc - Ha Noi

22 nghin ty déng (2 giai doan)
5 nghin ty déng

27,7 nghin ty déng

20 nghin ty déng
16 nghin ty dong
11,8 nghin ty dong
10 nghin ty dong
7,3 nghin ty dong
4,9 nghinty déng
3,4 nghin ty dong

18 km

5km

6 km
7km

6 km
4,5km
13,8 km
7,7 km

Du &n du kién khai cong dau nam 2027 va dugc chia lam 3 giai doan dau
tu.

Du kién khai cong nam 2025 va hoan thanh giai doan 1vao nam 2027.

C6 mét s6 Ung vién, bao gébm: Tap doan Gemadept va lién danh Téng
cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nudc (SCIC) - Tap doan Geleximco
- CTCP Van tai va Thuong mai Quéc té (ITC).

Giai doan 1 (44,6 ha): 3,4 nghin ty déng (vén dau tu cong) - dukién hoan
thanh nam 2025.
Khai cong thang 8/2025.

Chu truong dau tu dang dugc thao luén tai Ky hop thi 10, Quac hdi khoa
XV. Néu dugc théng qua, giai doan 1du kién kndi cong nam 2026.

Pang trién khai, phan xay dung co ban hoan thanh nam 2026.

Sun Group la chui dau tu. Giai doan 1tu 2025 dén 2027 va giai doan 2 tu
2027 dén 2030.
Du kién hoan thanh vao cudi nam 2025.

Khai cong thang 8/2025 va du kién hoan thanh nam 2027.

Pang thi cong va dy kién hoan thanh nam 2028.

Khai cong thang 5/2025, du kién hoan thanh nam 2027.
Khai cong nam 2025 va du kién hoan thanh nam 2027.
Khd&i cong nam 2025 va du kién hoan thanh nam 2030.
Khai cong nam 2025 va du kién hoan thanh nam 2027.
Khai cong nam 2025 va du ki€én hoan thanh nam 2027.
Khd&i cong nam 2025 va du kién hoan thanh nam 2027.
Khai cong nam 2025 va du kién hoan thanh nam 2027.

Vi etca p A Nguén: Vietcap téhg hop
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Hoat ddng san xuét trong nuéc du kién tang trudng tich cuc khi
dau tu céng va hoat déng kinh doanh khdi sac

Chi s PMI clia Viét Nam so véi mét s6 qudc giaDongNam A Chi sé IIP hang thang
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—ViétNam —~Philippines ==Myanmar ——IIP toan nganh cong nghiép (% YoY)
ThaiLan Indonesia Malaysia ——lIP nganh ché bién, ché tao (% YoY)

Chung téi cho rang mot s6 yéu té sé tiép tuc thic ddy hoat ddng san xuét trong nam 2026 bao gom:
« Nhu cu toan cau co thé tiép tuc duy tri, trong khi nhu cau trong nudc du kién sé tiép tuc cai thién.

« PAu tu cong gia tang (+46,5 YoY trong ndm 2025 & +9,2% trong nam 2026, tiém nang diéu chinh tang so va&i ké
hoach nay) va hoat dong kinh doanh khdéi sac (s6 luong doanh nghiép thanh 1&p mai dat muc ky luc trong nhiing
thang gan day).

. A
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Dich vu luu tru va du lich hé trg doanh thu ban Ié (1)

Doanh thubanlé, YoY Doanh thu ban Ié hang thang
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« Trong 10T 2025, t6ng doanh thu ban Ié ghi nhan muc tang trudng kha quan 9,3% YoY (10T 2024: +8,8% YoY) va
7,0% YoY (10T 2024: +4,8% YoY) néu loai tri yéu té gia.

« Trong ¢ cau téng doanh thu ban Ié hang hda va dich vu 10T 2025, tang trudng doanh thu ban Ié hang hoa dat
8,0% YoY, duy tri & muc thap hon so véi tang trudng chung.

+ Bén canh do, doanh thu dich vu luu trd, an udng va du lich 1an luct tang 14,6% YoY va 19,8% YoY, nha da phuc hoi
cla lugng khach quéc té.

. A
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Dich vu luu tru va du lich hé trg doanh thu ban Ié (2)

Lugng khach quéc té Lugng khach quéc té so véi muc truée dich COVID
20 triéu luot P 250%

18 200% T10/2025 sovéi 10T 2025 so véi 10T
16 ’ T10/2019 2019
150%

14
D 100%
10 50% T6ng lugng khach quéc té 107,1% 118,5%
8 @ 0%
6
-50%
4
) I ° I -100% | TrungQuéc 72.5% 94,6%
- — -150%
ML o295 3R IR
S RE&EII&LLTE&RELL L.
= e
e 2 Ngoai tris Trung Quéc 127,3% 129,5%
B SL khach quéc té ® % YoY (Phai)

T6Nng lugng khach qudc té dat 1,7 triéu lugt trong thang 10 (+22,1% YoY), nang tGng luong khach quéc té trong 10T
2025 Ién 17,2 triéu lugt (+21,5% YoY) - tuong ducng 118,5% muc trudc dai dich (10T 2019). Lugng khach tu Trung
Quoc dat 94,6% muc trudc dai dich, trong khi cac thi trudng khac dat 129,5%.

. A
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Dich vu luu trd va du lich tdng ty trong dong gop trong tong

doanh thu banle

Co cau tang trudng doanh thu ban lé
20%

10%

0%

)

-10% A A

R RS RELEENYNYUUIRIIIILLLE

S = 3IRocos IS g IncScs IEocgc IO S IR

FRRRPEFRRFRRREFEFRRRFERRREERRREF
e TONQG SO === BN |€ h&Ng hO@ === Dich vu luu try, an udng Du lich [T hanh == Dich vu khac
Co cdu déng gop vao tang trudng tdng doanh thu ban 1é

0% 20% 40% 60% 80% 100%

10T 2019 82.0% 7.7%
10T 2025 66.8% 12.8%

B Banlé hang hoa = Dich vu luu tru, &n uéng & Du lich 1T hanh Dich vu khac
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Trudc va trong dai dich,

doanh thu ban Ié hang
hoa lién tuc chiém trén
80% t6ng doanh thu ban
lé va dong vai tro la ddng
lyc tang trudng chinh.

Tuy nhién, trong giai
doan phuc héi sau dai
dich, viéc md cla trd lai
va da hoéi phuc tich cuc
cua nganh du lich da lam
chuyén dich dong luc
tdng trudng cua téng
doanh thu ban lé tu
hang hoa sang dich vu —
dac biét la cac dich vu
lién quan dén du lich,
nhom nay hién dong gop
khoang 20% vao tang
trudng téng doanh thu
ban 1& (gap doi so véi
muc khoang 10% ghi

\nhén trudc dai dich).
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Tiéu dung du kién tiép tuc phuc hdi trong nam 2026

Chung tdi ky vong tiéu dung trong nudc sé tiép tuc phuc héi trong ndm 2026, nhé mdt sé ddng luc chinh gém:

1) Du lich tiép tuc tadng trudng manh: Chinh phu d&t muc tiéu don 25 triéu luct khach quéc té trong nam 2026, so véi
muc tiéu 22-23 triéu lugt cia nam 2025.

2) Thu nhap hé gia dinh gia tang: Chung téi ky vong muc luong binh quan sé tiép tuc tang khoang 10% trong ndm 2026.

3) Cai thién cac chinh sach an sinh xa héi: Nnimg né Iuc lién tuc nham cai thién chat luong cudc séng dugdc ky vong sé
hé trg niém tin ngudi tiéu dung trong trung han. Cac chinh sach dang chu y da dugc ban hanh bao gom: (1) mién hoc
phi cho tat ca tré em mam non céng 1ap (3-5 tudi) dén I6p 12 trén toan quéc, cung vai ho tra hoc phi cho hoc sinh tai
Ccac €0 sA gido duc ngoai cong 1ap; (2) kham suc khoe dinh ky mién phi cho toan dan bat dau ti nam 2026; va (3) tiép
tuc tang luong huu va trg cap xa hoi cho nhiéu nhém yéu thé trong xa héi. Chung téi usc tinh cac bién phap ho tro nay
co thé giup GDP tdng thém 0,2 diém %.

4) Thuc ddy cac hoat déng van hoa va nghé thuat: Vao ngay 14/11/2025, Thad tudng Chinh phu da phé duyét Quyét
dinh 2486/QD-TTg vé Chién lugc phat trién cac nganh cong nghiép van hda dén nam 2030 (tdm nhin dén nam 2045),
uu tién 10 nganh céng nghiép van hoa*. Chung toi ky vong su phat trién clia cac nganh nay sé kich thich nhu cau tiéu
dling vé van hoa va nghé thuét, tr do co thé tao ra tac dong lan toa tich cuc dén du lich va tiéu dung trong nudc, dong
thoi thu hut du khach quoc té.

5) Gia han cac chinh sach hd trg thué: Chinh sach giam 2% thué GTGT va gidm thué bao vé mdi trusng déi vai nhién

liéu sé& tiép tuc dugc ap dung dén hét ngay 31/12/2026, giup gidm chi phi va hé trg sic mua.

Luw y: 10 nganh céng nghiép van hda bao gém (1) Bién anh, (2) My thuét, nhiép anh va trién Iam; (3) Nghé thuat biéu dién; (4)
Phén mém va cac tro choi gidi tri; (5) Quang cao; (6) Thu cdng my nghé; (7) Du lich van hoa; (8) Thiét k& sang tao; (9) Truyén
hinh va phat thanh, (10) Xuét ban.
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Von FDI gia

ingan 10T 2025 dat mic cao nhat k& tu ndm 2012

Vén FDI giai ngan va dang ky
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« VOn FDI dang ky tang manh 20,2% YoY dat 3,0 ty
USD trong thang 10, nang téng von FDI dang ky
trong 10T 2025 1én 31,5 ty USD (+15,6% YoY).

« Trong khi do, vén FDI giai ngan tang lén 2,5 ty USD
(+11,4% YoY) trong thang 10 va dat 21,3 ty USD
(+8,8% YoY) trong 10T 2025.
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Singapore tiép tuc la nha dau tu FDI I8n nhat tai Viét Nam

FDI dang ky theo qudc gia/khu vuc trong 10T 2025 FDI dang ky theo nganh trong 10T 2025
45 tyUsD 50 tyUsD
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35 40
30 -
[ | |
30 |
. T g B =
N O -
20 - | 20 m _
15 [ |
. |
10 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 10T 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 10T
2025 2025
W Singapore B Han Quéc M Trung Quéc Nhat Ban Khac W Tién ich co ban (dién, nudc & khi)
R . . ) Ban budn & ban Ié W Khoa hoc & cobng nghé
mHong Kong bailoan Khac W B&t dong san W Cong nghiép ché bién, ché tao

Nguén: B Tai chinh, Vietcap

« Trong téng von FDI dang ky, nganh san xuét, ché bién & ché bién dan dau vai 18,2 ty USD, chiém 57,8% t&ng von,
tiép theo la nganh bat dong san vai 5,9 ty USD (18,9%).

« V& co cau dang ky theo quéc gia/vung 1anh thé, Singapore tiép tuc dan dau véi 7,5 ty USD, chiém 23,9% téng von

dang ky. Tiép theo la Han Quoc (4,4 ty USD; 14%), Trung Quéc (3,9 ty USD; 12,5%), va Nhat Ban (3,1 ty USD;
9,8%).
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Viét Nam tiép tuc la di€m dén dau tu hap dan déi véi ngudn von FDI

Vén FDI dang ky theo loai hinh Vén FDI dang ky theo nganh (téng Iiiy ké 12 thang)
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Nguén: B9 Tai chinh, Vietcap

Chung tdi ky vong vén FDI giai ngan cua Viét Nam c6 thé tdng 7,0%/nam trong giai doan 2026/2027.
Chung téi gitr nguyén quan diém cho rang Viét Nam c6 thé duy tri stc hdp dan déi véi dong vén FDI nhd:

(1) Cac Igi thé co ban cua Viét Nam (bao goém vi tri dia ly, cac hiép dinh FTA va chi phi lao dong canh tranh, cung cac
yéu t6 khac).

(2) MUc thué doi uing 20% cla My ap dung ddi vai Viét Nam tuong duong hoac thap hon so véi cac qudc gia canh
tranh hién tai va cac quéc gia cé tiém nang canh tranh; va

(3) Viéc nang cap quan hé ngoai giao gan day gilta Viét Nam va nhiéu qudc gia.
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Cac du an Ién theo vén FDI dang ky trong 10T 2025

Céc du an 16n theo vén FDI dang ky trong 10T 2025

#  Duan TSS‘-*; Quéc gia Linhvuc Dia diém
Samsung Display dau tu md rong nha may san xuat man hinh ‘ <« Sanxudt,chébién& _. ..
1 va linh kién dién tu, 1200 HanQuoc chétao BacNInh
Gamuda Park Yén S&. . e a A
2 1.100 Malaysia Nghé thuat, giai tri Ha NOi
T&ng vén cho cac du an san xuat va 1ap rap thiét bi diéu khién , 2 5 & pié .
3 g - prap ! 330  NhatBan Sanxudt.chebien& o o\
tydong. chétao
Tang von cho du an nha may Seojin Auto Vina. . : 3 5 bié .
" gv - y=>eolin AUto VI 271 HanQuéc Sanxudtchebiens ge iy
chétao
Du an san xuét linh kién dién t, bo mach dién td, thiét bi diéu , . .
5 khién san pham dién tl, dong hé théng minh. 270 TrungQuéc San xuat, Chiﬁéepai B4c Ninh
Aeon Mall Bién Hoa. \ R ar aeas a .
6 261 Nhat Ban Nghé thuét, giai tri Bong Nai
v Nha may bién gio Van Canh, Binh Binh. 228 Singapore Tién ich Gia Lai
Tang von cho du an san xuat thiét bi tan nhiét. : 5 5 bié ,
8 gv ' xuatthiet bl . 125  Pailoan Somxuatchebiens p.. i
chétao
Nha may san xuéat bo mach in dé chinh xac cao. . : 2 & bié \
9 Y ' ' 110 TrungQuodc San xudt, che b'fm & Ha Nam
chétao
Du an Mapletree Logistics Park Tam An 1. .
10 ‘ P g 101 Singapore Giaothdng & logistics Bdng Nai
Nha may san xudt manh vai, sgi polyester va vai cho nganh «_ Sanxult,chébién& . ..
1 céng nghiép 6 t6 va cac nganh cong nghiép khac. 93 TrungQuoc chétao Tay Ninh
. A |
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Patang trudng thuong mai cua Viét Nam tiép tuc dudc cung cd

Kim ngach XNK va can can thuong mai
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/"Chuing t6i du bdo tang trudng xuat khau dat 12% trong nam

2026 va 14% trong ndm 2027, nhé cac yéu to sau:

+ Tri€n vong toan cau cai thién - Cac du bao dong thuén vé

GDP toan cau nam 2026 da dudc diéu chinh tang tu 2,8%

(thang 6) 1én 2,9% (thang 11), trong khi My (thi trudng xuat

kh&u I6n nhat cua Viét Nam) dugc nang ti1,5% 1én 1,8%.

P&y manh quan hé ddi ngoai - Viét Nam dang tich cuc nang
cép quan hé vai nhiéu déi tac, diéu nay co thé ho trg da dang

hoa xuat kndu va giam thiéu cac rui ro dia chinh tri.

+ Muc thué quan canh tranh- MUc thué déi Ung ctia My déi voi

Viét Nam van duy tri & muic 20%, thdp hon muc trung binh

28% cla cac quoc gia canh tranh hién tai va cac quoc gia cé
\__tiém nang canh tranh.

Nhap khdu hang thang
ty USD
ol |} w,..'ﬂ\'
S8 8 8888338 8
S ) o < =) < =) I o =~ =)
F F F 2 F B FE 2 E B2 F
KN Nhép khéu ——Tang trudng NK (% YoY)

70%

509

30%

10%

-10%

-30%
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pbiéntu, may tinh & linh kién tiép tuc la nganh hang chiémty
trong xuat khau I6n nhat

Cac mat hang XK chinh trong 10T 2025 Cac mat hang NK chinh trong 10T 2025
= Dién tU, may tinh valinh kién = Dién tU, may tinh va linh kién
= Dién thoai cac loai va linh kién = May mac, thiét bi, dung cy, phu tung khac
= May mac, thiét bi, dung cy, phu tung khac = Vai
SElass Hang dét, may . Chétdéo
. Giay dep ’ bién thoai cac loaivalinh kién
19% = Phuong tién van tai va phu tung = Kim loai thudng knac
129:;’ / = G6 va san phdm gd // m S&t thép
2 6% = Thay san 1.8% = San ph&m chat déo
37% D6 choi, dung cu thé thao va bo phan 2.3% O t6 vaphukién
5.1% Caphé 2.4% )5 5% 3.4% San pham tir it thep
Hang hoa khac 24% / o5y | 28% Hang hoa khac
Tang trudng XK theo mat hang trong 10T 2025 Tang trudng NK theo mat hang trong 10T 2025
% 0 20 40 60 80 100 120 140 % -20 -10 O 10 20 30 40 50
Diéntd, may tinhvalinnkién IEE——— /7.9 Dién tu, may tinh va linh kién I 39.1
Diénthoaicacloaivalinhkién m 4.7 May maoc, thiét bi, dung cu, phu... (N 0/ 5
May maoc, thiét bi, dung cy, phu... Il 12.2 Vai m17
Hangdét,may M 7.6 Chéat déo 78
Giaydép ® 6.6 pién thoai cac loai va linh kién — 11
Phuongtiénvantaivaphutung mE 135 Kim loai thuong khac I 7.6
G6vasanphdmgd m 6.0 S&t thép e —
‘ Thiysan mmm 131 139.7 San pham chat déo I ) |
D6 chai, dung cu thé thao va... I 016 va phukién r—
Caphé M 61.9 San pham tu s&t thép S 05 O

. A
Vletca p Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap .



MYy tiép tuc la thi trudng xuat khau 16n nhat ctia Viét Nam

Thi trudng XK chinh trong 10T 2025

n My
= Trung Quéc
= EU
W ASEAN

Han Quoc

= Nhat Ban

Khac

Thitruong NK chinhtrong 10T 2025

Tang trudng kim ngach XK va NK theo thj trusng trong 10T 2025

30% 28.1% 27.6%
25% 23.8%
20%
159% 13.8% 12.0% 13.1% 13.6%
10% 8.3% 8.7%
6.3%
5% I 2.8% 23% I
0%
Trung HanQuoéc  ASEAN Nhat Ban
Quéc
m Xuat khdu (% YoY) B Nhap khau (% YoY)

Vietca p‘ Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

= Trung Quéc

= Han Quoc

= ASEAN
Nhat Ban
My

= EU

Khac

-

Xét theo thi trudng, My tié€p tuc la thi trusng xuat knédu
I6n nhat cua Viét Nam. Hoat déng xuat khdu sang My
tiép tuc tdng manh trong thang 10, +26,9% YoY sau muc
tang trudng an tugng trong thang 9 (+38,5% YoY). Trong
10T 2025, kim ngach xuat khdu sang My tang 27,6% YoY,
dat 126,2 ty USD, chiém 32,3% t&ng kim ngach xuat kh&u
cua Viét Nam.

Trong khi do, nhap khau tu Trung Quéc - thi trudng nhap
kh&u I6n nhat cda Viét Nam - tang manh 28,1% YoY, dat
150,9 ty USD, trong khi Han Quéc dung thirhai véi 49,4 ty
USD (+6,3% YoY).

/
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7 2 7 ~ ~
Cac chibaovimo

CHIBAO ViMO 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F Ponvi Ngu6n diliéu

Tang trudng GDP (thuc) 7,4 2,9 2,6 8,5 5,1 7,1 8,1 8.5 8,8 % YoY Cuc Théng ké

GDP danh nghia 334 347 366 409 430 476 509 552 601 TyUSD NHTG

GDP déu ngudi 3.491 3.586 3.756 4179 4347 4.701 4.977 5.344 5.766 usD NHTG

Ty & that nghiép 2,0 2,5 3,0 2,1 2,2 2,1 2,2 2,1 2,1 % Cuc Théng ké

Gidi ngan FDI 20,4 20,0 19,7 22,4 23,2 25,4 27,2 29,0 31,0 TyuUSD Cuc BTNN

Gidingan FDI (% GDP) 6,2 5,8 5,4 55 5,4 53 5,4 53 52 9%GDP Cuc DTNN

Xu&t kndu (% GDP) 80,0 82,3 92,7 92,1 82,2 85,3 91,9 94,6 97,2 9% GDP CucHQ, Cuc
Théng ké

Tang truong xuét kndu 8,4 6.9 18,9 10,6 -4,6 14,3 15,2 12,0 14,0 % YoY CucHQ, Cuc
Théng ké

Tang trudng nhap khédu 7,0 3,7 26,7 8,0 -9,2 16,7 17,5 13,0 14,5  %YoY CucHQ, Cuc
Théng ké

Can cénthuong maihang 10,9 19,9 3,3 12,1 28,4 24,8 20,0 18,0 18,0 TyUSD CucHQ, Cuc

hoa Théng ké

Dutrirngoai hoi 78,0 94,4 107 84,7 90,4 81,2 80,0 85,0 92,0 TyusD NHNN, NHTG

Dy trirngoai héi (% GDP) 23,7 27,6 30,2 20,7 21,0 17,1 15,7 15,4 15,3 9% GDP NHNN

Lam phat (binh quén) 2,8 3,2 1,8 3,2 3,3 3,6 3,2 3,5 4,0  %YoY Cuc Thong ké

VND té&ng (trugt) gia so vdi 0,0 0,3 1,2 -3.4 -2,8 -4.8 -3,0 -2,0 -2,0 % Bloomberg

usD

LAi suét trén huy dong (< 6 5,0 4,0 4,0 6,0 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 % NHNN

thang)

Tang trusng tin dung 13,6 12,2 13,6 14,2 13,5 15,1 17,8 17,9 16,5 %Yoy NHNN

Tham hut ngan sach -2,1 -2,7 -25 -4,3 -4,0 -3,1 -3,6 4,2 4,2  %GDP  B®Taichinh

(khong tinh hoan tra ng

géc)

Ng céng 431 43,7 43,1 38,0 36,6 36-37 35-36 36-37 37-38 % GDP B& Tai chinh,

NHTG

VI etca p Luu y: Vietcap la ngudn cho tét ca cac du bao — ngoai tru tham hut ngén sach va ng cong trich nguén tu B Tai chinh).
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V.

11 nhém nhiém vu va gidi phap do Chinh phl dé xuat nham dat dugc
muc tiéu tang trudng

# Nhiém vu/giai phap
Uu tién thuc déy tang trudng gan lién vai 8n dinh kinh té€ vi mo, kiém soat lam phat, bao dam cac can déi nén kinh té va
1 thuychién chinh sach tai khoa, tién té linh hoat, hiéu qua. Dong thai, thuc déy cac dong luc tang trudng truyénthong va
khai thac cac dong luc tang trudng mai.

Hoan thién thé ché, hé thong phap luat; kién quyét cat giam, don gian hoa tha tuc hanh chinh; va ddy manh phong,
chéng tham nhaing, Iang phi, tiéu cuc.
3 Hoanthién cac quy dinh vé té chic bd may hanh chinh nha nudc 6 trung uong va co so.
Xay dung mé hinh tang trudng mai, ca cau lai nén kinh té€, ddy manh cong nghiép hoa, hién dai hoa, 18y khoa hoc va cong
nghé&, d8i mai sang tao, chuyén déi s6 lam déng luc chi yéu. Phat tri€n manh kinh té€ nha nudc; thuc déy kinh té tu nhan;
4 thuhut co chon loc cac du an FDI gan vai chuyén giao cong nghé; va xay dung, dua vao hoat ddng, phat huy hiéu qua
Trung tdm Tai chinh Quoc té tai TP.HCM va Da Nang.
Tap trung dau tu xay dung va bao dam tién do cac du an ha tang chién lugec quan trong, bao gém tuyén dusng sat Lao Cai
5 - HaNGi - Hai Phong, dusng sat do thi, cang trung chuyén quéc té€ Can Gid, cang Hon Knhoai va nha may dién hat nhan
Ninh Thuan.
6  Phattrién nguén nhan luc chat lugng cao; thuc déy khoa hoc va cong nghé, ddi méi sang tao va chuyén déi sé.
Phat trién toan dién, dong bd cac linh vuc van hoa, xa hoi, ndng cao doi séng nhan dan, bao dam an sinh xa hoi. Tap trung

/ nang cao nang luc hé thong y té va ddy manh D& an xay dung 1 triéu can nha & x3 hoi.
Cha déng Ung pho véi bién déi khi hau, phong, chéng thién tai, tang cudng quan ly tai nguyén, bao vé moi trusng; gidi
8 quyét hai hoa méi quan hé gitia phat trién kinh té véi bao vé mai trusng.
Cung c6, tang cudng qudc phong, an ninh, gilr vimg trat ty, an toan x& hoi; kién dinh theo dudi dudng 16i doi ngoai déc
9 lap, tu chu, da dang hda, da phuong hda; tao mdi trudng hoa binh, 6n dinh dé phat trién dat nudc.
0 Tang cudng déi ngoai va hdi nhap quéc té€. Ddy manh ngoai giao kinh t&€, chu trong ngoai giao cong nghé, thu hit nguén

luc phuc vu phat trién dat nudce, cing cé va nang cao uy tin, vi thé qudc té cta Viét Nam.
11 Tangcudng cong tac thong tin, tuyén truyén, tao dong luc, khai day knat vong va knuyén khich déi mdi, sang tao.

. A
V|etCC| p Nguoén: BS Tai chinh Vietcap téng hap .



Tang trudng GDP 9T 2025 dat muc cao thu 2 ké tir nam 2011

Tang trudng GDP theo quy

16%
12%

8%

-4%

-8%
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2022
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2024

® GDP canam

2 Iran nﬂnmm
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~
Tang trudng GDP dat
7,85% trong 9T 2025 - muc
cao thu 2 k€ tu nam 2011
(chi thdp hon muc tang
9,44% trong 9T 2022).

Chinh phu udc tinh tang
truéng GDP cua Viét Nam
sé dat it nhat 8% trong
nam 2025.

J

Tang trudng GDP theo Khu vuc - Khu vuc Cong nghiép va Dich vu ghi nhan tang truédng manh

12%

10%

9T-15

B NONng - Ldm - Ngu nghiép

Vietcap‘

©0
T

8% 39 9
o 6.8% 6.5% 3% 7.3%
6%
4%
2% i
0%
o
I
'_

9T-17
9T-18
9T-19

[
[}

Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap

oo

5%

9.4%

9T-22

m Cdng nghiép va xay dung

9T-24

7.8%

(e

-

Khu vuc Dich vu tiép tuc 13 )
déng luc dong gop I6n
nhat cho tang trudng GDP,
tang 8,56% YoY trong quy
3 va 8,49% YoY trong 9T
2025.

Trong khi do, Khu vuc
Cong nghiép va Xay dung
ghi nhan muc tang trusng
cao nhat véi 9,46% YoY
trong quy 3 va 8,69% YoY
trong 9T 2025. J
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Khu vuc Cong nghiép va Xay dung ghi nhan muc tang truéng manh
nhat

Tang truéng GDP Nong nghiép, Lam Tang truéng GDP Cong nghiép & Xay Tang trudng GDP Dich vu

nghiép & Thay san dung

10% 15% 15%

10% '\

8% 10%

—
5%

6% 5%

0% \

4% 0%

-5%

2% _E9

’ -10% o%

0% -15% -10%
??E?%’a&,&&’&& ??E??%&%Nﬁ& w o020y AdR IR
o i = = = L A S = = o = L S S U T L N
56 0bbbobhbbkbb >0 o o0bo&bbb E b6 ELEELRLEL LS

A A P C—1Cong nghiép & xay dun
E=3NOng, lam, ngu'nghiep gngniep ey cing —Dichwu ——B4n budn ban &
Néng nghiép Xay dung
o === Tai chinh = B4t dong san
e 8m nghiép == Khai khoang NG
Thuy san = S3n xust ché bién ché tao Luu trd & anudng

. A
VI etca p Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap
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Ty 1& ton kho/doanh thu cua My giam trong vai thang qua

Ty 1é tén kho/doanh thu ban buén hang thang cia My
1000 tyUSD

900 h
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——Doanh thu Hang tén kho

——Doanh thu/Hang tén kho, Phai

. A
Vietca p Nguén: Cuc diéu tra dén sé Hoa Ky, FRED, Vietcap (diliéu dén thang 7/2025)

T11/22

T07/23

T03/24

T11/24

T07/25

1.6

1.5

1.4

1.3

1.2

1.1

Doanh thu/Hang ton kho trung binh, Phai
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Tém tat dién bién thué quan va cac déng thai de doa thuong mai
cua Tong thong Donald Trump (1)

02/4/2025 04/4/2025 08/4/2025 09/4/2025 09/4/2025
L 4 ® o . @
TT. Trump ap thué Trung Quéc cong b My cdng bd My céngbd Trung Quéc tra dla
déi véi hau hét cac muc thué déi ing 34% MUlcthébd sung50%  tamdung ap thué 90 vGi muc thué 84%
qudc gia co thang du d6i vai cac san pham tu on China for retaliating ngay (ngoai trt Trung ddi vai hang hoa cua
thuong mai vai MY. MY, kiém soat xudtkhdu  doi vai Trung Quoc nham Quéc), ap dung muc M.
va ap dat Iénh trung phat tra dba thué quan. thué phé quat 10%.
doi vai mot s6 cong ty
M§.
10/4/2025 11/4/2025 12/4/2025 171412025 21/4/2025
L 4 ® @ ® o >
Céac qudc giathanh Trung Quédc téng TT. Trump loai bé My céng bd phidich My ap thué dai véi pin

vién EU tam dung
Lénh trung phat 22
ty euro déi voi thep va
nhém cua My.

murc thué 1én 125%
doi véi hang hoa My
nhung cho biét sé khéng
thuc hién tra dia doi vai
cac dgt tang thué trong
tuong lai.

thué déi Ung déi voi
san pham dién thoai,
may tinh, va cac san
ph&m dién tu khac tu
Trung Quéc.

VI etca p Ngudn: Nha Tréng, truyén théng truc tuyén, Vietcap

vu tri gia 1triéu USD mét trgi do Trung Quéc
déi voi mbi tau cap cang  san xuat dugc nhap
M. khdu tubBong Nam A.
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Tom tat dién blen thué quan va cac déng thai de doa thuong mai
cua Téng théng Donald Trump (2)

24/4/2025 25/4/2025 08/5/2025 09/5/2025 12/5/2025
o L L L o
Bd trudng Tai chinh Trung Quéc thu hoi My dat dugc Quan chic Trung Trung Quéc va My dat
Scott Bessent muc thué d6iing125%  thda thuén thuong Quéc vaMy dugc mét thda thudn
lam viéc véiquanchidc  D6i vai chét ban dan san mai dau tién gap valamviéc nham giam thué tam thoi.
Nhat Ban va Han Quéc. XU&t tu M. véi Anh. tai Geneva.
Chua daE duc_i,t‘.t thoa N L
thuan mai.
///.\g‘ 2 N
9@, @
16/5/2025 23/5/2025 25/5/2025 28 & 29/5/2025 31/5 & 02/6/2025
L o - o >

TT. Trump thong bao rang
6ng sé& cham dut dam phan
thué quan song phuong vdi

hau hét cac qudc gia. Thay

vao do, Washington sé gui
thu théng bao vé cac mic

thué méi dén khoang 150

qudc gia trong nhing tuan

tGi.

TT. Trump de doa ap thué

50% doi vai tat ca hang
hoa tU EU, bat dau tu ngay
1/6, va de doa 4p thué
25% ddi véi bat ky iPhone
nao dugc ban tai My ma
khoéng dudc san xuat
trong nudc.

TT. Trump théng bao Toa anthuong mailién bang da
6ng sé hoan ap thué

ra phan quyét chdng lai mot s6

50% ddi vdi EU dén ngay muc thué quancua TT. Trump
nham ngan Chan hau het cac doi thue quan d°| vOi thep

9/7.

VI etca p Ngudn: Nha Tréng, truyén théng truc tuyén, Vietcap

muc thué ma éng Trump d4
dua ratrong nhiémky thu 2 cua

ong.

Sau mét khang céo cua chinh
pht Hoa Ky, Téa an Phuc thdm
Hoa Ky tai Washington dé ban
hanh I&énh tam dinh chi phan

quyét cua tda an thuong mai
lién bang, qua do tam thdi khoi

phuc cac muc thué bi chan.

TT. Trump cao budc Trung
Quéc vi pham théa thuan
thugng mai va tang gap

va nhém. Vao ngay
02/6/2025, Trung Quéc bac
bd va cao budc My vi pham
thoa thuan thuong mai,
tiép tuc leo thang cang
thang thuong mai gida 2
nuace.
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Tom tat dién bién thué quan va cac dong thai de doa thuong mai

cua Téng théng Donald Trump (3)

03&04/6/2025 16/6/2025 271612025 02/712025 071712025
L L @ L o
TT. Trump thong bao My va Anh ky két hiép Trung Quédc va My dat TT. Trump cong bo TT. Trump thong bao My
tang thué nhap khau dinh thuong mai, chinh dugc mét khudn khd khudn khé thuong mai sé gui thu théng bao

déi véi nhdm va thép tu
25% 1én 50%.

thic cat giam mot s6 loai
thué nhap khau véi Anh,

thuong mai dua trén két
qua dam phan vao thang
5/2025.

V@i Viet Nam. Theo do,
muc thué 20% sé ducc

thué quan dén cac dai
tac thuong mai. Dong

nhu 6 t6, may bay va linh
kién may bay.

N L

ap dung cho hang hoa
Viét Nam xuat khdu sang

MY, va muc thué 40%
doi vai bat ky hang trung

thaoi, bat ky quéc gia nao
lién k&t véi cac chinh

sach chdng My clia khéi

BRICS sé phai chiu thém

chuyén nao.

murc thué bé sung 10%.

07/7/2025 9&10/7/2025 11&12/7/2025 141712025 29/712025
L 4 o @ @ >
TT. Trump cdng b 14 thu TT. Trump congbSthém  Canada (35%), Mexico  TT. Trump de doa ap M{ va Trung Quéc t&
thdng bao. Nhiing thay déi ban 8 thu théng bao khac. (30%), EU (30%) lacac thué’“tht'Jcé'p" 100%  Cchuc dam phan thuong

déu vé thué suét 1a kndng dang

k& (duéi 5 diém %) d6i vGi hau
hét cac qudc gia trong danh
sach so v&i muc thué "Ngay

Giai phong“ (Liberation Day).

Lao va Campuchia la cac ngoai
&, v&i mUc cat giam thué 1an

luct 14 8 va 13 diém %.

. A
VI etCCI p Ngudn: Nha Tréng, truyén théng truc tuyén,

Ngoaira, TT. Trump
théng bao muc thué
50% dbi véi béng, co

hiéu luc tu ngay
01/08/2025.

qudc gia tiép tuc nhan
dugc thu théng bao. TT.
Trump tuyén b6 6ng co
thé& ap dat muc thué
quan chung 15% hoac
20% déi v6i hau hét cac
déi tac thuong mai
khac.

Vietcap

déi voi cac bén mua
hang xuat khau clia
Nga tru khi dat dugc
thoa thuan hoa binh
Ukraine trudc thang 9.

mai tai Thuy Bién vé viéc
gia han thoa thuan dinh
chién thuong mai,
nhung chua cé két qua
chinh thic nao ducc
cong bo.
TT. Trump de doa ap dat
muc thué 20% - 25% doi
vGi An Do.



Tom tat dién bién thué quan va céc déng thai de doa thuong mai
cua Tong thong Donald Trump (4)

30/712025

31/7/12025
®

07/8/2025 11/8/2025
® ®

271812025

05/9/2025

TT. Trump thdng bao
vanguy ap dung
thué nhap khiu 50%
d6i véi cac san pham
déng ban thanh
pham va cac ché
pham c6 ham lugng
déng cao. Ong cling
nang muc thué quan
chung doi vai hang
hoa Brazil IEén 50%.

26/9/2025

My cham dut mién
thué ddi voi tat ca
cac géi hang gia
tri thap tu 800
USD trg xudng, co
hiéu lyc tu ngay
29/08/2025.
TT. Trump céng
bé murc thué doi
ung mdi danh cho
cac doi tac thuong
mai.

10/10/2025

o

Céc murc thué déi
ung mdi chinh thuc
co hiéu luc doi véi

My va Trung Quéc gia My nang thué suat
han théa thudn dinh  déi voi hang hda An
chiénthué quandén Do tU25% Ién 50%.

TT. Trump mién
thué ddi Ung cho 45
nhom hang héa nhu

vang, niken va hoa
chat.

14/11/2025

TT. Trump théng bao muc
thu& méi 100% doi vai duge
pham c6 thuong hiéu nhap
khau, 50% doi vi tu bép va

ndi that phong tam, 30% doi
v3i dd ndi that boc ném, va
25% doi voi xe tai hang ndng

nhap khau.

TT. Trump de doa ap dat
muc thué méi 100% Ién
hang hoa nhap khau tu
Trung Quéc "cdng thém
vao cac muc thué hién
hanh” dé tra dda viéc
Trung Quéc that chat
kiém soat xuat khau dat

hiém.

cac quéc gia va vung ngay 10/11.
I&nh thé co quan hé
thuong mai vai My.
26 &28/10/2025 30/10/2025
- o
TT. Trump cong bé MY dat dugc théa thuan

hang loat hiép dinh
thuong mai/khuén
kho thuong mai voi
Malaysia, Campuchia,
Thai Lan va Viét Nam.
My clng céng b6 Théa
thuan Pau tu véi Nhat
Ban.

. A
VI etca p Ngudn: Nha Tréng, truyén théng truc tuyén, Vietcap

thuong mai véi Trung Quéc,
théng bao giam 10% thué
d6i véi hang hoa Trung
Quéc.

?

>

My cong bé khuén
kho thuong mai voi
Argentina,
Guatemala, Ecuador
va El Salvador cung
Thda thuan Pau tu
vGi Han Quéc. TT.
Trump mié&n thué doi
ung cho mot s6 san
ph&@m néng nghiép.



Viét Nam van duy tri dudc Igi thé canh tranh vé thué

Céac muc thué dugc cdng bé trong “Ngay Giai phéng”

Trung Quéc
Campuchia
Lao
Madagascar
Viét Nam
Myanmar
SriLanka
Botswana
Serbia
Bangladesh
ThaiLan
Indonesia
Dai Loan
Thuy ST
Nam Phi
Pakistan
Tunisia
Kazakhstan
AnD@
Mexico
Canada
Han Quoc
Malaysia
Nhat Ban
Céte d'lvoire
Jordan

EU
Nicaragua
Philippines
Israel

Na Uy

Cac quéc gia khac

0

X

VietcclpA

20% 40%
Luu y:

Muc thué quan doi vai Trung Quéc: 25% (tunhiém ky dau) + 10% (thué doi ung) + 10% (lién quan dén van dé fentanyl).

Muc thué mdi tinh dén cudi thang 11/2025

AnDO

Brazil

Trung Quoc

Syria

Myanmar (Burma)
Lao

Switzerland
Canada

Serbia

Irag

Nam Phi

Libya

Bosnia and Herzegovina
Algeria

Mexico

Tunisia

Moldova
Kazakhstan
Brunei

Viét Nam

bai Loan
SriLanka
Bangladesh

Thai Lan
Philippines
Pakistan

Malaysia
Indonesia
Campuchia

Cac quoc giakhac

0

N

20% 40%

Muc thué quan doi vdi An Bo: 25% (thué doi ung) + 25% (phat do mua ddu tuNga).

Ngudn: Nha Tréng, Vietcap téng hop

60%
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Viet Nam dé bi anh huong do My la thj truong : xuat khau I6n nhat
va chiém ty trong xuat khau cao trong GDP cua Viét Nam

Ty trong xuat khau cua cac ddi tac thuong mai chinh

My

EU

Trung Quéc
ASEAN

Han Quéc

Nhat Ban

Cac qudc gia khac
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
m10M 2025 m2024 m2019 2015

Kim ngach xuat khdu hang héa/GDP (dr liéu tinh dén ndm 2024)

9 85%
90% ) 78%

80%
70%
600/" 58% 57% 57%
50%
40% 33%
o 25%
0% 19% 19% 18% 18% 169
20% I 1%
11111
0% i
O
'b O g & fb _@ Q
& & F L E
& @ & © ¢ P S NS U SN
L\ @Q & ¥ «&\)(\0) \06 JY ¢ Q \(\\\\Q Q)‘é\q

L]
VI etCCI p Nguédn: Cuc Hai quan, Ngan hang Thé gidi, Vietcap

35%

0%

-

\
My hién 1a déi tac xuat knau lon
nhat cla Viét Nam vdi ty trong
dong gop trong téng kim ngach
xuat khdu ngay cang gia tang.
bang chu vy, khi so sanh véi cac
quéc gia canh tranh, ty 1& xuat
khdu hang hoda trén GDP cua Viét
Nam thudc nhom cao nhat. Diéu
nay cho thay nén kinh té sé phai
déi mat vai rui ro dang ké néu
hoat déng xuét khdu sang thi
trudng My gap gian doan trong
ngan han.

)
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H&i nhap toan cau tiép tuc Ia déng luc thu hut FDI va thuong mai

STT Cac hiép dinh FTA Trang thai bam phan Paky Cohiéuluc
1 Khu vyc thuong mai tu do ASEAN (AFTA) baky, cohiéuluc 1993
2 Hiép dinh Hop tac Kinh té Toan dién ASEAN-COng hoa Nhan dan Trung baky, cohiéuluc 2003
3 Eioéap dinh hop tac kinh té toan dién ASEAN-Han Quéc DPaky, cohiéu luc 2007
4 Quan hé déi tac kinh té toan dién ASEAN-Nhat Ban Paky, cé hiéu luc 2008
5 Hiép dinh DGi tac Kinh té Viét Nam - Nhat Ban Dba ky, cohiéulyc 2009
6 Hiép dinh hgp tac kinh té toan dién ASEAN-AN boé Paky, cohiéuluc 2010
7 Hiép dinh thuong mai tu do ASEAN-Uc va New Zealand Paky, cohiéuluc 2010
8 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-Chile bBaky, cohiéuluc 2014
9 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-Han Quéc baky, cohiéuluc 2015
10 Lién minh kinh t& Viét Nam-A-Au béaky, cohiéuluc 2016
n Hiép dinh DGi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) Paky, cohiéuluc 01/2019
12 Hiép dinh Thuong mai Ty do ASEAN-HONg Kéng, Trung Quéc Paky, cohiéuluc 6/2019
13 Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam-Lién minh Chau Au (EVFTA) bBaky, cohiéuluc 8/2020
14 Hiép dinh Thuong mai Tu do Anh - Viét Nam béaky, cohiéuluc 5/2021
15 DGi tac kinh té toan dién khu vuc (RCEP) Daky, cohiéuluc 01/2022
16 Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam - Israel Paky, cohiéuluc 712023
17 Hiép hoi Thuong mai Tu do Viét Nam - Chau Au (EFTA) D& bt dau dam phan 5/2012
18 ASEAN-Canada P& bat dau dam phan 1172021
19 Viét Nam - UAE baky vao ngay 28/10/2024
Vietca p‘ Ngudn: Vietcap téng hop 66




Viét Nam tich cuc thiét 1ap quan hé ngoai giao toan dién véi cac doi
tac chién lugce

Cap dd quan hé ngoai giao Ddi tac Solugng féoc;
Trung Quéc (2008), Nga (2012), An Do (2016), Han Quéc
(2022) Hoa Ky (2023), Nhat Ban (2023), Uc (2024), Phap

Ddi tdc Chién luge Toan dién Malaysia (2024), New Zealand (2025), Indonesia 14

(2024),
(2025), Singapore (2025), Thai Lan (2025), Vuong quéc Anh
(2025)

Tay Ban Nha (2009), Buc (2011), Y (2013), Philippines (2015),
Brazil (2024), Cong hoa Séc (2025), Kazakhstan (2025),
Azerbaijan (2025), Belarus (2025), Phan Lan (2025), Bulgaria
(2025)

Nam Phi (2004), Chile (2007), Venezuela (2007), Argentina

(2010), Ukraina (2011), Pan Mach (2013), Myanmar (2017),

Ddi tdc Toan dién Canada (2017), Hungary (2018), Brunei (2019), Ha Lan (2019), 15
Méng C& (2024), Cac Tiéu vuong quéc A Rap Théng nhat

(2024), Thuy ST (2025), Ai Cap (2025)

Ddi tac Chién luge [l

Tinh riéng trong nam 2025, Viét Nam d& nang cép quan hé 1én muc Déi tac Chién luge Toan dién véi 5 qudc gia
(New Zealand, Indonesia, Singapore, Thai Lan va Vuong quéc Anh), nang cap |én Bai tac Chién lugc vdi 6 qudc gia
(Cong hoa Séc, Kazakhstan, Azerbaijan, Belarus, Phan Lan va Bulgaria), dong thai nang cap 1én Béi tac Toan dién
véi 2 quéc gia (Thuy Siva Ai Cap).

Vietca p‘ Ngudn: Vietcap téng hop N
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Loi nhudn tang truéng manh thuc day VN-Index 1ap dinh mgi

Muc tiéu chi s6 VN-Index cla Vietcap

Dubao Dubao

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

VN-Index (thuc té/muc tiéu cla Vietcap) 1.104 1.498 1.007 1.130 1.267 1.737 2.033

Thay déi, % 15% 36% -33% 12% 12% 37% 17%
EPS (BBG thuc té*/Vietcap du bao) 45,9 76,7 82,9 78,6 85,3 101,7 120,7
Thay déi, % -21% 67% 8% -5% 9% 19% 19%
P/E cua VN-Index tai 1.737 (x) 19,9 17,1 14,4
Ty létang, % 0% 17%
P/E truct theo thuc té/muc tiéu, x 24,0 19,5 12,2 14,4 14,8 17,09 16,84
P/E du phdng 12T theo thuc té/muc tiéu, x 14,4 18,1 12,8 13,2 13,3 14,39 14,39

R ‘ Ngudn: Bloomberg, Vietcap (* EPS lich su trong bang trén la dd liéu EPS pha lodng cua chi s6 VIN-Index theo Bloomberg
VI etca tuhoat dong lién tuc, du bdo trich luc turviée ap dung du béo tang truong LNST sau Ioi ich COTS cua cdc co phiéu duge 69
p niém yét trén HSX thudc danh muc theo doi cua Vietcap cho sé'liéu EPSlich su cua Bloomberg)



Cac cd phiéu lua chon hang dau

Nganh Lua chon hang dau
Tai chinh VPB, MBB

Tiéu dung PNJ, MWG

BDS Nha & KDH

BDS KCN IDC

\Vat liéu xdy dung HPG

Cong nghiép DGC

\Van tai GMD
Dau khi PVS
Dién & Nudc PC1

Luéan di€m nganh

Céac ngan hang quy mé I6n vai nang luc huy ddng vén manh va hé sinh thai viing chéc

Pa tang trudng cua kénh thuong mai hién dai, xu hudng cao cap hoa va tiéu dung cla tang I16p thu
nhép cao

Thi trusng mién Nam dan déat tang trudng giao dich nhd cac du an ma ban maéi va nang cép co s6 ha
tang

MUc thué trd lai muc binh thudng, lan song dich chuyén san xuét tiép dién va cac KCN mdi di vao hoat
déng sé thuc ddy doanh sé cho thué dat KCN

Co s6 ha tdng, nganh BDS nha & phuc hoi, xu husng thay thé hang nhap khdu va gia nguyén liéu dau
vao thuan Igi

Cac doanh nghiép cé Igi thé canh tranh manh va it phu thudc vao thi trusng My sé it chiu tac déng
hon trudc nhiing thay déi vé thué quan

Théng lugng hang hoa tang manh va cong suat mai

Chu ky tham do va khai thac thuong ngudn mai, mang dién gié ngoai khai dang phat trién; nhu cau
khoan dau khi tang truang dang ké

Doanh nghiép hudng Igi chinh tu viéc md rong ha tang truyén tai dién, Igi suat cé tuc hap dan

>  Céc c6 phiéu lua chon hang dau clia cac nha phan tich Vietcap dugc trinh bay nhu trong bang trén.

>  Day khong phai 1a “danh muc dau tu tiéu chudn”. Co rat nhiéu loai von hoa thi trudng va tinh thanh khoan giao dich hang ngay gita
céac b phiéu dugc hién thi va chung téi khong c6 géng can bang von héa thi truang gitta cac nganh hoac lién quan dén trong so chi

SO.

> Vuilong tham khao cac muc Nganh trong bao cao nay dé biét thém chi ti€t vé cac c6 phiéu thudc danh muc theo ddi clia chung toi.

>  Danh muc ¢ phiéu lua chon hang dau day du hon dugc trinh bay trong bao céo chién lugc ting nganh.

VI etCCI p Ngudn: Vietcap. Ghi chu: Céc luc chon c8phiéu dua trén quan diém nhan dinh tai ngay 5/12/2025 70




Nhin lai ndm 2025: Tu cu sdc thué thang Tu dén nhip phuc héi

manh nh& niém tin dau tu

VN-Index & mot sé su kién quan trong trong nam 2025

1,900 Fed thyc hién dgt
T6ng théng Trump cat giam 1ai suat
da cong bo thoa LD Ria ) . 25diémcoban ., -
Chinh thitc 4p dung thuanthuong mai g, gﬁgmgf;'u”é?'e” Chinhphiban | ianthi2trong o seeord (090
nén tang giao dich V6i Viet Nam, p i at, hanh Nghidinh  nam 2025. al 1076 Lnn den ngay
1.800 il T chuyén sang lap 245/2025/ND-CP 30/10, vai viéc NHNN
’ KRX. dung muc thué trudng 6n hoa hon % St e hién ky vong muc tang
. 20% d6i vai hang A 4.~ nhamthuhutdong R
VPL - Congty con St Khu cia Viet ma khopg cam keF V6N NUGC NGoai va trudng tin dung dat
clia Vingroup niém N hanh doéng ngay lap nang cao hiéu qua 19%-20% trong nam
N . Nam sang Hoa Ky ; g C U q v
yét trén HOSE. Bén va muc thud 40% tue. thi trusng chiing 2025, thuc ddy tam ly
]’700 fg?,rcd?/'Hd,\j 52n\?R§]EIa d6ivéi hang hoa Khoan. 01 vGi c6 phiéu Ngan
VN-Index tao dinh cling gop phan thuc ELUQQ;hUYeP- MSE
ngan han & muc 1.340 ddy thi truong phuc dé'?\?c’iil\l/ci)éct?ang ©
dim khi thi trudng héi manh. hion 5 e th;?p
1,600 gggr&?éthgs{gaoaﬂ ‘ nhat trong s6 cac FTSE Russellxac nhan
: Trump hoan dé nuac Bong Nam A. viéc nang hang Viet
Muia bao cao KQKD quy XUt 8p thué 50% Nam Ién Thi truang|Mdi
1.Nhiéu cong ty von doivéihangnhap ndiThtcap. C8phiéu
hoa l6n bao cdo Igi khdutuEUdén  Quochdi thong C& phiéu ngan hang Vingroup (vic
1,500 nhuan t8t hon du kién. ngay 09/07. quiaviée gie-han tiép tuc tang manh do +36,2%, VPL
Fed gittnguyén i ' Lo gam thue GTGT ky vong ctia thi trusng +34,5%) thic
sust didu hanh. Thué dditng cho Nha du tu nud 6 thém 18 thang vé dgtIPO tiém nang T&ng trudng GDP d8y da tang cla
mot s6 quéc giacu adautunusc  (tirngay clia cac cong ty chiing dat7,85% trong 9 VNUIndex
VN-Index kiém tra thésécohieulyc.  NGoAighinhan 4 01/07/2025 gén khoan va ké hoach phat thang dau nam ’
1,400 lai viing 1.300, muc Viét Nam s& phai phiénmuarong - thang 12/2026). trién san giao dich tai 2025.
» . caonhatk&tunam d6imat véi mic lien ti€p (tungay Ua bao cao san ky thuat so.
NHNN gitinguyen1&i - 5052 aspaq g thué quan cao 05/05-08/05) KQKD quy 3. Viét Nam nang muc
+ didu hanh ( at ) o 7 ;
z{‘a ieuhanh co mUc cao nhat moi ngoa| du kién 46% Nganhnganhang  NHNN théng bao s& ban giam trUgiaE:anr)
an. thdi dai). tang trudngmanh,  ysp cho cac ngan hang thué thunhap ca
1,300 — thuc day dating  thugng mai thong qua nop nhan tinam 2026,
Notably, bullish Israel tién hanh clia VN-Index. a6ngky han 6 thang vao hé tro nganh Tiéu
swingsin VIC, VHM, cac cude khong ngay 25-26/8 v  gié dung,
and VRE help the VN~ kich nham vao cac 26.550.
Index to remain at _ |coschatnhénva Vao ngay 22/10, 14i sudt
1,200  chinhpha viet highlevels. NHNN congbg  quansifcua Iran. Ty tuéng Chinh lién ngan hang qua dém
Nam cong b6 16 ban vang cho (C&th?\;‘sdgk‘/g”o phui d& ban hanh tang manh Ién khoang 6%
trinh phat trién , L . cac NHTMNN dé ) » TVL, Chithi 20/CT-TT gy ki A \/ia trong bdi canh cac khoan
kinh t& n&m Chinh phu Vigt Nam da thu hep chénh BSR, OlL) tang vé giéi quyét 6 9 chL;Irl\eudlgEhn‘;’]V%c;;a\r}';gt repo OMO va tién gui Kho
2025. trinh Uy ban Thutng vu lech lai suét manh. PhiSm, TBPTUNG N Suo T e froing. bac déo han; NHNN da
1,700 Quéc hoi (UBTVQH) b6 trong nudc. V30 Ia0 thONG 0 oy ket b o bom 55.000 1y déng
’ sung Ké hoach phat trién thi. VinFast d p ving chac, trong ki tam tuong Ung bomr¢ ’
kinh t€ - x& hoi nam 2025, Thi trudng phuc héi nhs hdéng&sdénugqfé‘ phat dugc kiém soat. 46 ogo t\'/gd()‘nng1 T%?’Ic
dé xuat muc tiéu tang ké hoach tam dL‘Jrjg ég (vic tén'g 4,6% cao nhat ké tu ngay 30/6.
trudng it nhat 8%. thué trong 90 ngay dé vao ngay 14/7)
1’000 dam phan. )
T12/24 T01/25 T02/25 T03/25 TO4/25 T05/25 T06/25 TO7/25 T08/25 T09/25 T10/25 T11/25
. A |
V|etcc|p Nguén: FiinPro, Vietcap tong hap 71



Thi truong chung khoan Viét Nam dugc nang hang lén
Thi trudng Méi noi theo FTSE

Tém tat thdng bao nang hang NGAY HIEULLC
Ngay 8/10/2025, FTSE Russell cong b6 ndng hang Viét Nam Ién Thj trudng M&i néi Thu cép. 21
Ngay hiéu lyc: Thu 2, 21/9/2026. 09/2026
banh gia gilta ky: Thang 3/2026.
Muc tiéu: Banh gia tinh trang cua mé hinh nha maéi gidi toan c&u nham dam bao viéc mo
phong chi sé dién ra thdng suét.
&laCac lo ngai chinh cua thi truéng & quan di€m clia chuing toi
Cac lo ngai chinh cua thi trusng Quan diém cua chung toi
:\.\“Vi?c E)ho phep tiép can doi vi cac méi gidi toan cau” co Mé hinh méi giGi toan céu da hién hiu tai Viet Nam. Tuy nhién, cac quyj mé phdng
am I / , \ A . . o 2 A \ P ~ ~ A ~ v . 2 N . ~, 2 ~ ~ . A
Cac c?lu%/ M6 phong chi s6 toan cau uu tién gl [énh giao dich dén ch’| sg.toan, cau qa yéu cau mot vai d[eu ch[nh (vidu: g& tzo yéu cau !<y hc_SE> dorjg
cac CTCK trong nudc théng qua cac CTCK 18 toan cau nham hop ma tai Ehogn voi cac CTCK trong nudc). Cac ca quan quan ly dang ung hé nhiing
ly hoa quy trinh giao dich. thay doi nay. o S N o
Khong. Cac co quan quan ly da va dang lam viéc tich cuc voi FTSE Russell dé hoan
2. Liéu cd rui ro nao ddi véi viéc nang hang Thi trudng Méi ndi thién mo hinh nha moi gidi toan cau ké tu khi cé théng bao nang hang. Chung toi
cua Viét Nam trong ky danh gia gilra ky vao thang 3/2026 xem ky danh gié gilia ky thang 3/2026 chi don thuan la mét budc thd tuc d& danh
khéng? gia tinh trang ctia mod hinh CTCK toan céu, von co thé dugc hoan tat sém nhét vao
cudi ndm 2025.
wNDT nén ky vong gi tU viéc nang hang
Chi tiét trién khai: Ty trong trong cac chi sé (du kién):
Cac dat thuc hién: Viéc tai phan loai sé dugc thuc
hién qua nhiéu dot (chi tiét cu thé sé dugc cung 0.34% 0.22% 0.04% 0.02%
cép vao thang 3/2026). FTSE Emerging FTSE Emerging FTSE Global FTSE
AllCap Index AllCap All-World

Danh sach b3 sung vao chi s6: Danh sach thanh
phan chinh thiic sé dugc cong bd trudc ky danh
giaban niénthang 9/2026.

A o
: Nguon: Vietcap, FTSE Russell.
Vietcap " s



Tiép tuc tai co cau thj trudng ho trd Viét Nam tién gan hon dén
cac muc tiéu nang hang khac

31/8/2025 11/9/2025 10/2025 2027-2028
@ ® ® @ >
Théngtu 25/2025/TT-  Nghidinh 245/2025/Nb-CP FTSERussellndng  Tiémnangnang hanglén
NHNN hang thij trudng Thi trudng Méi nGi tiém

RUt ngan quy trinh mé
tai khoan thanh toan
cho nha dau tu nuéc

ngoai

VietcclpA

Nang cao kha nang
ti€p can thi trudng
cho nha dau tu nuéc
ngoai (*)

chung khoan Viét
Nam Ién Thij truong
Méi ndi Thircap

nang theo phan loai cla
MSCI trong trung han

Trién khaico ché
CCP dukién vao nam
2027

Nguén: B6 Tai chinh, NHNN, Uy ban Chuing khodn Nhé nudc (UBCKNN), Vietcap. Luu y: (*) Cdc doanh nghiép khong duoc dat gidi
han sé hdu nudc ngoai thap hon muc téi da theo quy dinh.



Danh sach cd phiéu tiém nang ti viéc nang hang Ién Thi truéng
MGi ndi theo FTSE

Triéu USD nga
i Potential flow from ETFs (LHS) Total days of trading to build position (RHS) gay
450 14
400
* o 12
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250 . 8
L 4
L g
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L g
150
® ¢ o A
¢ 9
*
100 ® o o o
* e 00 2
50
*
0 0
MCH| VIC [VCB|HVN |[VHM|BVH [MSN|VNM| FRT [KBC |[HPG| FPT | BSR [ SAB | VRE [KDH[DGC|VND | NVL | PLX | VJC [POW| SSI | STB| EIB | VCI | GEE |GEX | VIX |SHB
M-PF{SELL| BUY |0-PF|O-PF|O-PF| BUY | BUY | BUY | BUY | BUY | BUY [SELL| BUY |M-PF BUY | BUY| N.A | BUY | BUY [0-PF|O-PF|O-PF|O-PF| N.A | N.A | N.A [M-PF{ N.A | N.A

VI etCCI p Ngudn: Vietcap. Luu y: Udc tinh dua trén cac tiéu chi cda FTSE EM. MCH: Gig dinh cd phiéu dugc niém yét trén HOSE vao thang
12/2025



Lgi nhuén tiép tuc > tang truang tich cuc trong nam 2026, nho
dong luc tang trudnglantoarong khap cac linh vuc

Tong quan danh muc theo déi cua Vietcap theo nganh

Doanh thu, YoY Bién Igi nhuanrong LNST sau Igi ich CDTS, YoY
Nganh 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F
Taichinh nm nm nm nm nm nm 17% 16% 23%
Tiéu dung 12% 7% 13% 4.7% 4.8% 4.8% 27% 10% 14%
Congnghiép 5% 12% 15% 8.1% 8.1% 8.2% -2% 13% 15%
KCN 5% 8% 14% 7.8% 8.3% 9.3% 4% 15% 28%
Bat dong san 13% 4L8% 14% 6.6% 6.1% 5.9% 3% 38% 9%
Vatliéu 17% 7% 21% 3.4% 4.2% 4L.6% 74% 31% 33%
DAu khi 5% 6% 1% 1.3% 1.6% 1.9% -31% 27% 19%
bién & Nudc 9% 20% 20% 3.3% 3.5% 3.8% 13% 28% 34%
GTVT & Logistics 17% 23% 3% 5.1% 5.0% 4.5% 287% 20% -8%
Tong cong nm nm nm nm nm nm 18% 19% 19%
Phi tai chinh 109 15% 109% 3.9% 4.1% 4.3% 19% 23% 14%

Vietca p Nguén: DI liéu cong ty, Vietcap (Phan loai nganh cua Vietcap; ddliéu tinh dén ngay 01/12/2025) 75



P/E trugt 12T cia VN-Index hién & muc trung binh 10 nam

P/E trugt 12T cia VN-Index (x)
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Vietcclp‘

Ngudn: Bloomberg, Vietcap (dua trén lgi nhudn pha lodng cép nhat lién tuc cua Bloomberg, di liéu tinh dén ngay
02/12/2025)
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P/E du phéng 12T thap hon mét chit so véi murc trung binh 10 ndm

P/E du phong 12T (x)
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Viethp Nguén: Bloomberg, Vietcap (Udc tinh Ioi nhudn chua diéu chinh, dd liéu cp nhét dén ngay 02/12/2025) 77



P/B trugt cua VN-Index dudi muc trung binh 10 nam

P/B truct cua VN-Index (x)
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P/E trugt 12T cua VN-Index tiém can dinh gia cia MSCI EM

P/E truct 12T (x)
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Phu luc: Dir liéu thi truong
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T&ng gia tri von hoa tai ngay 02/12/2025

400
(ty UsSD)

94
350 A

300
\\ 57
e 58 55

250 5/5—// 5
200 ‘

150 : 3
5
100 20 22 23
50 II
1l

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
YTD

(%)

o

P HSX mmHNX mmUPCOM  —e—Market cap/GDP %, RS

. A
\/KQtCKJF) Ngudn: FiinPro, Cuc Théng ké, Vietcap

100

81



Gia tri giao dich trung binh hang ngay (GTGDTB) & s4 tai khoan
chung khoan
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. A
Vleth p Nguon: FiinPro, Trung tam luu ky chung khoan, Vietcap (da liéu tinh dén ngay 02/12/2025) 82



Gia tri giao dich hang thang theo nhém nha dau tu & VN-Index

(ty USD) Gia tri giao dich theo nhom NDT & VN-Index
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V | etC a p Nguén: FiinPro, Trung tém luu ky chung khoan, Vietcap (da liéu tinh dén ngay 02/12/2025)



Du ng cho vay ky quy, sd tai khoan chiing khoan & VN-Index
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quy 3/2025)



Khdi ngoai tiép tuc ban rong ké tir dadu ndm
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Tran sé hitu nuéc ngoai va ty 1é con lai (HSX & HNX)
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Tang truong LN sé tang toc l1én 19% trong 2026, dugc thuc day bai tin
dung tang trudéng tich cuc, NIM &n dinh va chéat Iuong tai san viing chac

Tang trudng
tin dung

NIM

Tang trudng
TOI

Tyléngxau &
XU ly ng xau

Chi phi tin
dung

Ty 6 CIR

Tang trudng
LNST-CDBTS

ROE

Vietcap

19,7%

3,14%

9,8%

2,6%

1,0%

31,2%

13,9%

18,1%

19,9%

3,23%

18,7%

2,4%

1,0%

30,2%

19,0%

18,6%*

-»-»4-14-»-»1

Nguon Daliéu ngén hang, Vietcap
Lau y: (*) Béy la du bao téng hop cua chung toicho 12 ngan hang thudc danh muc theo ddi. ROE du phdng ném 2026 duoc diéu
chinh dé'loai trur tac dong pha lodng tucac dot phat hanh riéng 1é du kién cua VCB va BID.

Tang trudng tin dung duy tri & mic cao, nhd tang trudng kinh té tiép tuc
khai sac véi cac chinh sach tai khoa/tién té ho tro.

NIM tang nhe, nha (1) moi trusng Iai sudt cho vay bt canh tranh, (2) nhu
cau cho vay ban lé cao, va (3) giai ngdn manh cac knoan vay dai han.

Tang trudng thu nhap tl HDKD (TOI) phuc hdi, chd yéu nha thu nhap i
thuan (NII) 18y lai da tang trudng manh (tang trén 20% YoY).

Chat lugng tai san tiép tuc dugc cai thién trong béi canh vi mo thuén Igi vai
su phuc hdi kha quan cla thi trusng bat dong san.

Chi phi tin dung duy tri trong tam kiém soat & muc théap 1,0%, giam ti muc
trung binh 1,3% trong giai doan 2022-2024.

Ty I& chi phi hoat dong/TOI (CIR) cai thién, nhd doanh thu tang manh & nd
luc s6 hda cling nhu téi uu hda nhan su/mang lugi cla cac ngén hang.

Tang truong Igi nhuan tang toc Nhé tang trudng doanh thu manh mé va chi
phi hoat dong (OPEX)/chi phi du phong dugc quan ly tot.

Kha nang sinh I3i cai thién sé& ho tro dinh gia clia nganh ngan hang.
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Cé phiéu lua chon hang dau - Cac ngan hang quy mé Ién véi ning

luc

huy déng von manh va hé sinh thai da dang - TCB, VPB, MBB, CTG

Tiéu chi lua chon c6 phiéu

1. Quy mé I6n: Cac ngén hang I6n hudng Igi
tu Igi thé quy mo va cé thé ti€p can nhiéu co
hoéi tdng trudng haon, trong khi cac ngan
hang nhd hon co thé bj han ché & mot so6
tép knach hang/dia ly nhat dinh.

2. Nang luc huy déng vén manh: Trong boi
canh tién gui knan hiém, cac ngan hang cé
thuong hién tién gui uy tin, ty 1& CASA cao
va kha nang tiép can da dang cac nguon
vOn sé& co vi thé tot hon dé kiém soat chi phi
von (COF) va bao vé NIM trong khi van cé
thé tang trudng du ng cho vay & muc cao.

3. Hé sinh thai da dang: Cac ngan hang s&
hlu cac cong ty con cung cép san pham &
dich vu ngoai hoat ddng ngan hang truyén
thong (vi du: chuing khoan, bao hiém nhan
tho/phi nhan tho, quan ly quy) sé cé nang
luc cung cép cho khach hang b san pham
toan dién hon, gitp cung cé long trung
thanh cua khach hang vdi thuong hiéu va
gia tang gia tri tron d&i cua khach hang.

4.Tri€n vong tang trudng Igi nhuan va dinh
gia hap dan.

Vietcap

Cé phiéu lya chon hang dau cho nam 2026

TCB - Techcombank (Gid muc tiéu: 44.800 déng, téng muc sinh 16i du phéng: 30%)

CAGR LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2027: 20%.

Pinh gia: P/B trugt ¢ muc 1,53 lan, cao hon 0,3 do Iéch chuén so voi muc trung
binh 5 nam la 1,39 1an.

Luan diém dau tu: 1) Hudng Igi I6n nhéat tu chu ky tang trudng hién tai cda thi
trusng BBS, 2) Igi thé COF thap nhd cac giai phap huy dong von tién phong, 3)
hé sinh thai manh mé vai cong ty chiing khoan hang dau TCX.

VPB - VPBank (Gia muc tiéu: 38.000 déng, tng muc sinh 18i du phéng: 27%)

CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2027F: 32%.

Pinh gia: P/B trugt ¢ muc 1,56 1an, tuong duong muc trung binh 5 nam la 1,58
lan.

Luan diém dau tu: 1) ROE cai thién dang ké trong giai doan 2026-27, nhg da
phuc hoi cua thi trusng BDS va FE Credit, 2) tiém nang tang gia tU dot phat
hanh riéng lé 5% cho ¢4 dong chién lugc SMBC.

MBB - NH Quan ddi (Gia muc tiéu: 32.500 dong, t8ng muic sinh I6i du phéng: 28%)

CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2027: 18%.

Pinh gia: P/B trugt & muc 1,62 1an, cao han 0,5 dé 1éch chudn so vai muc trung
binh 5nam la 1,45 1an.

Luan diém dau tu: 1) Han muc tin dung cao va ty I& CASA thudc nhom dau nganh,
2) hé sinh thai san phdm/dich vu tai chinh da dang, 3) hudng lgi tund luc ctia Chinh
phu trong viéc thao g& vudng mac phép ly cho cac du én BBS/nang luong tai tao.

CTG - Vietinbank (Gia muc tiéu: 65.000 déng, t6ng muc sinh 18i du phéng: 25%)

Nguon Daligu ngén hang, Vietcap
Luu y: Téhg muc sinh 107 du phong dugc tinh toan dua trén gia dong cua tinh dén ngay 04/12/2025.

CAGR LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2027: 20%.

Pinh gia: P/B trugt  muc 1,66 1an, cao hon 0,9 dé I1éch chuén so vai muc trung
binh 5 nam |4 1,46 lan.

Luan diém dau tu: 1) Tang trudng tin dung cao nhat trong nhdm ngan hang quoc
doanh, 2) hudng loi tl nd Iuc thuc ddy dau tu céng cla Chinh phu, 3) chi phi tin
dung ha nhiét sau nhiéu n&m trich 18p du phong sé gitp cai thién kha nang sinh Gi.
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Cd phiéu luya chon hang dau - TCB, VPB, MBB va CTG c6 vi thé tot dé€ dat
dugc tdng truédng EPS manh mé va bén viing trong giai doan 2025-2027

CAGRLNST saulgiich CDTS du phéng giai doan 2024-2027 Téng du ng tin dung (nghin ty déng) va thi phan quy 3/2025
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Vietca p— Nguén: D liéu ngén héng, Vietcap



Tong két kinh té& vi mé va trién vong sap tai

Vietccnp‘



Tang truong GDP quy 3/2025 dat muc cao nhat k& tir nam 2011 cung vdi
da phuc héi cua tiéu dung ban lé

Tang trudng GDP hang quy theo nganh, YoY Doanh thu ban Ié hang nam, YoY
10.0% 8.2% 25.0%
20.0%
8.0% 20.0%
6.0% 15.0% 12.5%
11.0%
9.4% 9 9.3%
40% 10.0% 9.0% 8.8% °
00% M. 0.0% |'
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-20% >0 - 8%
T R WAL N N N s - B ~ I ~) -10.0%
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E Agriculture  mmmm Industry Services GDP M Real retail sales growth m Nominal retail sales growth

e Batchap nhling thach thuc tu thué quan cla My, Viét Nam ti€p tuc duy tri da tang trudng kinh té vai GDP 9T 2025 dat 7,9% (9T 2024:
+6,9%) va van dang trén da dat muc tang trudng trén 8% trong nam nay.

e Tiéu dung ban I ti€p tuc phuc hdi, nhung muc tang trudng trong 10T 2025 van thap hon xu hudng trude dich COVID la 11-12%, cho
thay van con du dia tang trudng trong thdi gian tai.

e V& trién vong sap tdi, Vietcap du bao tang trusng GDP cuia Viét Nam trong giai doan 2025-2027 sé 1an lugt dat 8,19%/8,5%/8,8%. Chung
tdi ky vong cac hoat dong kinh té s6i ddng hon sé tao ra méi trudng kinh doanh thuén Igi cho nganh ngan hang.

. A
VI etca p Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap
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Ty 4

Viéc Fed tri hodn cat gidm lai suat da gay ap luc dang k& lén ty gia
USD/VND

Chi s6 DXY so véi ty gia USD/VND Lai suat diéu hanh NHNN so vdi 13i suat muc tiéu cua quy Fed
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Refinancing rates (VND)
Max deposit rates <6M (VND)
= Fed funds rate - upper bound (USD)

e USD/VND (LHS) ~ e=====DXY (RHS)

e Ty gid USD/VND dé chiu ap luc I6n trong ndm nay (+3,5% YTD), khién NHNN gap nhiéu kho khan han trong viéc duy tri cac chinh sach
tién té nai long.

e Trongthang 8 va thang 10, NHNN da phai can thiép bang cach ban hop déng USD ky han cho cac ngan hang thuong mai.

e Trong ngan han, chung téi ky vong cac dot cat giam Iai sudt cua Fed, dong von FDI va xuat khau ti€p tuc kha quan, clng voi su sén
sang ban USD ky han ctia NHNN khi can thiét, sé giup duy tri diéu kién thanh knoan USD va 6n dinh ty gia USD/VND. Trong nam 2026,
chung téi du bao ty gia USD/VND sé tang 2,0%.

. A
Vl etca p Nguén: Bloomberg, NHNN, Vietcap
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Ap luc ty gla va su chénh léch Ién gma tang truong tin dung so vGi huy
dong von da gay ap luc tang Ién l3i suat trong nhiing thang gan day

L3i suat lién ngdn hang qua dém L&i sudt huy déng niém yét ky han 3 thang va 12 thang*
8.0% 9.0%
7.0% 8.0%
7.0% -
6.0% 6.0% r N
5.0% l 5.0%
T 1) /AN 4.0% J
[*) - — — —
4.0% haali i , .' | o ~,
3.0% 2.0%
2.0% 1.0%
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e Laisuéat lién ngan hang qua dém déa tang Ién muc trung binh 5% trong thang 10 va thang 11.

e Trong béi canh nguén tién gui khan hiém, cac ngan hang thuong mai da bat dau tang Iai sudt huy dong ké tu thang 7. Tuy nhién, muic
do tang van con tuong déi khiém ton.

e Chung téi cho rédng thanh khoan that chat hon trong hé théng ngan hang xuat phat tu (1) ap luc ty gia kéo dai, (2) chénh léch I6n gila
tang truong tin dung va huy dong von, (3) cac yéu té mua vy, va (4) thang du NSNN 16n trong khi giai ngan dau tu cong con tuong doi
cham.

Vi etca p Nguon Bloomberg, website cac ngan hang, Vietcap 94
Luu y: (*) Cac ngan hang qudc doanh bao gom VCB, BID, va CTG. Ngén hang tunhén bao gom MBB, VPB, LPB, SHB, ACB, STB, EIB,

TCB, HDB, TPB, va VIB.



Chénh léch glua tang trudng tin dung va huy déng vén tlep tuc ndl rong
trong 2025, dan tdi su canh tranh gay gat hon trong thu hut tién gui

Tang trudng tin dung so vdi tang trudng cung tién M2/tién gui (YoY)
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Creditgrowth = e=———M2 growth Deposit growth

e Nhu cau tin dung manh va 13i sudt huy déng thap da khién chénh léch gitia tang trudng tin dung va huy dong von ngay cang 16n. Tuy
nhién, muc chénh I&ch hién tai van thdp hon muc dinh ting ghi nhan trong nam 2022.

e Dangchuy, tang trudng cung tién M2 (bao gém tién mat ngoai hé thong ngan hang va gidy t& cd gia bén canh tién gui) d& bam sat
tang trudng tin dung hon. Viéc M2 tang trudng cao hon huy dong von cé thé xuat phat tu: (1) cac quy dinh thué mdi khién cac ho kinh
doanh tam thai rut tién mat khoi ngan hang, va (2) cac ngan hang gia tang phat hanh gidy ts cé gia.

" A
VI etCCI p Nguon: FiinX, NHNN, Vietcap
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Thanh khoan hé thong thuong that chat hon trong quy 4 khi nhu cau tin
dung tang manh vao dip cu6i nam

Tang trudng tin dung hang thang

L3i suat lién ngan hang qua dém, trung binh hang thang(*)

Q1 Q2 Q3

| 50%  50%

4,4% 4,4%

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

3,9%

5,8% 3,2%

Q4

Nam
18,2%
18,2%
10,8%
13,6%
12,2%
13,6%
14,2%
13,8%
15,1%

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

T1

1,7%

T2
3,3%
3,3%
2,6%

2,7%

T3

T4

TS

T6

T7
1,1%
1,2%
2,1%
3,1%
0.2%
1,0%
1,99%

T8 T9 TI0O TI11 T12 Nam
2,2%
2,3%
2,6%
3,3%
0,8%
0,7%
3,1%
2,3%
3,5%

4,4%

3,4%
0.2%
0,8%
3,5%

e Nhu cau tin dung tai Viét Nam thudng tdng manh trong quy 4 do cac doanh nghiép gia tang vay vén dé phuc vu san xuét, dau tu va

thanh toan.

e Do do, thanh khodn hé thdng va nguén vén thusng trd nén cang thang hon trong quy 4 khi cac ngan hang ddy manh huy dong vén dé
dap Ung nhu céu clia knach hang, tu dé ddy 1&i suét lién ngan hang Ién cao han.

e Hién tugng nay dac biét gay gat trong nhiing ndm ma chinh sach tién té cla Fed mang tinh that chat so vai 1ap trusng ciia NHNN
(2018, 2022, 2024 va 2025). Thdng thudng, ap luc ngudn von nhu vay co thé kéo dai qua dip Tét Nguyén dan (thang 1- thang 2) trusc

khi bat dau ha nhiét tu thang 3.

Vietcap‘

Nguon FiinX; NHNN, Vietcap
Luu y: (*) CSt ndm Ia trung binh 15 suat lién ngén hang maéi ngay trong ca nam.
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Thu NSNN tang manh so 6i g|a| ngan tuong déi chdm da gop phan
khién tang truéng tién gui é muc thap

Thang du/ (thdm hut) NSNN Iiy ké 10T (ty USD)* Giai ngan dau tu céng theo nam (nghin ty dong)

15.0 1,200 80%

1,000 65%
10.0

o 51% 5% 62% 60%
/ i 5

8%
&%
5.0 40%
|
00 20%
-5.0
- 0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Public investment plan for 2026
W Public investment disbursement - Nov to Dec

-10.0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Trong 10T 2025, thang du NSNN IGy ké dat 347 nghin ty dong, cao han dang ké so vdi nhiing nam gan day khi thu NSNN tang manh
30,8% YoY, dat 2.183 nghin ty dong, hoan thanh 111% du toan ca nam, trong khi chi NSNN chi dat 1.836 nghin ty dong va hoan thanh
71% k& hoach nam.

e Giadi ngan vén dau tu cong hang thang da cho thay déau hiéu cai thién trong thang 10 nhung giai ngan 10y k& 10T 2025 van thap hon
nhiéu so vd&i ké hoach nam, dat 486 nghin ty déng (61,5% ké hoach nam).

e Thang duNSNN I6n dé gdp phan lam cham tang trudng tién gui trong 10T 2025 do dong tién bj rut khoi hé théng. Tuy nhién, chung toi
ky vong day chi 1a hién tugng tam thdai khi viéc ddy nhanh giai ngan dau tu céng vao cudi ndm sé giup trung hoa tac dong nay va ho trg
tang trudng tién gui trong cac thang téi.

: A
Vietcap g cuemangie vewa i

Luu y: (*) P6i vdi giai doan 2018-2027, s liéu 10T 2025 dua trén udc tinh IGy k€ dén ngay 15/10.



Ap luc ting lai suat huy dong van nam trong tam ki€m soat khi NHNN
duy tri 1ap trudng ndi Idng trong chinh sach tién té

Nghiép vu thi trudng mé (OMO) ctiia NHNN (nghin ty dong) Tién gui kho bac tai cac ngan hang quéc doanh (*)
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e Chung t6i ky vong ap luc tang & suat huy dong hién tai s& ndm trong tam ki€m soat do chung téi cho rang NHNN sé& duy tri 18p trusng
ndi 1dng trong chinh sach tién té nham hé trg muc tiéu tang trudng GDP 10% cla Chinh phd trong ndm 2026.

e Trong hai nam qua, NHNN da s& dung kénh thi trusng maé (OMO) mét cach linh hoat dé hd trg thanh knoan hé théng. Vao déau thang 12,
NHNN dé tri€n khai nghiép vu hoan déi ngoai té (FX swap - theo do NHNN mua USD giao ngay tU cac ngan hang thuong mai va ban USD
ky han 14 ngay) nhu moét bién phap can thiép khac dé hé trg thanh khoan ngén han cho hé théng.

e Song hanh cung NHNN, Kho bac Nha nudc dé gia tang dang k& lugng tién gui tai cac ngan hang quéc doanh dé hd trg ngudn vén cho
cac ngan hang nay.

e Bén canh dé, thanh khoan va nguén vén ctia hé thdng cling sé dudc hd tro bdi (1) cac dot cat giam I&i suét tiép theo cla Fed, (2) viéc
dady nhanh giai ngan von dau tu cong, va (3) cac ho kinh doanh gui tién trd lai vao cac ngan hang thuong mai khi ho dé thich ung véi
cac quy dinh mai vé thué va hoa don dién tu.

. A
Vl etca p Ngudn: NHNN, d liéu ngén hang, Vietcap

Luu y: (*) Ngan hang qudc doanh bao gém VCB, BID, CTG.
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LDR dé téng dang k& trong nhiing ndm gan day, nhung LDR theo quy
dinh van nam trong tam kiém soat khi toan nganh tiép tuc da dang hoa

cO cdu ngudn voén

Ty |1& LDR don gian va diéu chinh cGia nganh ngan hang

Ca cau cac ngudn huy déng cua nganh
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e Dua trén di liéu cla 27 ngan hang niém yét, ty 1& LDR (du ng cho vay khach hang chia cho tién gui khach hang) clia nganh ngéan hang
da tang dang ké tu muc dudi 95% vao cudi nam 2018 1én trén 110% tinh dén cudi quy 3/2025.

e Ty léLDR theo quy dinh cla nganh (udc tinh dua trén cong thuc tu Théng tu 22/2019/TT-NHNN va Théng tu 26/2022/TT-NHNN) da
tang dan theo thai gian nhung van duy tri & mic thap hon nhiéu so vdi tran quy dinh 12 85%.

e Qua cac nam, cac ngan hang da thuc hién da dang hoa nguén von tu tién gui khach hang sang cac nguon khac, bao gém phat hanh

gidy t& co gia va cac khoan vay nudc ngoai.

. A
VI etCCI p Nguén: Da ligu ngén hang, Vietcap



Su phuc hoi cua thj truong BDS co tac dong tich cuc dén nhu cau vay
mua nha va chat Iuong tai san cua cac ngan hang

Téng lugng giao dich can hé tai thi trudng so cap Ha Ndi va TP.HCM (nghin can)

25
Cac dot md ban lon tu
Cdc dgt md ban au én quy mé cdc khu do thi
vua va nho
20
Anh hudng cda
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L&l sudt ha nhiét,
15 Lugt Pat dai
2024
La&i suat tang; thi
truong tréi phiéu
doanh nghiép
dong ban,
10 g bang
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. A
VletCGp Nguén: CBRE, Vietcap 100



Tién su dung dat tang manh trong nam nay, cho thay nguon cung doi
dao cac du an BPS sap dugc mé ban va tiéu thu trong cac quy téi

Tién

strdung dat (nghin ty dong)

T6ng doanh sé ban BDS cla cac chl dau tu BDS thudc danh
muc theo ddi cua Vietcap (nghin ty dong)
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Dua trén d{ liéu so bo tl Bo Tai chinh, sé thu tién st dung dét cia Chinh pha dat 360 nghin ty dong trong 9T 2025, tang dang ké 137%

YoY va da vugt muc thuc hién ca nam 2024 la 230 nghin ty dong.

Pa tang trudng doanh sé ban BDS dang gia tang nhanh chong. Vietcap du bao téng doanh sé ban hang clia 6 DN BDS I6n trong danh
muc theo d&i (VHM, KDH, NLG, NVL, DXG, HDC) trong giai doan 2025-2026 sé& tang gap doi so vai téng doanh sé dat dugc trong giai

doan 2023-2024.

Nhing con s6 nay chiing minh rang thu tuc phap ly théng thoang hon, ha tang phat trién, va méi trusng 15i suét thap da tao diéu kién

thuan Igi dé cac chu dau tu ddy nhanh viéc ma ban cac du an BBS.

MOt thi trusng BDS sbi ddng sé la yéu td then chot dé cac ngan hang phat tri€én manh mé trong ky nguyén tang trudng kinh té cao mai

nay.

. A
VI etCCI p Ngudn: BY Tai chinh, Vietcap

101



Tong két hoat dong & tri€n vong sap téi ciia nganh Ngan hang

Vietccnp‘



Bangso |

ieuva

\

Nganh Ngan hang: Céac sé liéu chinh

dinh giac

. GTVH o a Room IfN CTGDTB Giaco Giamuc Ngaycap . . Téng
. Khuyén a Céphan RoomKN con 30n e n P TLtang Lagi suat .

Ma nghi i nha nuéc % (triéu (triéu phicu tieu nhat gAla % cdtuc mUc‘: sinh

UsD) USsD) uSsD) (VND) (VND)  muctiéu 16i 12T
VCB MUA 18.664 74,8% 30,0% 728 8 58.900 73.500 10/11/2025 24,8% 1,4% 26,2%
CTG MUA 10.590 64,5% 30,0% 468 15 52.000 65.000 17/11/2025 25,0% 0,0% 25,0%
BID MUA 10.172 79,6% 30,0% 335 3 38.200 46.100  17/11/2025 20,7% 0,0% 20,7%
ACB MUA 4.850 0,0% 30,0% 48 9 24.900 33.300 11/11/2025 33,7% 0,0% 33,7%)
TCB MUA 9.513 0,0% 22,5% 3 17 35.400 44,800 07/11/2025 26,6% 3,4% 29,9%
MBB MUA 7.851 48,3% 23,2% 188 18 25.700 32.500 24/11/2025 26,5% 2,0% 28,4%
VPB MUA 9.102 0,0% 30,0% 519 22 30.250 38.000 19/11/2025 25,6% 1,7% 27,3%
STB PHTT 3.589 0,0% 30,0% 541 21 50.200 55.000 08/12/2025 9,6% 0,0% 9,6%
HDB KQ 4.823 0,0% 17,5% 154 25 32.950 34.000 08/09/2025 3,2% 3,0% 6,2%
VIB KQ 2.440 0,0% 5,0% 0 5 18.900 18.500 23/05/2025 -2,1% 0,0% -2,1%
TPB MUA 1.852 0,0% 30,0% 198 5 17.600 16.500 27/05/2025 -6,3% 0,0% -6,3%
LPB KKQ 5.608 0,0% 5,0% 226 3 49.500 39.300 18/11/2025 -20,6% 2,0% -18,6%

Nganh Ngan hang: Tém tat dinh gia

M3 Gi c8 phiéu TTEPS TTEPS TTEPS P/Bhiéntai P/B 2026F P/B 2027F PJE trugt P/E 2026F P/E 2027F ROE Té’i sénIVCA’SH

2025F %  2026F % 2027F % X X X X X X 2026F% quy gan nhat x
VCB 58.900 4,1% 12,0% 19,2% 2,21 1,78 1,58 15,2 13,6 4 15,6% 10,7
CTG 52.000 19,3% 18,2% 21,5% 1,66 1,35 1,15 9,6 8,9 7,3 19,0% 16,3
BID 38.200 2,0% 5,3% 17,7% 1,65 1,40 1,22 11,5 10,7 9,4 15,6% 18,3
ACB 24.900 6,5% 17,5% 17,0% 1,40 1,14 0,97 10,0 6,2 53 20,2% 10,4
TCB 35.400 19,2% 20,0% 21,4% 1,52 1,34 1,17 4 8,1 6,7 17,6% 6,3
MBB 25.700 10,5% 27,3% 31,0% 1,62 1,26 1,04 8,3 6,5 50 21,3% 10,0
VPB 30.250 41,4% 36,7% 20,9% 1,56 1,31 114 3 7,9 6,5 17,2% 7.4
STB 50.200 12,4% 14,1% 157,9% 1,51 1,23 0,88 7,7 8,1 3,1 18,2% 13,5]
HDB 32.950 19,5% 9,9% 25,5% 1,75 1,44 1,17 7,9 6,9 55 22,9% 4
VIB 18.900 8,9% 14,7% 12,6% 1,42 1,25 1,10 8,5 7,2 6,4 18,2% 12,0
TPB 17.600 8,7% 9,5% 1,3% 1,16 0,90 0,78 9,6 6,4 5,8 15,2% 1,3
LPB 49.500 9,8% 6,9% 15,8% 3,40 2,77 2,33 14,6 13,7 11,8 22,9% 12,4

Vl eth p Nguén: Vietcap (Gid c6phiéu tinh dén ngay 4/12/2025)
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Chung t6i du bao tang trUdng Igi nhuan tong hop cua cac ngan hang
trong danh muc theo doéi sé tang téc tu mic 14% nam 2025 Ién hon 20%
trong giai doan 2026-2027

LNST hang quy (nghin ty déng) LNST hang ndm (nghin ty déng)
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mmm Aggregate NPAT YoY (%) (RHS) NPAT YoY (%) (RHS)

Trong 9T 2025, cac ngan hang trong danh muc theo déi cla chung téi ghi nhan muc tang trudng Igi nhuén 16,4% YoY, dugc thuc day
bai (1) tang trudng manh mé clda thu nhap ngoai 1ai (NOII) dat 20,8% YoY, (2) chi phi du phong giam nhe 0,9% YoY, va (3) chi so CIR cai
thién 38 diém ca ban. Trong khi dé, tang trudng thu nhap I3i thuan (NII) & mic thap 7,3% do bién 13i rong (NIM) thu hep bat chap tang
trudng tin dung manh. Do dé, chung t6i da diéu chinh giam du bao NIM déi vai mét s6 ngan hang.

P6i voi nam 2026, chung toi du bao téng LNST sé& tang 19,5% YoY, dudc hé trg bai (1) muc tang 21,4% YoY trong téng thu nhép 1ai nho
tang trudng tin dung vimng chac va NIM 6n dinh, va (2) muc tang 9,6% YoY trong t&ng NOII, d&n dat bai thu nhap tU thu héi ng manh mé
khi thi trudng BBS ti€p tuc phuc héi. Chi phi hoat dong (OPEX) sé& dugc kiém soat tét véi muc tang 14,6% YoY khi cac ngan hang tiép
tuc t6i uu hda co cau chi phi hoat ddng thong qua sé hoa. Trong khi do, chiing téi du bao chi phi du phong sé tang 23,0% do chi phi tin
dung tai BID va LPB trd lai muc binh thudng sau khi da giam bo dém bao phu ng xau (LLR), clng nhu viéc tiép tuc xU ly ng xau tai mét so
ngan hang tap trung vao ban le nhu HDB va TPB.

. A
V|etcc|p Nguén: Dirliéu ngén héng, Vietcap
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Tang trudng tin dung dat muc cao nhat thap ky trong 10T 2025 va dugdc
ky vong duy tri da tdng truéng manh trong nam 2026

Tang trudng tin dung toan hé thdng hang thang Tang trudng tin dung toan hé théng quy nam
16.0% 9
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e Tang trudng tin dung 10T 2025 dat 15,0%, gan bang muc tang trudng ca nam 2024 va thiét 1ap muc dinh trong nhi€éu nadm, phan anh
nhu cau tin dung manh mé.

e Chung t6i du bado tang trudng tin dung toan hé théng sé duy tri & mic cao 17,8% trong nam 2026, dugc ho trg bai (1) dong luc kinh té
viing ch&c phu hop vai muc tiéu tang trudng GDP 10% cla Chinh phui cho nam 2026, va (2) 1ap trudng chinh sach tién té néi long dugc
duy tri.

e Chung t6i tin réng ty 1€ tin dung trén GDP sé& duy tri & mUc c6 thé kiém soat dugc trong 3 ndm tdéi, cung véi su gia tang dan trong dong
gop cla cac thi trusng von thay thé (vi du: ndng hang thi trusng chiing knoan, ma rong thi trudng trai phiéu doanh nghiép), va hiéu
qua su dung von dugc cai thién nhd sé hoa va téi uu hoa quy trinh d& hd trg muc tang trudng GDP manh mé trong nam 2026/2027 1an
lugt 14 8,5%/8,8%.

. ‘ Nguon NHNN, Cuc Thong ké, Vietcap
Vletca p Luu y: USc tinh cda Vietcap. * S6 lieu 2025-2027 dai dién cho tang trudng tin dung toan hé thong udc tinh, dugc tinh todn dua 105
trén du bao téng trudng tin dung cua cdc ngan hang trong danh muc theo déi cua chung toi tru’ di muc chénh Iéch trung binh
trong véi ném qua 13 1,9 diém %.



Phéan khuc cho vay doanh nghlep van la déng lyc chinh cua tang truéng
tin dung trong khi phan khuc ban lé tiép tuc da tang

Tang trudng cho vay ban Ié va cho vay doanh nghiép (*) Tang trudng cho vay theo nganh (**)
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e Tang trudng tin dung nam 2025 tiép tuc dudc dan dat bdi phan knic cho vay doanh nghiép, dac biét la trong linh vuc BDS va san xuét,
clng nhu tu cac du an co s ha tang trong diém.

e Omang cho vay ban I, hoat déng cho vay mua nha tiép tuc héi phuc song hanh véi su phuc héi clia thi trusng BDS, trong khi nhu cau
tu cac hé kinh doanh con yéu do cac quy dinh mai vé thué.

e DA vdi trién vong nam 2026, chung toi ky vong cac dong luc tang trudng tin dung chinh s& phan I6n tuong tu nhu nam nay. Tuy nhién,
chung téi ky vong tang trudng cho vay ban I& sé tang téc manh han, dugc hd trg boi da tang trudng manh mé cla vay mua nha va su
phuc héi clia mang cho vay ho kinh doanh khi nhom nay thich tng hoan toan véi cac quy dinh thué mai va quay tré lai hoat déng kinh
doanh binh thudng.

Vl etca p Nguon Daliéu ngén hang, Vietcap 106
Luu y: (*) Biéu do bén trai bao gom d liéu tu 12 ngan hang trong danh muc theo ddi cua chung toi ngoai tri STB. (**) Biéu dé bén
phéi bao gém diliéu tu 9 ngén hang (BID, CTG, MBB, VPB, TCB, HDB, LPB, VIB vé TPB).



G_§ gan manh hon ddi vdi cac khoan vay trung va dai han cho thay

in
niém tin ctia doanh nghiép va ngugi tiéu dung viing chac hon

ﬂ

Tang trudng cho vay theo ky han (*) Tang trudng du ng cho vay mua nha theo quy (**)
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e Trong 9T 2025, nganh ngan hang ghi nhan muc tang trudng cac khoan vay trung va dai han (MLT) manh hon so vdi vay ngan han (ST).
Piéu nay cho thay ngudi tiéu dung va doanh nghiép dang tu tin han vao trién vong cla nén kinh té Viét Nam, va do do, ngan hang san
sang vay von vai cac ky han dai hon.

e V& phia cho vay ban I&, vay mua nha 1a déng luc chinh thuc déy tang truong tin dung trung va dai han, nhd vao muc 1ai suét rat uu dai
ma cac ngan hang dua ra cung vai su ho trg phap ly lién tuc ti Chinh phu.

e V& phia doanh nghiép, theo quan sat clia chung toi, linh vuc BBS va cac du an ¢ s6 ha tang I6n la nhiing dong Iuc chinh cho sy tang
trudng cua cac khoan vay trung va dai han.

. A
Vl etca p Ngudn: D liéu ngén hang, Vietcap
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Luu y: (*) Biéu doé bén trai bao gom ai liéu tu 12 ngén hang trong ganh muc theo doi cua chung téi. (**) Biéu do bén phai bao gom
aaliéu tu8 ngén hang (BID, CTG, VCB, ACB, HDB, VPB, TCBva VIB).



Su phén hoa dang chu y ve tdng trudng tin dung gilia cdc ngén hang
trong danh muc theo do6i cua chung t6i trong 9T 2025

Tang trudng tin dung cla cac ngan hang thuéc danh muc theo doi cua chung téi trong 9T 2025
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e Trong 9T 2025, tadng trudng tin dung t&ng hgp cua cac ngan hang trong danh muc theo déi clia chung téi dat 14,7% (vugt muc tang
trudng tin dung toan hé théng la 13,4%) va duy tri da tang ving chac trong quy 3/2025 véi muc tang 4,3% so vai quy trusc (so voi
6,6% trong quy 2/2025) du quy 3 thudng la quy thap diém theo mua vu. Tang trudng tin dung 9T 2025 clia cac ngan hang trong danh
muc theo ddi bao gém ca cac khoan vay da ban cho cac ngan hang yéu kém 14 16,1%.

e CTG ghi nhadn muc tang trudng tin dung manh mé nhat trong nhom ngan hang quéc doanh, trong knhi VPB, MBB va TCB la dong luc
chinh cGia nhém ngéan hang tu nhan. Trong khi VPB, MBB va TCB co Igi thé vé quy mé va chuy&n moén dé ma rong tin dung sang ca phan
khuc ban 1& va doanh nghiép, thi ACB va VIB d& chuyén hudng sang phan khuc cho vay doanh nghiép nhdm dén muc tiéu tang trusng.

e HDB ghinhan tang trudng tin dung kém kha quan trong quy 3/2025 do viéc ban cac khoan vay dé hd trg ngan hang Vikki kéo dai, trong
khi VPB, MBB va VCB da hoan tat viéc nay trong quy 1/2025. Du ng dugc VCB, HDB, VPB va MBB ban ra trong 9T 2025 dé hd tro cac ngan
hang yéu kém 1an lugt la 51 nghin ty dong, 38 nghin ty déng, 15 nghin ty déng va 33 nghin ty déng.

. A
Vl etca p Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap, (p'ky hiéu ngén hang me) 108



Cac ngan hang Ién, cé tiém luc vén manh sé thic day tang trudng tin
dung manh meé

Tang trudng tin dung va hé s6 an toan vén (CAR) cua cac ngan hang thuéc danh muc theo déi cua chung toi
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e Chung t6i du bao tang trudng tin dung téng hop clia nhom ngan hang quéc doanh dat khoang 16% va nhom ngan hang tu nhan dat
khodng 24% trong nam 2026, tuong Ung muc téng tang trudng tin dung khoang 20% cho danh muc theo ddi cua chung toi.

e Trong nhom cac ngan hang quéc doanh, chung téi du bao tang trudng tin dung ctia CTG va VCB lan lugt dat 17% va 18%, muc tang
trudng manh mé hon so véi con s 14% cua BID.

e Trong nhém ngén hang tu nhan, chung téi tin rang cac ngan hang I6n nhu TCB, MBB va VPB sé co vi thé t6t hon dé dat dugc tang
trudng tin dung cao nhd vao ngudn vén huy déng manh mé, nén tang vén viing chac va co sé khach hang 16n, da dang.

Vietca p Nguon Da ligu ngan hang, Vietcap; (‘c’ ky hiéu hop nhat). D liéu CAR cua STB, LPB va TPB tinh dén quy 2/2025, cac ngén hang,oq
con lai tinh dén quy 3/2025.



Tang trudng tién gm cham gay ap luc Ién I3i suat nhung ty 1&é CASA c3
thién nhe so vdi cung ky

Tang trudng tién gui trong 9T 2025 cua cac ngén hang thuéc
danh muc theo ddi cua chung toi

Ty Ié CASA tong hgp cua cac ngan hang thuéc danh muc theo
d6i cua chung toi
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e Tangtrudng tién gui 9T 2025 dat 9,7%, ti€p tuc thap hon nhiéu so vdi tang trudng tin dung. K& tl dau nam, cac ngan hang quéc doanh

van chua tang lai suat huy dong. Trong 5 thang qua, mot s& ngan hang tu nhan - chui yéu 1a cac ngan hang nho - da tang 1&i suat trung
binh 10-50 diém ca ban tu nén thap (tp trung vao cac ky han tu 9 thang trd xuéng). Nnan dinh chung cla cac ngan hang 1a ap luc 3i
suét huy dong sé gia tang vé cudi nam, vai mot sé du bao muc tang 20-50 diém ca ban trong nlia cudi ndm 2025 so véi nia dau nam.
Trong boi canh tang trudng tin dung manh va nhu cau thanh khoan mua vy, cac ngan hang Ién clng co thé tang 1ai suat huy dong,
mé&c du méi trudng 1&i suat chung dugc ky vong van sé hé trg tang truang.

Ty 1& CASA t&ng hgp clia cac ngan hang trong danh muc theo ddi cai thién nhe so vai cung ky 1én 24,4% trong quy 3/2025 va tuong doi
di ngang so véi quy trudc. Chung toi ky vong ty € nay sé& tang theo mua vu trong quy 4. B4t chdp ap Iuc tang Ién 13i suat huy dong,
chung téi nhan thay tiém nang tang trudng dai han doi vai ty 1& CASA, dudc hé trg bai né luc thuc ddy thanh toan khong dung tién mat
cua Chinh phu va sy gia tang tinh minh bach trong khu vuc tu nhan.

Chung t6i tin rang cac ngan hang cé quy mé I6n va nang luc s6 hdéa manh - nhu TCB, VPB, MBB va cac ngan hang quéc doanh 16n - co vi
thé tot d& nam béat da tang trusng CASA.

. A
Vl etca p Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap, (‘c'ky hiéu hgp nhat)
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Tang truong tién gm sé cai thién ‘trong nam 2026 trong khi cac ngan
hang cling khai thac cac ngudn von khac d€ thuc day tang trudng tin
dung manh mé hon

Tang trudng tién gui toan hé théng quy ndm Co cau cac ngudn huy déng
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e Chung téi du bao tang trudng tién gui toan hé théng sé tang manh hon trong nam 2026, dat muc 15,8%, tuy nhién van thap hon muc du bao
tang trudng tin dung 14 17,9% culia chung t6i. Do tang trudng tién gui yéu, trong cac quy gan day, cac ngan hang da tim dén cac ngudn vén khac
nhu tién gui tirKho bac Nnha nuéc va gidy té cé gia dé bu dap su thi€u hut nguon vén.

e Tuy nhién, chung téi ky vong tang trudng tién gli nam 2026 sé tang cao han so voi cung ky, dugc ho trg bdi (1) tang trudng tin dung duy tri &
muic cao, (2) viéc ti€p tuc thuc ddy thanh toan khong dung tién mat va giao dich xuyén bién gidi (Thai Lan, Campuchia, Trung Quoc, v.v.), va (3)
i suat huy déng tang & muc vira phai trong khi mat bang I&i suat chung van mang tinh hé trg. Su phuc héi clia san xuét, xuat khau, du lich va
dau tu tu nhan cling sé& giup cai thién thu nhap tu luong va dong tién doanh nghiép, qua do cing c6 thém lugng tién guii trong hé thong.

e TGN Nguén von huy ddng tt Chinh phd/NHNN clia cac ngan hang trong danh muc theo ddi clia chung toi da tang hon 2 1an so véi cung ky trong
quy 3/2025. Tién gui tu Kho bac Nha nudc chiém phan I6n trong cac ngudn vén nay, va gan nhu chi cd cac ngén hang quéc doanh mdai ti€p can
dugc loai hinh tién gui nay.

e Gidy t0 co gia da trg thanh ngudn von trung va dai han quan trong déi vai cac ngan hang (tang trudng 30% YoY déi vai cac ngan hang trong
danh muc theo di). Pang chuy, TCB, VPB va VIB da tich cuc phat hanh gidy t& co gia nhu mot phan trong chuong trinh sinh 16i tu déng cua cac
ngan hang.

. ‘ Nguon NHNN, udc tinh cua Vietcap
Vletca p Luu y: Téng trudng 2025-2027 dai dién cho Udc tinh tang trudng tién gui toan hé thong, dugc tinh toan dua trén du béo tang 111
z‘ruang tién gL// cua cac ngén hang trong danh muc theo déi cua chung toi tru di 2,4 diém % (muc chénh léch trung binh trong 3
ném qua). BiEu dé bén phai bao gom dd liéu tu 12 ngan hang trong danh muc theo déi cua chung toi.



NIM tiép tuc chiu ap luc I6n trong ndm 2025 nhung c6 kha ndng da cham
day nam 2025

Téng NIM cua cac ngan hang thuéc danh muc theo ddi cla

Vietcap, hang quy NIM cua cac ngan hang
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e T&ng NIM giam nhe trong quy 3/2025 xudng con 3,12% (-4 diém co ban QoQ, -31 diém co ban YoY) va khong cai thién nhu chung téi ky
vong. Chung téi cho rang nguyén nhan dén tu viéc canh tranh I&i suat cho vay ti€p dién va chi phi vén (COF) tang Ién trong bdi canh ap
luc vé ngudn von/thanh khoan gia tang (d&c biét tai cac ngan hang tu nhan nho).

e HDB ghi nhan muc sut giam NIM theo quy manh nhét 1a 143 diém co ban, do chéat lugng tai san suy giam va tang trudng tin dung kem
kha quan tai ngan hang nay. Trong khi do, mét nlia s6 ngan hang trong danh muc theo dai clia chung téi da duy tri dugc muc NIM 6n
dinh ho&c tham chi cai thién NIM dang k& (VPB, STB, TPB), chu yéu nha su cai thién manh mé cua Ioi suat tai san sinh 1&i (IEA) da bu
dép cho su gia tang cuia chi phi véon.

A Ngudn: DI liéu ngén hang, Vietcap; (‘c'ky hiéu hap nhét)
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Chung tdi ky vong NIM sé cai thién nhe trong nam 2026 nhung van thap

hon dang ké so voi muc lich su

Tong NIM danh muc theo doi

NIM cuia cac ngan hang

3.94%

3.78%

3.53%

2021 2022 2023

6.5%
6.0%
5.5%
5.0%
4.5%
4.0%

3.5%

3.0%

2 il W
2.0% I'

VCB CTG BID VPB HDB MBB TCB LPB TPB ACB VIB STB
C C

m 2024 m2025F m2026F = 2027F

e M3ac du NIM quy 3/2025 yéu hon du kién, dan dén viéc chung t6i diéu chinh giam du bao NIM cho hau hét cac ngan hang, nhung chung
t6i dé ghi nhan nhiing chia sé kha quan tU nhiéu ngan hang trong danh muc theo ddi rdng NIM ctia ho déa cham day vao gilta ndm 2025.

e Trong ndm 2026, chung téi du bao tac dong tiéu cuc Ién NIM tu viéc chi phi von tang nhe s& dugc bu dap bai: (2) nhu cau tin dung
manh mé trong khi ngudn cung van dugc dinh muic dan dén dinh gia 1&i suét vay hop ly han, (3) tang trudng cho vay ban Ié manh hon,
(4) gidi ngan cac khoan vay trung va dai han cao hon, va (5) chat lugng tai san cai thién. Chung téi du bao téng NIM clia cac ngan hang
trong danh muc theo ddi ndm 2026 sé cai thién 9 diém co ban YoY 1én 3,23%.

e Chung téi du phong téng NIM cho ca nhom ngan hang quéc doanh va ngan hang tu nhan sé tang 8 diém co ban YoY trong nadm 2026.

Vietcap

A Ngudn: D liéu ngan hang, Vietcap
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Chat lugng tai san cai thién trong nam 2025 nhé tang truéng kinh té

tich cuc va thi truéng BbS khéi sac hon

Chat lugng tai sadn cua danh muc ngan hang Vietcap theo dbi

Chét lugng tai san tai Q3 2025
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T6ng ty 16 ng xau quy 3/2025 dat 1,80% (-15 di€m cG ban YoY) véi tng ty 1€ bao pht ng xau (LLR) dat 97% (-2,5 diém % YoY). Téng ty 1&

ng Nhom 2 cling cai thién, dat 1,45% (-37 diém co ban YoY), cho théy rdi ro hinh thanh ng xau dang giam dan.

Ngoai tri BID, HDB va STB, tat ca cac ngan hang trong danh muc theo ddi déu duy tri hodc cai thién ty & ng xau. Su cai thién chat
luong tai san manh mé nhat so vai cung ky dugc ghi nhan tai CTG, ACB va VPB.

Xét theo phan khuc, phan khuc cho vay doanh nghiép vira va nho (SME) van dang déi mat véi nhiéu thach thiic nhat do han ché tuong
d6i vé nang luc canh tranh va nguén luc tai chinh. Trong khi do, phan khuc doanh nghiép 16n van duy tri su ving vang va phan khuc

ban I tiép tuc da cai thién.

Ngudn: Da liéu ngan hang, Vietcap (‘c’ky hiéu hgp nhat)
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Chung toi ky vong chat lugng tai san sé tlep tuc cai thién trong nam
2026 khi da tang trudng kinh té va su phuc hdi cua thi trudng BPS tiép
tuc dudc cung co

Ty 1& ng xau cdng dén nd xau da xu ly rdi ro bang du phong cua

Ty & ng xau cdng don ng xau da x{ ly rdi ro bang du phong cacngan hang
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e Chung téi ky vong chat luong tai san sé cai thién trong nam 2026, ducc hé trg bai (1) hoat déng kinh t&€ manh mé hon, (2) da phuc héi
cla thi trudng BDS, va (3) viéc luat hda Nghi quyét 42/2017 (cé hiéu luc ti thang 10/2025) cung cap cho cac ngan hang mét khung
phap ly dé xir ly ng x&u hiéu qua hon.

e Do do, chung t6i du bao téng ty 1& na xau (bao gém ca ng dé xUr ly) clia cac ngan hang trong danh muc theo déi sé giam 14 diém co ban
YoY xudng 2,44%. Ngoai ra, chung tdi ky vong cac ngén hang qudc doanh va ngan hang tu nhan 16n sé tiép tuc vugt troi hon cac ngéan
hang tu nhan nho vé chat lugng tai san.

Vi etca p ‘ Ngudn: Da liéu ngan hang, Vietcap (‘c’ky hiéu hgp nhat) 15



Chi phi tin ~dung sé dugc kiém soat tot trong nam 2026 khi ty 1é hinh
thanh ng xau ha nhiét trong bdi canh vi mé thuan Igi

Tong chi phi tin dung va ty Ié LLR cua cac ngan hang thudc Chi phi tin dung cua cac ngan hang thudc danh muc theo doi
danh muc theo d&i cla chung t6i clia chung toi
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e V&itrién vong tich cuc vé chéat lugng tai san, chung toi ky vong téng chi phi tin dung trong nam 2026 sé duy tri & muc thap khoang 1%,
thap hon nhiéu so véi muc trung binh 1,4% trong giai doan 2021-2024. Ngoai ra, chung téi du bao téng ty 1& bao phd ng xau (LLR) sé di
ngang.

e M3c du chung t6i du bao chi phi tin dung nam 2026 sé& gan nhu di ngang so vai cung ky, nhung sé co su phan hoa trong dién bién chi
phi tin dung gitia cac ngan hang trong danh muc theo dai. Cu thé, VCB va BID sé& co chi phi tin dung trd lai muc binh thusng ti muc nén
thép, trong khi VPB s& ching kién su cai thién rd rét nhat vé chi phi tin dung. Chung téi ky vong VPB sé ti€p tuc giam chi phi tin dung
hon nira trong nam 2026 khi linh vuc BDS (chiém 36% du ng cho vay quy 3/2025) va cong ty tai chinh tiéu dung FE Credit (chiém 7% du
ng cho vay quy 3/2025) ti€p tuc da phuc héi manh mé.

e Chung t6i du bao chi phi tin dung cla cac c8 phi€u khuyén nghi hang dau con lai s& 8n dinh so vai cung ky (CTG, TCB) hoac tham chi
cai thién nhe (MBB) nho tang trudng tin dung manh mé va hoat dong thu hoi ng ti€p tuc dugc cai thién trong béi canh kinh té thuan
Igi.

. A
Vl etca p Nguon: Daliéu ngén hang, Vietcap (‘c’ky hiéu hgp nhat) 16



Taéng truéng thu phi dich vu (NFI) sé dudc cung c6 trong nam 2026,
trong khi tang truong cac khoan thu nhap ngoai lai (NOII) khac sé
chiing lai do muc nén cao

Téng NFI T8ng NOIl khac
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Chung t6i du bao téng NFI chi dat muc tang trudng 10% YoY trong nam 2025 do (1) mang bancassurance van dang trong giai doan déau
phuc héi, (2) su canh tranh gay gat trong mang the, va (3) nhiing trd ngai tu thay déi quy dinh ké toan déi véi UPAS L/C (co hiéu luc ti
ngay 01/07/2024).

V& trién vong nam 2026, chung toi ky vong su hdi phuc manh mé hon clia NFI (+16% YoY), dudc thuc ddy bdi (1) da phuc héi clia doanh
s6 bancassurance, (2) su cai thién trong chi tiéu tiéu dung thuc ddy dich vu thanh toan tang trudng manh hon, va (3) cac ngan hang
cung cap cac giai phap L/C mdi. Ngoai ra, viéc ma rong manh mé hon cac dich vu moi giGi ching khodan va trién vong thuan Igi cua thi
trusng c6 phiéu va trai phiéu Viét Nam sé cing c6 tang trudng NFI cho cac ngan hang. Chung toi du bao NFI s& chiém 9,3% téng thu
nhép hoat dong (TOI) trong ndm 2026.

Chung téi du bao cac khoan NOII khac (bao gom 14i kinh doanh ngoai héi, 13i kinh doanh ching khoan, thu nhap ti thu hoi ng va cac thu
nhap khac) sé tang trudng manh 18% YoY trong nam 2025, dan dat bdi két qua kha quan trong hoat doéng kinh doanh ching khoan va
thu héi no xau. Tuy nhién, trong ndm 2026, chung t6i cho réng tang trudng sé cham lai t muc nén cao. Chung téi du bao cac thanh
phan NOII khac sé chiém 11,9% téng TOI trong ndm 2026.

. A
Vl etca p Ngudn: D liéu ngan hang, Vietcap
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Tang truong doanh thu manh hon, cung cac no luc tinh gon van hanh va
s6 hoa, sé giup cac ngén hang cai thién chi sd CIR trong nam 2026

Toéng tang trudng TOI va OPEX, hang quy Téng CIR, PPOP & OPEX, hang nam
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e Trong ndm qua, cac ngan hang trong danh muc theo dai clia ching toi da ti€p tuc ki€m soat chat ché chi phi hoat déng dé hé tro Igi
nhuén trudc nhiing thach thuc doi véi NIM. Chung téi du bao téng ty 1€ CIR clia danh muc theo déi sé cai thién 90 diém co ban Yo,
xudng muc 31,2% trong nam 2025.

e  DOi vai giai doan 2026-2027, chung téi ky vong rang: (1) 14i don by hoat dong tu tang trudng doanh thu manh mé, (2) su chuyén dich
lién tuc tu cac phong giao dich véat ly sang kénh s6, va (3) viéc gia tdng Ung dung céng nghé & Al trong cac hoat dong kinh doanh sé&
giup nganh ngan hang nang cao hiéu suat. Chung toi hién du bao tdng CIR clia danh muc theo ddi sé& giam sau hon xuéng muc dudi
30% trong 2 nam tai.

. A
Vl etca p Ngudn: Da liéu ngén hang, Vietcap s



Tinh giam mang lugi vat Iy va cat giam nhan sy la nhitng phuong an tiét
kiém chi phi then chét clia nganh

S6 lugng chi nhanh & phong giao dich (*)

S6 lugng nhan vién (nghin ngudi) (*)
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e M3c du tang trudng tin dung va doanh thu manh mé trong 5 ndm qua, mang lugi chi nhanh & phong giao dich vat ly cua cac ngan hang
trong danh muc theo ddi clia chung téi hau nhu khéng ma réng do su dich chuyén mang tinh cau trdc cla cac dich vu ngan hang sang
kénh s8. Xu hudng nay bat dau voi cac quy trinh gli/rat/chuyén tién va hién dang md réng sang cac quy trinh phiic tap hon nhu cho

vay.

e Tuong ty, t6ng s6 luong Nhan su clia cac ngan hang trong danh muc theo déi hau nhu knéng tang trong hai nam qua va thuc té da
gidm trong nam nay khi cac ngén hang tiép tuc tinh gon co céu nhan su.

e Theo quan sat cla chung t6i, mét s6 ngan hang nhu TCB va MBB dang di trudc cac ngan hang khac trong viéc tan dung céng nghé dé
t6i uu hda co cau chi phi. Trong khi do, nhiéu ngan hang chua thuc hién cac phucong an trén, chang han nhu STB, van con du dia 16n dé
cai thién chi phi van hanh bang cach cat giam cac bo phan du thia trong co céu té chuc.

VietcclpA

Nguon Daliéu ngén hang, Vietcap

Luu y: (*) Hal biéu dé bao gom di liéu téng hgp tu 12 ngén hang trong danh muc theo doi cua chung to.
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Dién bién gia cd phiéu & cac lua chon c& phiéu cho ndm 2026

Vietccnp‘



Nganh ngan hang da mang lai muc sinh 16i kha quan ké tu dau nam
2025, nhung hiéu qua hoat dong c6 su phan héa gilta cac cé phiéu

Dién bién gia c& phiéu k& ti ddu nam (*) Dién bién gia c¢& phiéu cac ngan hang ké tir dau nam
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e TUdaunam dén ngay 04/12/2025, muc sinh I&i trung binh cdia 12 ngan hang trong danh muc theo déi clia chung toi dat 23,5%, mac du
thap hon muc tang 36,6% cua VN-Index.

e CO suphan hoa dang chu y vé hiéu qua hoat déng gilia cac ngén hang trong danh muc theo ddi. Cu thé, cac ngén hang tu nhan d&
vugt troi dang ké& so vai cac ngan hang quéc doanh.

e Trong nhom ngan hang tu nhan, cac ngan hang quy mé I6n co ty trong cho vay BBS cao nhu VPB, TCB va MBB da co hiéu qua vuat troi,
trong khi cac ngan hang nho hon nhu TPB va VIB téang truéng cham hon.

e Trong nhdm ngén hang quéc doanh, BID va VCB tiép tuc kém hiéu qua hon so vai cac ngan hang cling nganh do tang trudng Ioi nhuan
cham, trong khi CTG tiép tuc vuat tréi nha duy tri da tang trudng Ioi nhudn manh mé.
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binh gia nganh ngan hang tré nén hap dan sau dgt diéu chlnh gan day
vao thang 9-11; chung t6i ky vong nganh sé dugc dinh gia lai d muc cao
hon trong nam 2026

P/B trugt ciia cac ngan hang thuéc danh muc theo doéi cua Vietcap (12/2017 - 12/2025)
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e Sau dot tang diém manh tU muc day thang 4 (thoi diém céng bé thué quan clia M), 8 phi€u ngan hang bat déau diéu chinh giam tu
dinh thang 8 trong giai doan thang 9-11. Chung t6i cho rang nguyé&n nhan dén tu (1) ap luc chét I16i manh va (2) lo ngai cua thi truong
vé viéc |5i suat gia tang.

e Saudgt diéu chinh, nganh hién dang giao dich & muc P/B trugt la 1,7 1an, tuong ducng véi muc trung binh lich st ké tu thang 12/2017.
Theo quan diém cla chung t6i, muc dinh gia hién tai la hap dan néu xét dén trién vong tang trudng kha quan clia nganh trong chu ky
phuc hoi va moi trugng Iai suat ti€p tuc & muc thap so véi muc lich sirmac du co mét s6 ap luc tang.

e DGi voi nam 2026, chung t6i ky vong nganh co thé dugc dinh gia lai & muic cao hon, dugc thuc déy bdi tang trudng Igi nhuan va kha
nang sinh 16i manh mé hon, clng nhu tiém nang dong vén ngoai dau tu vao tu viéc nang hang thi trudng sé uu tién cac cd phiéu von
hoa I6n nhu ngéan hang.

" A
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Khoi ngoai tlep tuc ban rong manh nhom ngan hang trong nam 2025 khi
hoat dong chot |5i giatang manh trong nra cudi nam

Dong vén ngoai ddi véi cadc ngan hang thuéc danh muc theo

ddi cua chang toi (triéu USD) Dong vén ngoai déi véi cac ngan hang (triéu USD)
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400 0 - - - -
200 B0 g I (50) I II I II .
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e Apluc ban cua khéi ngoai Ién cac ngan hang trong danh muc theo déi clia chung téi gia tdng trong n&m nay, ma ching téi cho réng
nguy&n nhan dén tu (1) hoat dong chot I6i manh mé do su tang trudng tot cla nganh va (2) ap luc ty gia USD/VND.

e Cac ngan hang bi knéi ngoai ban rong nhiéu nhat tu dadu nam dén nay la nhing ngan hang cé két qua hoat dong tét so vai ca trung
binh nganh va VN-Index, bao gobm STB, MBB, CTG va VPB. Ngoai & duy nhat la VCB, c8 phiéu ti€p tuc kem hiéu qua dang ké.

e Chimot sé it 8 phi€u ngan hang khéng chiu ap luc ban rong manh trong nam 2025 tinh dén hién tai, bao gébm TCB, VIB va LPB.

e Do cac ngan hang van co vi thé tét dé hudng Ioi vé méat cau truc tl cau chuyén tang trudng cla Viét Nam, ching téi ky vong nganh sé
ti€p tuc la diém dén dau tu hdp dan déi vai cac nha dau tu nudc ngoai, dac biét khi dong vén ngoai dudc ky vong sé cai thién sau khi
Viét Nam chinh thuic dugc nang hang Ién Thi trusng Mai ndi thi cap (diéu ma chuang toi tin rang sé dién ra vao thang 9/2026).

. A
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Chung toi duy tri quan di€m tich cuc déi véi nganh ngan hang trong
nam 2026, nhd trién vong tang trudng Igi nhudn manh mé va dinh gia
hap dan

Tiém nang tang/(giam) gia déi véi cdc ngén hang thudc
danh muc theo déi cua chung toi Dinh gia hién tai cha cac ngan hang so vdi dinh gia 5 nam qua
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e Nhu d& thao luan & trén, chung t6i tin rang nganh ngan hang sé ghi nhan tang truéng loi nhuéan manh mé hon trong nam 2026, dudc
thuc déy bai (1) tang trudng tin dung cao, (2) NIM 6n dinh, va (3) chat lugng tai san cai thién. Nnng yéu té nay ducc cing cé bdi ky
vong cla chung téi rang Chinh phu va NHNN sé& duy tri cac chinh sach tién té va tai knda ho tro.

e CUng v&i muc dinh gia hap dan, chung téi nhan thay nhiéu co hoi dau tu tiém nang trong danh muc theo déi cho nam 2026 voi du dia
tang gia tu 25-30% dua trén gia muc tiéu cudi nam 2026 cla chung t6i. Do do, chung téi khuyén nghi nha dau tu duy tri ty trong cao
d6i véi nganh ngan hang.

e  Cacruiro déivsi quan diém tich cuc clia chung téi bao gom (1) viéc Fed tri hoan cat giam I&i suat dan dén ap luc ty gia/l&i suat cao hon,
(2) giai ngan cham tai cac du an dau tu cong Ién, va (3) that chat quy dinh déi véi linh vuc BDS.

" A
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Cé phiéu lua chon hang dau - Céac ngan hang quy mo I6n vai nang

huy déng von manh va hé sinh thai viing chac - TCB, VPB, MBB, CTG

Cé phiéu lya chon hang dau cho nam 2026

TCB - Techcombank (Gid muc tiéu: 44.800 déng, téng muc sinh 16i du phéng: 30%)

Tiéu chi lua chon c6 phiéu

1. Quy mé I6n: Cac ngén hang I6n hudng Igi
tu lgi thé quy mo va co thé theo dudi cac co
hoi tang trudng I6n hon, trong khi cac ngan
hang nhd hon co thé bj han ché & mot so6
tép knach hang/dia ly nhat dinh.

2. Nang luc huy déng vén manh: Trong boi
canh tién gui knan hiém, cac ngan hang cd
nén tang tién gui viing chéac, ty Ié CASA cao
va kha nang ti€ép can da dang cac nguon
vOn sé& co vi thé tot hon dé kiém soat chi phi
von (COF) va bao vé NIM trong khi van tang
trudng du ng cho vay 6 muc cao.

3. Hé sinh thai da dang: Cac ngan hang s&
hiu cac cong ty con cung cép san pham &
dich vu vugt ra ngoai hoat déng ngén hang
truyén thong (vi du: chiung khoan, bao
hi€ém nhan tho/phi nhan tho, quan ly quy)
co thé cung cép cho khach hang bd san
pham toan dién hon véi su thuan tién cao
hon, gitp cung cé long trung thanh voi
thuong hiéu va gia tang gia tri tron dai cua
khach hang.

4.Tri€n vong tang trudng Igi nhuan va dinh
gia hap dan.

Vietcap

CAGR LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2027: 20%.

Pinh gia: P/B trugt ¢ muc 1,53 lan, cao hon 0,3 do Iéch chuén so voi muc trung
binh 5 nam la 1,39 1an.

Luan diém dau tu: 1) Hudng Igi I6n nhéat tu chu ky tang trudng hién tai cda thi
trusng BBS, 2) Igi thé COF thap nhd cac giai phap huy dong von tién phong, 3)
hé sinh thai manh mé vai cong ty chiing khoan hang dau TCX.

VPB - VPBank (Gia muc tiéu: 38.000 déng, tng muc sinh 18i du phéng: 27%)

CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2027F: 32%.

Pinh gia: P/B trugt ¢ muc 1,56 1an, tuong duong muc trung binh 5 nam la 1,58
lan.

Luén diém dau tu: 1) Kha nang sinh I6i tdng téc dang ké trong giai doan 2026-
27, nhé da phuc héi cla thi trusng BBS va su khdi sac clia FE Credit, 2) tiém
nang tang gia tu dgt phat hanh riéng & 5% cho c6 dong chién lugc SMBC.

MBB - NH Quan ddi (Gia muc tiéu: 32.500 dong, t8ng muic sinh I6i du phéng: 28%)

CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2027: 18%.

Pinh gia: P/B trugt & muc 1,62 1an, cao han 0,5 dé 1éch chudn so vai muc trung
binh 5nam la 1,45 1an.

Luan diém dau tu: 1) Han muc tin dung cao va ty I& CASA thudc nhom dau nganh,
2) hé sinh thai san phdm/dich vu tai chinh da dang, 3) hudng lgi tund luc ctia Chinh
phu trong viéc thao g& vudng mac phép ly cho cac du én BBS/nang luong tai tao.

CTG - Vietinbank (Gia muc tiéu: 65.000 déng, t6ng muc sinh 18i du phéng: 25%)

Nguon Daligu ngén hang, Vietcap
Luu y: Téhg muc sinh 107 du phong dugc tinh toan dua trén gia dong cua tinh dén ngay 04/12/2025.

CAGR LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2027: 20%.

Pinh gia: P/B trugt  muc 1,66 1an, cao hon 0,9 dé I1éch chuén so vai muc trung
binh 5 nam |4 1,46 lan.

Luan diém déau tu: 1) Tang trudng tin dung manh nh&t trong nhdém ngan hang quoc
doanh, 2) hudng loi ti nd Iuc thuc ddy dau tu céng cla Chinh phu, 3) chi phi tin
dung ha nhiét sau nhiéu n&m trich 18p du phong sé gitp cai thién kha nang sinh Gi.
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Cd phiéu luya chon hang dau - TCB, VPB, MBB va CTG c6 vi thé tot dé€ dat
dugc tdng truédng EPS manh mé va bén viing trong giai doan 2025-2027

CAGRLNST saulgiich CDTS du phéng giai doan 2024-2027 Téng du ng tin dung (nghin ty déng) va thi phan quy 3/2025
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TCB - MUA, Gia muc tiéu 44.800 dong/c6 phiéu

Khuy&n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F TCB mVNI
Gia c8 phiéu (19/11) 34.800VND LN trudc duphong (ty dong) 31621 36.897 46.434 56513 YTD
Gia muc tiéu* 44.800 VND %YoY  17.9% 167% 258%  217%
LNST-CBTS (ty déng) 21523 25744 30934 37555 M
%YoY  195% 19.6% 202%  214%
TL tang +26,6%  EPS %YOY  193% 193% 20,0%  2L4% sy
Lgi sudit c8 tuc 3.4%  NIM 421% 380% 400%  4,10%
T8ng mic sinh 15i +29,9%  TyleCASA 37.4% 37,.9% 38.4%  389%
i NG xéu/cho vay 117%  1,20%  1,20%  1,20% 0% 20% 40% 60%

T8ng guan Ngan hang

Ng:‘arwﬁ , N?’é”, hz‘ing Chi phitin dung 0.65%  0.56%  0.64%  0,64% bBugc thanh lap vao ndm 1993, Techcombank la ngéan
GTvon hoa 250.8nghintydong _CIR 327%  31.0% 291% 28.0% pangign thinam trong danh muc theo déi clia chiing
Room KN 67,6tydong  P/B 1,7x 1,5x 1,3x 1.2x t6i tinh theo t8ng tai san; Ty I& cho vay mua nha/téng
GTGD/ngay (30n) 452,4tydong  PIE 11,6x 9,7x 8,1x 6.7x du no cho vay cua ngan hang ném thudc nhom cao
C6 phan Nha nudc 0,0% ROE 15.6% 16.6% 17.6% 18,7% nhattrongnganh.TCBdaniémyét c6 phiéu vao thang
SLco phiéu luu hanh 7,086 t\’/ ROA 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 6/2018.

Pha loéng 7,086ty  *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 07/11/2025

TCB la mét trong nhitng ngan hang hudng Igi I6n nhat tir sy phuc héi cda thi trudng BDS. Ngan hang co ty trong cho vay 16n déi véi linh vuc nay
vGi 33% danh muc cho vay dugc phan bé cho cac chu dau tu BBS va 30% cho cac khoan vay mua nha. TCB sd hiiu Igi thé canh tranh dac thu trong
cho vay BBS khi hai déi tac chinh clia ngén hang, Vingroup va Masterise, 14 nhiing cht dau tu BDS hang dau tai Viét Nam. Cac dy an TCB tai trg co
day duho so phap ly rd rang va hau hét la cac du an nha & tap trung chu yéu tai Ha Noi va TP.HCM.

Lgi thé chi phi vén (COF) thap giup TCB dua ra ldi suat cho vay canh tranh dé thuc ddy tang trudng tin dung déng thai bao vé NIM: Trong boi
canh ap luc huy déng von gia tang, TCB van duy tri dugc muc COF tuang déi 8n dinh trong quy 3/2025 & muic 3,45%, chi tang 14 diém co ban YoY so
v&i muc tang trung binh 40 diém ca ban clia cac ngan hang tu nhan trong danh muc theo ddi clia chung téi. COF quy 3/2025 cla TCB cao hon VCB
(ngé&n hang dan dau nganh) nhung phan I6n ngang bang vai CTG, BID va MBB, va thap hon nhiéu so vai COF clia cac ngan hang tu nhan khac. Ty 1é
CASA cta TCB (bao gobm ca s6 du ty déng sinh I6i) dat 42,5% tinh dén quy 3/2025, cao nhat trong nganh. Vdi bé day thanh tich trong viéc d&i méi
san pham va chién lugc hé sinh thai doc dao, chung téi tin réng TCB sé tiép tuc gia tang thi phan CASA, cho phép ngan hang duy tri Igi thé COF thap.
N&ng luc cdng nghé hang diu da giup TCB md réng quy mé hoat dong hiéu qua va cai thién kha ndng sinh 18i. Trong 5 ndm qua, ngan hang da
tang gan gép doi tdng thu nhap hoat dong (TOI) va Igi nhuén rong, nhung s6 lugng Nhan vién chi tang 9%. NG do, TCB da dat dugc hiéu suat tot
nh&t nganh vdi Igi nhuén rong trugt 12 thang trén moi nhan vién dat 1,83 ty dong, muc cao nhéat trong danh muc theo dai clia chung téi va cao hon
gap dbi muc trung vi cla cac ngan hang cung nganh 1a 0,9 ty dong. TCB ky vong sé cai thién chi sé CIR nam nay xuéng muc 30-33% va chung toi du
bao TCB sé tiép tuc gidam CIR xudng dudi 30% trong dai han.

Vietcclp‘
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VPB - MUA, Gia muc tiéu 38.000 déng/cd phiéu

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F VPB mVNI
Gia 8 phiéu (4/12) 30.250VND LN trudc du phong (ty dong) 47915 54585 67.972 83.697 1D
Gia muc tiéu* 38.000 VND % YoY 338% 139% 245%  231%

LNST-CBTS (ty déng) 15779 22307 30.497 36.662 At

%YOY  582% 414% 36,7% 20,2%

TL tang 25,6% EPS %YOY  457%  414%  367% 202% o
qu suat c8 tlc 1.7% NI’MA 583% 569% 573% 573% 0% 40% 90%
T&ng muc sinh 15i 27,3% TyleéCASA 141% 16,1% 16,6%  17,1%

No xau/cho vay 417% 3,40% 340% 3,50% 1ongquanNganhang . o
GTvén hoa 2402nghintydéng CIR 23,0% 245% 24,0% 245% congty quan Iy tai san (VPBank AMC), mot cong ty tai
Room KN 13,5nghintydéng  P/B 1,7x 1,5x 1,3x 1,1x  chinh tiéu dung (FE Credit), mdt cong ty chung khoan
GTGDIngay (30n) 572tydéng  PIE 15.2x  10,8x 7.9x 6.5x (VPBank Securities) va mot cong ty bao hiém (OPES).
C8 phan Nha nuéc 0% ROE 1n0% 143% 17,2%  18,0%
SL c8 phiéu luu hanh 7,934ty ROA 1,8% 2,1% 2,3% 2,2%
Pha loéng 7,934ty *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 19/11/2025

VPB dang mé rdng HDKD d€ da dang hda céc san phdm tai chinh. VPB s& hiu cong ty tai chinh tiéu dung I6n nhéat thi trudng (FE Credit - FEC), cong ty ching
khoan (VPBankS), va Céng ty Bao hiém OPES (mét cong ty bao hiém phinhan tho). FEC da co 14 trd lai vao nam 2024 vai mic tang trudng tét hon du kién. Chung toi
ky vong FEC sé& bat dau dong gop dang ké& vao Igi nhuén clia VPB tU nam 2025.

VPBankS da hoan tat thanh céng dgt IPO va du kién sé niém yét trén HOSE vao thang 12/2025, danh dau mét cot méc quan trong trong viéc mé réng hé sinh thai
tai chinh clia VPB va tan dung thi trudng von dé thuc déy tang trudng dai han cho ngan hang me.

Chung tdi tin rdng VPB c6 vi thé tot d& dugc dinh gia lai, dugc cling ¢ béi trién vong ting trudng manh nhat trong sé cac ngan hang niém yét va cac yéu to
¢6 ban dudc cai thién toan dién. ROE dudc du bao sé& tang 1&én 18,0% vao nam 2027 (so vdi 11,0% ndm 2024), nha NIM viing chéc, téng trudng tin dung tiép tuc manh
mé&, thu nhap ngoai 14 phuc hoi (dac biét 1a tirthu héi ng) va dong gdp Igi nhudn ngay cang tang tU cac cdng ty con. VPBanksS, hién ndm trong top 3 vé cho vay ky quy,
hién déng vai tro la ddng lyc tang trudng dai han, véi dgt IPO gan day giup md ra thém tiém nang tang trudng von. Trong khi dé, FEC dang dan phuc héi ti mic nén
thép, v&i CAGR Igi nhuén 43% trong giai doan 2025-2030 theo du bao clia chiing toi.

VPB hudng Igi tU sy phuc héi BDS trong bdi canh dd thi hoa va nang cap co sé ha tang. BDS van a trong tam chién lugc, phu hgp véi cac sang ki€én nha & cla
Chinh phd, mac du cac khoan ng ¢l van can dugc giam sat. Bugc hé trg bdi nguén ven manh, quy mé 16n va dich vu ngan hang - ching khoan tich hap, VPB cung cép
céc giai phap tai chinh tron goi cho ca chd dau tu va ngusi mua nha, clng ¢é Igi thé canh tranh cla ngan hang. Ngoai ra, nhiing dién bién tich cuc gan day tai NVL
cling sé giup cai thién tri€én vong clia ngan hang.

Y&u té hé trg: K& hoach tang vén tiém né&ng. Rui ro: NIM thap hon du kién; thach thuc trong viéc kiém soat chi phi tin dung; phi chdm dut hgp déng tiém néng déi véi
d6i tac bao hiém doc quyén néu VPB s6 hiiu mét cdng ty bao hi€m nhan tho.
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MBB - MUA, Gia muc tiéu 32.500 dong/cé phiéu

Khuy&n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia c8 phiéu (4/12) 25700VND LNtruscdyphong (tydéng) — 38.406 48504 60.254  72.651 YTD
Gia muc tiéu* 32.500 VND %YOY  186% 263% 242% 20,6% = MBS mVNI
LNST-CBTS (ty déng) 22634 25007 31828 37.425 %
% YoY 95% 105% 27.3%  17.6%
TLtang 26,5% EPS % YoY 85%  95%  27.3%  176% zyann
Lai sust c8 tuc 1,9% NIM 4,08%  4,07%  412%  4,18%
Téng muc sinh 15i 28,4% Tyl@CASA 393%  37.5% 372% 367% 0% 10%  30%  s0%  70%
Ng xgu/cho vay 1,62%  1,64% 1,54% 1,54%
Nganh Nganhang  Chiphitindung 123%  161% 150%  152% I6ngquanNganhang o
GTvénhoa 205,9nghintydéng CIR 30.7%  27.5% 285% 29,5% Dudcthanhlapnam 1994, MBB Ia ngan hang Ion thd 4
N trong s cac ngan hang chung téi theo déi vé tong gia
Room KN 49nghintydéng  P/B 18 15x 3% 10X 4 ta) san tinh dén ngay 31/12/2022. Ngan hang thuc
GTGD/ngay (30n) 468tydong  P/E 9,1x 8,3x 6,5x 5,5 hiénIPO nam 2004 va niém yét tuthang 11/2011.
C8 phan Nha nuée 9.4% ROE 221% 203%  213% 20,6%
SL c8 phiéu luu hanh 8,055ty ROA 22%  19%  19%  18%
Pha loéng 8,055ty *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 24/11/2025

MBB s6 hitu hé sinh thai da dang nhat trong danh muc theo ddi ciia chiing téi. MBB co 6 cdng ty con trong cac Iinh vyc, bao gém bao hiém, tai chinh tiéu
duing, chuing khoan, quan ly quy, tao ra nhiéu co hdi ban chéo cho ngan hang. Thanh céng trong déi mdi ky thuat sé da giup tang co s6 khach hang 1én
khoang 30 triéu vao nam 2024, cho thay mot luong In khach hang tiém nang dé MBB khai thac thém cac dich vu tin dung.

Chung t6i cho rang MBB da chiing minh nang luc vugt trdi trong viéc mang lai tdng trudng manh mé déng thdi duy tri chat lugng tai san lanh manh —
va ¢ vi thé t6t dé€ duy tri da tang trudng nay. Trong giai doan 2015-2024, MBB dat muc tang trudng tin dung keép &n tugng 23%, trong khi van bao toan
chét luong tai san, hé trg muc tang trudng CAGR cla LNST sau Igi ich CDTS 18n t6i 28% trong cling ky. Hiéu suat bén viing nay dugc cuing cb bdi chién lugc
md réng quy mo I6n clia ngdn hang nham xay dung mét hé sinh thai tai chinh da dang. Bang chu y, mang Iudi tién gli rong khap ca nudc va ha tang céng
nghé tién tién clla MBB — dugc thuc dy boi su cong hudng voi Tap doan Viettel — dé mang lai Igi thé canh tranh dang k& trong viéc thu hut khach hang va
huy déng von vai chi phi hiéu qua. Nhiing thé manh nay cho phép MBB tan dung téi da han muc tin dung uu dai trong khi van duy tri rui ro tin dung trong tam
ki€m soat. Chung téi ky vong nhing Igi thé nay sé ti€p tuc duy tri, hd trg mic ROE cao bén viing tu 20%-21% trong giai doan 2025-2027 véi dy bao tang
trudng tin dung kép dat 27,7% trong cung ky.

Chat lugng tai san dugc ki€ém soat du da tang trudng manh mé: Ngan hang Iluu y réng giai doan kné kh&n nhat déi vai linh vuc néng lugng tai tao co kha
n&ng da qua, va chung t6i tin rang viéc phé duyét co ché gia stia déi clia EVN sé& lam giam thém nhing bat 6n trong tuong lai. Ngoai ra, MBB cling dugc
hudng loi ti su phuc héi cla linh vuc BPS, vai nhiing dién bién tich cuc gan day tai NVL du kién sé& cai thién hon nla trién vong chat lugng tai san clia ngan
hang. MBB hién dang giao dich & muc chiét khdu 7% so véi P/B trung vi ndm 2025 clia cac ngan hang khac & muc 1,2 1an, véi ROE dy phéng nam 2025
dat 20,8% so véi muc trung vi 17,6% cla cac ngan hang khac, dua trén du bao cua chung téi.
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CTG - MUA, Gia muc tiéu 65.000 dong/cd phiéu

Khuy&n nghi* MUA 2024 2025F 2026F  2027F — TCB m VNI
Gia c8 phiéu (4/12) 52.000VND LN trudc dy phong (ty dong) 59357 60.763  71.106 83.71
Gia myc tiéu* 65.000 VND % YoY 18,5% 2,4% 17,0% 17,7%

LNST-CDTS (ty déng) 25342 30259 35770 43.466 v

% YoY 27,3% 19,4% 18,2% 21,5%

TLtang +25,0% EPS % YoY 29,3% 19,3% 18,2% 21,5% 3Yann.
Lai suét c8 tuc 0.0% NIM 2,88% 2,60% 2,65% 2,70%
T6ng muc sinh 16i +25,0% T§I |é ’CASA 24,8% 25,8% 26,8% 27,8% 0% 20% 40% 60%

Ng xau/cho vay 1,24% 1,25% 1,20% 1,15%
Nganh Nganhang Chiphitindung 160%  114%  112%  1,07% Jong GIL{an Ngan hang 5 A e 5 thit 2
GTvénhoa 315 nghint}’/d?ng CRR 27,5% 292% @ 281%  26,9% 12?2hnggnnk?;;gfs&r?gTS@iatEggndg?Egr;]hotnhter:)utc“ir:rgo?égi
RoomKN 122nghintydéng  P/B 19 16x LAx 12X gantinh dén ngay 31/12/2024. CTG la mot trong s6 cac
GTGD/ngay (30n) 377tydéng PIE 12,6x  10,5x 8,9x 7,3x  ngan hang co mang Iudi I6n nhat. Ngan hang da thuc
C6 phan Nha nudc 64,5% ROE 185%  18.8% 19.0% 19,5% hién IPO n&m 2008 va niém yét c8 phiéu ngay
SL c8 phiéu luuhanh 5370ty ROA 1% 12%  12%  1,29% 16/07/2009.
Pha lodng 5,370ty *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 17/11/2025

Ngan hang I6n thur hai tai Viét Nam véi tri€n vong tang trudng tin dung manh mé, dua trén (1) nhu cau tin dung du kién tang cao tu tang trudng kinh té
tich cuc hon, (2) su thuc ddy dau tu cong mang lai Igi ich cho cac ngén hang quéc doanh, va (3) tiép tuc gianh thi phan trong mang ban 1& nhd 13i suét cho
vay canh tranh. Mac du CTG co ty 1& an toan vén (CAR) tuong déi thap va chua cé ké hoach tang von ré rang, ching téi ky vong mic ROE manh mé 19-20%
sé cho phép ngan hang tao ra dd von dé tai trg cho muc tang trudng tin dung 16%.

Sau nhiéu nam tich cuc trich Iap du phdng d€ lam sach bang cén ddi ké toan, CTG da dat dugc chat lugng tai san hang diu trong nganh ngan hang.
Tinh dén cudi quy 3/2025, ngan hang bao cao ty 1& ng xau 1a 1,09% (-22 diém co ban QoQ), muc nay chi cao hon 1,03% cla VCB va thdp hon nhiéu so voi
1,87% cua BID cling nhu muc trung vi 2,23% cla cac ngan hang tu nhan khac. Tuong tu, ty 1& bao pht ng xau (LLR) cua CTG dat 176%, chi ding sau muc
202% cuia VCB va cao hon dang ké so vai cac ngan hang khac. Cac chi s6 nay ching minh tép khach hang chéat luong cao cla CTG trén cac phan khuc va
nang luc quan tri rdi ro viing chac. V&i béi canh kinh té vi mé thuén Ioi hién tai, ching téi ky vong ngan hang co thé tiép tuc cai thién chat luong tai san
trong nhiing n&m t&i. CTG du bao chi phi tin dung sé tiép tuc giam trong ndm 2026, theo quan diém clia chung t6i, day sé la mot dong luc hé trg chinh bén
canh téng trudng tin dung manh mé dé giup bu dép ap luc 1én NIM.

CTG xuing dang dudc dinh gia lai 8 mlc cao hon nhé sy vugt trdi vé cac yéu té co ban quan trong va trién vong tang truéng Igi nhudn manh mé. Trén
€0 s6 P/B du phong nam 2025, CTG dang giao dich 6 muc 1,59 1an, 18n lugt thap hon 1% va 27% so véi muc giao dich cua BID va VCB. Tuy nhién, ching t6i du
bao CTG sé& dat muc ROE 14 18,6% vao nam 2025, cao hon so vdi du bao clia chung téi cho BID va VCB 1an lugt |a 17,2% va 16,5%. Trong mot so sanh khac,
chung téi du bao CTG sé& ghi nhan LNST sau lgi ich CDTS la 30,3 nghin ty dong vao nam 2025, tuong duong 86% muc du bao 35,2 nghin ty déng cho VCB.
Tuy nhién, vén hoa thi trudng ctia CTG chi tuong duong 57% vén héa clia VCB. Do do, chung téi tin rdng CTG dang dugc dinh gia hdp dan khi so sanh vdi
cac ngan hang khac.
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K& hoach tang von

% cd phan

Ké hoach huy dong, NG T Phuong thuc giao CARBaselll Gia tri phat hanh uéc

tang von sautang dich gan nhat tinh (nghin ty dong)

Theo hinh thic phat hanhriéng Phat hanhriénglé

BID Co 3,7% |&: nha déu tuchuyénnghiép, t8  va/hoac chao ban 9,4% 12.1
chuc trong nudc va quéc té cong khai

CTG Khéng 9,7%

VCB Co 6,1% NDT t6 chuc Phathanhriéngle  11,5% 36.3

ACB Khéng 10,8%

HDB K& hoach tim ki€m c& déng chién lugc véi ty 1€ ban ¢ phan téi thi€u 14 10% 15,0%

VPB Tiém nang phat hanh thém 5% c6 phan cho Sumitomo Mitsui Banking Group 13,6%

MBB Co 1.01% Tép doaﬂn V|ettgl va clac nha dau Phathanhrienglé  11.7% C.hua qga vao mo hinh
tu chuyén nghiép khac dinh gia

ToB Cai m& vai kha nang ban ¢8 phan cho nha dau tu chién luge phu hop, kha nang cao sé 15 8%

can dén viéc thoai von clia quy PE Warburg Pincus (s6 hitu 7,9% c& phan) '

STB Co, dudi hinh thiic ban 32,5% cG phan cla éng Tram Bé 9,70% 21.0

TPB Khéng 13,9%

VIB CG dong chién lugc CBA khai xudng thodi von vao nam 2024 12,6%

LPB Khéng 11,8%

. Nguon: DG liéu ngén hang, Vietcap téng hop va udc tinh. CAR cua STB, LPB va TPB tinh dén quy 2/2025, va cac ngén hang con lai
VletCCIp tinh dén quy 3/2025. 5



Nhom nganh Tai chinh khac
Nganh Tai chinh hudng Igi tu boi canh vi mé thuén Igi; su kién nang
hang TTCK mad ra thai ky tang truéng msi cho nhom cac CTCK

Thang 12/2025

Hoang Nam
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Tong quan

e Nganh chiing khoan |a nhom nganh co dé nhay cao vdi thi trusng cé phiéu. Tinh dén ngay 4/12/2025, VN-Index giao dich tai muc
P/E truct 12 thang la 15,3 1an, thdp hon muc trung binh 10 nam 1a 15,4 1an, cho thay diém gia nhap hdp dan. Vai viéc GDP cula Viét
Nam du kién tang trudng khoang 10% hang nam trong giai doan 2026-2030 va nhiéu cai cach phap Iy hé trg su phat trién thi
trudng cling nhu HDKD, Vietcap du bao tang trudng Igi nhuan doanh nghiép sé tang toc tu 18% trong nam 2025 1én 19% trong
nam 2026. Trong béi canh nay, dinh gia thi trudng chung cua Viét Nam Ia hap dan déi véi cac nha dau tu.

e Chung toi du phong gia tri giao dich trung binh ngay (GTGDTB) sé tang 26% YoY trong nam 2026 1én 1.350 triéu USD, dugc ho trg
bdi ky vong clia ching téi réng (1) cac tinh ndng mai clia hé théng KRX — chang han nhu giao dich trong ngay va chu ky thanh
toan ngén hon la T+2 t muc T+2,5 — sé& thuc déy hoat dong giao dich, (2) tang trudng Igi nhuan doanh nghiép manh mé trong béi
canh vi mé thuan Igi véi cac chinh sach tién té/tai khoa ho tro cao; va (3) dong vén ngoai manh & muc knoang 5-6 ty USD sau khi
Viét Nam dugc nang hang Ién Thj trudng Md&i n6i vao nam 2026.

e Chung téi duy tri quan diém tich cuc doi véi nganh chiing khoan va dua ra khuyén nghi MUA cho SSI. V&i nén tang von déi dao va
chién lugc quyét liét nham ma réng thi phan cling nhu phat trién cac san phdm va dich vu mai, chung téi tin rang SSI co thé nang
thi phan mai gidi I&n trén 12% trong giai doan quy 4/2025-2026. Diéu nay sé ho trg tang trudng Igi nhuadn manh mé & muc 44%
YoY trong ndm 2025 va 29% YoY trong nam 2026.

e Phibao hiém da cho thay nhiing dau hiéu phuc hoéi tét & ca mang nhan tho va phi nhan tho trong 9T 2025. Chung t6i du bao tang
trudng phi bao hi€m khai thac mdi cla khdi nhan tho dat 5,5% YoY va tang trudng phi bao hi€m phi nhan tho dat 15,4% YoY
trong nam 2026. Chung téi cho rang mang phi nhan tho sé dugc hudng lgi ti viéc ddy manh dau tu cong va hoat déng kinh té khai
sac. Trong khi do, su phuc héi ctia mang bao hiém nhan tho cé thé cham hon trong béi canh cac quy dinh ngay cang that chat.

e Chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuan manh hon ddi véi cac céng ty bao hi€m trong ndm 2026, dugc thuc déy bdi su phuc
hoi tang trudng phi bao hiém, hiéu qua kinh doanh bao hiém dugc cai thién va Igi tuc dau tu (ROI) cao hon trong boi canh 15i suat
tang. Ap Iuc du phong toan hoc thap hon ciing sé hé tra Igi nhuan cua cac cong ty bao hiém nhan tho.

e Chung toi duy tri tri€n vong dai han tich cuc ddi v6i nganh bao hi€m Viét Nam, nhd dugce ho trg bdi tang trudng kinh t&€ manh
mé va ty |& tham nhap bao hiém théap. BVH va BMI van la nhiing doanh nghiép dan dau vai tép khach hang ving chac va mang IUGi
phan phéi rong khép. Trong ngan han, cac thach thic van tén tai xoay quanh viéc huy dong vén dé tang cudng nang luc canh
tranh va dap ung cac yéu cau phap ly, bao gdbm quy dinh vé vén mai co hiéu luc ti nam 2028 doi véi cac cong ty bao hiém. Tuy
nhién, chung téi tin rang bat ky tién trién nao trong k& hoach vén clia BVH cling cé thé 1a yéu té hé tra dinh gia lai doi véi ¢8 phiéu
nay.

VietcclpA 13



Nganh Chung khoan

Trién vong thanh khoan tich cuc, dinh gia hap dan
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DU lié

Nganh chung khoan: D{ liéu chinh

u chinh va tong hgp dinh gia

V4

Ma Khuyén GTVH (triéu C8phdn  Room Room NN GTGD/ Giacd Giamuc Ngaycap  TLtang Lgi Téng
nghi USD) nhanudc KN  conlai (tr 30n phiéu tieu nhat % sudtcd mucsinh
% USD)  (trUSD) (vnp)y ~ VND/CP tic  18112T %
SSI* MUA 2.544 0,00% 100% 1.737 36 29.840 35.100 8/12/2025 17,7% 3,0% 20,7%
HCM N/A 938 0,00% 49% 140 7 22.850 N/A N/A N/A N/A N/A
VCI N/A 946 0,00% 100% 815 13 34.450 N/A N/A N/A N/A N/A
VND N/A 1.099 0,00% 100% 1.005 10 19.000 N/A N/A N/A N/A N/A
MBS N/A 721 0,00% 49% 288 3 28.800 N/A N/A N/A N/A N/A
TCX N/A 4.070 0,00% 100% 509 4 46.500 N/A N/A N/A N/A N/A
VPX N/A 1.926 0,00% 100% 274 N/A 33.900 N/A N/A N/A N/A N/A
VPS N/A 2.909 0,00% 100% 1.434 N/A 60.000 N/A N/A N/A N/A N/A
Nganh chuiing khoan: Téng hop dinh gia

Ma TTEPS TTEPS TTEPS P/B P/B P/B P/B P/E P/E P/E P/E ROE ROA Ng rong/
2024 2025F 2026F quy gé‘in 2024x 2025F 2026F trugt 2024 2025F 2026F truot truct VCSH

nhat 12T 127 12T
SSI* 1,4% 28,8% 9,4% 2,2x 2,1 2,1 2,0x 17,2X 25,2x 19,5x 17,9% 16,0% 6,3% 208%
HCM -2,0% N/A N/A 1,6x 2,0x N/A N/A 17,2x 20,4x N/A N/A 10,5% 2,8% 218%
VCI 12,8% N/A N/A 2,0x 1,8x N/A N/A 21,8x 26,2x N/A N/A 10,5% 4,5% 108%
VND -32,0% N/A N/A 1,4x 1,0x N/A N/A 15,0x 11,2x N/A N/A 9,7% 3,9% 152%
MBS -2,7% N/A N/A 2,6x 2,4x N/A N/A 18,5x 22,0x N/A N/A 15,0% 3,9% 255%
TCX 30,0% N/A N/A 2,5x 3,4% N/A N/A 22,4x 23,4x N/A N/A 15,2% 7,5% 59%
VPX -2,8% 272% 10,8% 2,8x 2,9x 2,4x 1,6x 39,2x 52,1x 14,3% 12,6x 15,5% 6,6% 96%
VPS 284% N/A N/A 5,5x 6,0x N/A N/A 22,6x 27,3x N/A N/A 27,1% 9,9% 46%

Vietcap

Ngudn: Vietcap (Gig c8 phiéu tinh dén ngay 03/12/2025). * Gia cd phiéu hién tai cua SSI da dugc diéu chinh theo ngay giao

dich khéng hudng quyén cuda dot phat hanh quyén mua.
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Nhém chiing khoan téng di€m nhd thanh khoan tang tu nira cudi
nam 2025

Dién bién nhém c& phiéu chiing khoan va téng thanh khoan clia 3 san k& tirndm 2020

500% 3,500
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1,500
100%
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-100% 0

T12/19 T04/20 T08/20 T12/20 TO4/21 T08/21 T12/21 TO04/22 T08/22 T12/22 T04/23 T08/23 T12/23 TO4/24 T08/24 T12/24 T04/25 T08/25 T12/25

Turnover (USD mn) (RHS) === Broker Index

Vi etca p Nguén: FiinPro, Vietcap (ddiéu tinh dén ngéy 04/12/2025). Chi s6 nhom ching khoan 1é gia tri von hoa binh quén gia quyéncla 137
SS, HCM, YND, VCI, vé MBS.
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Céac CTCK cé cau chuyén ting trudng ghi nhan dién bién vuot
troi so vaéi VN-Index

Dién bién gia c& phiéu clia top 5 CTCK niém yét va VN-Index (11T 2025)

120%
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80%
60%
40% ’,‘*\ \
20% A= [T\
0% i S - g

-20%

-40%
T12/24  TO125 T02/25 T03/25 TO04/25 TO05/25 TO06/25 TO07/25 TO08/25 T09/25  T10/25  TN/25 T12/25

=SS s \/C| e \/ND e HCM MBS e \/N-Index
Ma CK Thay ddituyétddi  Tuong quan véi VNI
SSI 26,9% -9,9%
VND 55,6% 18,7%
VCI 4,5% -26,0%
HCM 0,6% -36,3%
MBS 15,09% -21,9%

Vi etca p E Ngudn: FiinPro, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 04/12/2025) 138



Tang trudéng GDP du kién tang téc nhé cac chinh sach tién té va
tai khéa ho trg

NHNN du kién duy tri 13i suat diéu hanh & muc thap Chinh phu ddy manh dau tu cdng dé thic day tang trudng (ty
UsD)
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()
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= Discount rate Refinancing rate === Deposit rate cap <ém ® % of annual plan in 8M (RHS)

Tang trudng GDP cua Viét Nam
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. A
Vletca p Ngudn: Nghi quyét 226/NQ-CP, NHNN, BY Tai chinh, Vietcap. 139



TTCK s6i dong thuc day mot lan song IPO mdi

Nganh Tai chinh Nganh Tiéu dung

W VPBank VpS 2 P Kqﬁ Mas§r1/77

L consumer
Securities

NHA THUGC
TECHCOMSECURITIES €9 Bfs. e
(88 @pvnray

Cac nganh khac

MISA trinco 7 DaVieliiC >

TRUONG HAI AUTO Galaxy Cinema

GELLEX INFRA 2 HOAPHAT

ONG NGHIEP

V' t A Ngudn: Vietcap téng hop. Luu y: Danh sdch trén bao gém cac thuong vu IPO dang dién ra va cac thuong vu IPO tiém nang theo
Ie CG p quan sat cua Vietcap. 140



TTCK Viét Nam con nhiéu du dia tang trudng

Gia tri von héa TTCK/GDP nam 2024
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(2024) (2030F)

«  Nénkinh té Viét Nam tiép tuc phu thudc nhiéu vao tin dung ngan hang dé tai trg cho hoat déng san xuat va ma réng kinh doanh.
Tuy nhién, vai trién vong tang trudng trung va dai han van viing chéc, nhu cau da dang hda cac kénh huy déng von ngay cang trd
nén quan trong, khién viéc phat trién thi trudng c6 phiéu va trai phiéu doanh nghiép tré nén thiét yéu.

«  Tinh dén quy 3/2025, vén hoa thi trudng c6 phiéu cla Viét Nam chi chiém 56% GDP, thap hon nhiéu so véi cac quoc gia trong khu
vuc nhu Thai Lan va Malaysia. Khoang cach dang k& nay cho thay du dia I6n dé thi trudng ¢ phiéu trong nudc md rong song
hanh vai da tang trudng cdia nén kinh té.

«  Ngoaira, vao nam 2022, chién lugc phat trién thi trusng vén cia Chinh phd da dat muc tiéu dua von hoa thi trusng cé phiéu dat
muc 120% GDP vao nam 2030.

. A
V| etca p Nguén: Quyét dinh s6 368/QP-TTg, FiinPro, Bloomberg, Vietcap. 141



GTGDTB 11T 2025 tang 1,8 1an so véi nira dau nam 2025, dat muc
dinh lich sU mai

Tong GTGDTB cua 3 san theo quy (triéu USD) Sé tai khoan méi gidi va tai khoan mé méi trong nudc (nghin)
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Ngudn: FiinPro, Vietcap. *addliéu tinh dén ngay 04/12/2025, Vietcap Ngudn: Trung tdm Luu ky Chung khoan Viét Nem (VSD), Vietcap, * Chung téi

tinh todn s& lugng tai khodn mo mdi udc tinh dua trén chénh Iéch tong sé tai
khoan. Luu y: Trong thang 10 va thang 11/2023, /SD da xda cac tai khoan
khoéng hoat dong.

«  GTGDTB trong 11T 2025 d& tang manh va dat khoang 1,5 ty USD - muc cao ky luc mai ctia TTCK Viét Nam. Chung t6i cho rang két
qua nay dén tu (1) boi canh vi mo thuan Igi, nhu d& dugc dé cép trong cac trang trudc; (2) hang loat cai cach phap ly mai giup
cung c6 ha tang thi trudng va gia tang ddng luc cho tiém nang nang hang thi trusng; va (3) su trd lai manh mé cla cac nha dau
tu trong nudc, dugdc thuc déy bdi trién vong TTCK ngay cang tich cuc va l3i suat cho vay ky quy hap dan.
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Dubao GTGDTB sé€ duy tri da tang manh trong nam 2026

GTGD/tai khoan (triéu dong) Tong GTGDTB cua 3 san (triéu USD)
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1,390
1,350 "
1,400 '
250
1,200 1,149 1,140
200 1,000
' 849 833
150 800 738
100 600
400 L 326
208
50 o0 144
- 0
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 S T R R e ST DG | RS- > S SN
F &P Y PO D
22 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 oY e e v P PP P
Ngudn: Fiinpro, Vietcap Ngudn: FiinPro, Vietcap

«  Chung téi du bdo GTGDTB sé& ha nhiét trong quy 4/2025 khi thi truéng budc vao nhip diéu chinh sau da tang manh trong quy 3/2025.
Ngoai ra, nha dau tu da trd nén than trong han, tri hodn cac giao dich quy mé 16n dé chd dgi KQKD ca nam cling nhu dinh hudng rd rang
hon cho nam 2026, diéu nay s& gay thém ap luc I1én thanh knoan quy 4/2025 so véi quy 3/2025. Nhin chung, chung téi du bao GTGDTB
nam 2025 sé tang 36,9% YoY.

«  Chung t6i du phdng GTGDTB sé& tang 18% YoY trong nam 2026 Ién 1,35 ty USD. Diéu nay dugc hé trg bai ky vong clia chung téi vé (1) cac
tinh nang mdi clia hé théng KRX—chéng han nhu giao dich trong ngay va chu ky thanh toan T+2 ngén hon so véi T+2,5—sé& giup thic
day hoat dong giao dich, (2) tang trudng Igi nhuan doanh nghiép manh mé trong béi canh vi mé thuan Igi véi cac chinh sach tién té/tai
khoa ho trg tich cuc; va (3) dong von ngoai dau tu cao hon & muc khoang 5-6 ty USD sau khi Viét Nam dugc nang hang Ién thi trusng
mai nGi trong ndm 2026.
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Gia triban rong cua kh0| ngoai cham muc cao nhat trong nhiéu
nam do hoat dong chét 16i, dong UsD tang gia va su tai phan bo
von trén toan Chau A

GTGD rong luy ké cua khéi ngoai trén thi TTCK Viét Namtai3  GTGD rong cua khdi ngoai tai cac qudc gia Chau A so véi VN-

san giao dich (triéu USD) Index (YTD, triéu USD)
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Nguon: FiinPro, Vietcap Nguén: Bloomberg, FiinPro, Vietcap. DI liéu tinh dén ngay 04/12/2025

«  Trong 1T 2025, kndi ngoai da ban rong téng cong 5,8 ty USD ¢ phiéu Viét Nam trén ca 3 san giao dich, tuong duong 1,6 1an téng
gia triban rong trong nam 2024.

+  Diénbién nay dugc thuc déy bdi mét s6 yéu té, bao gom: (1) hoat dong thoai vén clia cac ¢ dong chién lugc (nhu SK tai MSN va
VIC; CBA tai VIB), (2) ty gia USD/VND tang va Igi suat trai phi€u My tang cao da kich hoat lan song rut von knai Viét Nam; (3) hoat
doéng tai phan bé von vao thi trusng Trung Quéc va Nhat Ban, va (4) viéc giam ty trong nam gidr ¢ phiéu ngan hang Viét Nam khi
dinh gia tré nén kém hap dan haon, trong khi nha dau tu chd dgi nhiing tin hiéu phuc héi ré rang hon & cac nhom nganh khac
trudc khi quay trd lai.

«  Tuynhién, k& tir dau thang 12/2025, chung téi quan sat thdy nha dau tu nudc ngoai dé bat dau tich Iy 8 phiéu Viét Nam.
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Room ngoai md rdng, md ra co hdi gia nhap hap dan cho cac nha

dau tu mai

GTGD rong I{y ké trén TTCK Viét Nam tai 3 san giao dich

(triéu USD)

% ty 1é s& hitu khdi ngoai tai TTCK Viét Nam
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+  Tinh dén thang 11/2025, ty 1& s& hiu nudc ngoai trén TTCK Viét Nam da giam vé 15%, muc thap nhat ké ti nam 2022.
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«  Nhiéu c6 phiéu blue-chip chat lugng cao nhu MBB, ACB, MWG va GMD, vén kin room ngoai trong nhiing nam trudc, nay da co thé
dugc nha dau tu nudc ngoai mua tai gia thi trusng. Chung téi danh gia day la co hoi hap dan dé khéi ngoai tich 10y ¢ phiéu cua
cac doanh nghiép dau nganh tai Viét Nam véi muc dinh gia hap dan.

. A
Vl etca p Nguén: Bloomberg, FiinPro, Vietcap. D liéu tinh dén ngay 04/12/2025.
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Su kién nang hang TTCK theo phan loai cua FTSE du kién sé thu
hut dong von ngoai ldn

31/08/2025 11/09/2025 10/2025 Trién vong trung-
dai han
o ® ® @ >
Théng tu25/2025/TT- Nghi dinh FTSE Russell ndng hang Tiém ndng ndng hanglén
NHNN 245/2025/ND-CP TTCKViétNamIénThi  Thitrudng Mdinditheo

RUt ngan quy trinh mé
tai khoan thanh toan
cho NDTNN

Cai thién kha nang
tiép cén thi trusng
déi véi NDTNN (*)

trudng MéGi n8i Thircdp  MSCI trong trung han

Du kién tri€n khai co
ché&CCP vao nam
2027

Dong vén ngoai udc tinh:
1-2 ty USD tU cac quy thu dong + 5-6 ty USD tlUr cac
quy chu dong

V' t A Nguén: Bo Tai chinh, NHNN, Uy ban Chuing khodn Nha nudc (UBCKNN), Vietcap. Luu y: (*) Céc doanh nghiép khéng
ietca p duoc dat gidi han ty 16 s6 hdu nudc ngoai thap hon muc téi da theo quy dinh.
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Dinh gia TTCK Viét Nam hap dan so véi cac thi trusng tuong
dong vadi liéulich su

P/E déng thuan dy phong cia mét sé thi trudng mdi ndi tinh

dén ngay 04/12/2025

Chi sd P/E trugt 12T cGa VN-Index
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Trong kich ban co s6, chung téi du bao tang trudng GDP nam 2025F-2026 cla Viét Nam 1an lugt dat 8,1% va 8,5%, tiép tuc vuat
troi so vai cac thi trudng trong khu vuc. MUc tang trudng nay dugc ho trg bai (1) su hd trg chinh sach manh mé va lién tuc tu
Chinh phd (bao gdbm hoan thién cac quy dinh, ma rong chi tiéu tai knda va duy tri lap trudng tién té ndi long); (2) su ddy manh
dau tu cla khu vuc tu nhan; (3) tiéu dung tiép tuc cai thién va (4) nang luc canh tranh xuat khdu van dugc duy tri.

Chung t6i nhan thay dinh gia VN-Index dang & muc hap dan, véi P/E trugt 12 thang & muc 15,3 lan—tuong duong muc trung binh
10 n&m—va Igi nhudn nam 2026 du kién tang trudng khoang 19% YoY, giup cai thién hon nlta dinh gia du phong. Hon nlra, da tang
gan déay cua thij trudng chu yéu tap trung vao nhom c6 phiéu Vingroup va nhom tai chinh, trong khi dinh gia & nhiéu nganh khac

van duy tri & muc hap dan.

VGi béi canh dinh gia hap dan nay cling trién vong tang trudng dai han manh mé cla Viét Nam, chung t6i ky vong nha dau tu

nuGc ngoai sé quay trd lai thi truong.

Vi etca p Nguén: Bloomberg, FiinPro, Vietcap
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Du ng cho vay ky quy toan nganh tiép tuc ting

Téng du ng cho vay ky quy hang thang (nghin ty dong)
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«  Theo FiinPro, t&ng du ng cho vay ky quy da tang 26,0% QoQ trong quy 3/2025 lén 369 nghin ty dong (hién chiém 4,0% téng von
hoa thi truong). Ty I& du ng cho vay ky quy trén vén chd s hiu van duy tri ¢ muc 110%, thap hon nhiéu so véi muc tran quy dinh
200% du du ng gia tang.

«  Chung téi cho réng da tang manh nay chu yéu do (1) gia tang cho vay ky quy doi vai cac khach hang 16n va (2) tam ly lac quan
cla nha dau tu ca nhan tang cao, dugc thuc déy bai moi trusng 18i sut thap va nd luc ddy manh dau tu cong quyét liét cta Chinh
phu. Ngoai ra, viéc sé lugng nha dau tu ca nhan mdi lién tuc gia tang cling gop phan thuc déy sé du ky quy.

VI etCCI p Nguén: FiinPro, Vietcap 5



Cac CTCK truc thudéc ngén hang gia tdng dang ké thi phan cho

vay ky quy trong nam 2025

Top 12 CTCK theo du ng cho vay ky quy trong quy 3/2025

Top 12 CTCK theo du ng cho vay ky quy trong quy 3/2024
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Margin lending balance (VND bn) @ YTD growth (RHS)

«  Trongs6 12 CTCK dan dau vé cho vay ky quy, cac cong ty truc thudc ngan hang va co tiém luc vén manh—nhu TCX, SSI, VPBankS
va ACBS—da ghi nhan muic tang trudng cho vay ky quy manh mé ti 60-180% ké tU dau nam. Nguac lai, cac CTCK doi méat vai han
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Margin lending balance (VND bn) @ YTD growth (RHS)

ché vé ngudn vén, bao gém HCM va Mirae Asset, da bao céo tang trudng dm vé du ng cho vay ky quy.

+  Chung téi du bao du ng cho vay ky quy sé gia tang trong giai doan 2025-2026, dudc hd trg bdi mat s6 yéu té: (1) trién vong tich
cuc clia VN-Index, (2) da tang trudng lién tuc cua sé lugng tai knodn nha dau tu ca nhan, va (3) hoat déng clia nha dau tu cé

nhan trd nén s6i dong han nhd trién vong kha quan cua nén kinh té Viét Nam, tl dé thic ddy nhu cau vay ky quy.

Nguon: FiinPro, Vietcap

VietcclpA
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Cac CTCK cé tiém luc vén manh gia tang thi phan méi gigi trong
9T 2025

Thi phan cla cac CTCK hang dau trén HOSE (%)
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+  Tinh dén quy 3/2025, SSI, TCX, VCI va MBS d4 gia tang thi phan so vai nam 2024, nha vao (1) vi thé nguén von vimg manh cho
phép cung cép dich vu cho vay ky quy canh tranh, va/hoac (2) nang luc moi gidi vuat tréi dugc thuc day bai cdng nghé va chuyén
mon nganh. Nguac lai, cac CTCK tap trung vao khach hang ca nhan va cac céng ty déc l1ap nhu VPS, VND va Mirae Asset da ghi
nhan su sut giam vé thi phan.

. A .
Vl etca p Nguén: HOSE, Vietcap 150



Lgi thé vé ngudn von ho trg da tang thi phan trong dai han

Lai suat cho vay ky quy va chi phi vén clia cac CTCK

hang dau trong quy 3/2025

Du nd cho vay ky quy/tdng VCSH quy 3/2025
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+  Séliéu quy 3/2025 cho thay cac CTCK truc thudc ngan hang va cac cong ty co tiém luc von manh dang cung cap muc I&i sut
cho vay ky quy hap dan hon so vai cac CTCK doc 18p.
«  Cac cong ty nay cling s htu quy mé vén chu sé hiiu 16n hon dang k&, mang lai nang luc cho vay vugt tréi. Chung téi tin rang su
két hap gita chinh sach I4i sudt canh tranh va ngudn von déi dao sé giup cac cong ty nay xac |ap vi thé dan dau trong dai han &
camang cho vay ky quy va thi phan méi gidi.

Vietcap‘
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Cac CTCK ghi nhan doanh thu hoat dong tadng trudéng manh
trong 9T 2025

Co cau doanh thu cuatop 8 CTCK (9T 2025) Doanh thu cuatop 8 CTCK (2021 - 9T 2025)
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+ YoY increase in total revenue

+  Hudng Igi tu diéu kién thi trusng thuan Igi, toan bo 10 CTCK hang dau déu ghi nhan muc tang trudng doanh thu manh mé so voi
cung ky trén tat ca cac mang nghiép vu, bao gom maéi gidi, cho vay ky quy, tu doanh va cac ngudn thu nhdp khac. Bang chuy,
VPBankS va ACBS dat két qua an tugng nhat véi muc tang trudng doanh thu 1an lugt la 201% va 78% YoY. Ca hai cong ty déu da
tai dinh vi chién lugc thanh cong va dat dugc su md rong vuat bac & mang cho vay ky quy va ngan hang dau tu.

. A
Vl eth p Ngudn: FiinPro, Vietcap 50



Trong ngan han, chung t6i du bao ROE cua cac CTCK sé chiju ap

7

luc giam do cac ké hoach tang vén quy mé I16n

Téng VCSH clia cac CTCK hang dau ROE trugt hang quy cua cac CTCK hang dau
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+  Dua trén phan tich clia chung téi, ROE trugt 12 thang da phuc héi & tat ca cac CTCK hang dau trong quy 4/2025. Tuy nhién, tu
quy 4/2025 dén nam 2026, chung toi du bao ROE sé chiu ap luc, do hdu hét cac CTCK déu co k& hoach huy déng thém 10-20%
von thdng qua IPO, phat hanh riéng & hoac phat hanh quyén mua.

+  Lan song tang von nay la yéu té thiét yéu dé nang cao nang luc cho vay ky quy va md rong cac dich vu ngan hang dau tu cdng
nhu bao I&nh phat hanh. Ngoai ra, nguén vén gia tang sé ho trg cai thién ha tang cong nghé va phat trién cac san phdm mdi,
chang han nhu tai san sé va cac giai phap Ung dung Al. M&c du vay, chung téi danh gia day 1a nhiing budc di can thiét dé cung co
vi thé cuia cac CTCK hudng tdi tang trudng dai han trong béi canh thi trudng tai chinh knéng nging thay dai.

. A
Vietca P Nguén: FiinPro, Vietcap .



Tai san s6 ndi Ién nhu mdt co hdi kinh doanh tiém nang

Nhiéu t& chuic tai chinh da 1én ké hoach

Khung phaply chuénbj

Luit CéngnghiépCongnghésd

Pinh nghia tai san s6 TECHCOMSECURITIES o
Nghiquyét05/2025/NQ-CP

Thi diém thi trudng tai sén ma héa trong 5 nadm % vaunk Secu rities

Cohdithitruonglon

iA NgudiViét Nam sahdutaisanmé
17 trieu e ()
#4 Chisdchdpnhantiénmahoa

Vi et ca p A Ngudn: Hiéo hdi Blockchain Viét Nam, Chainalysis, Vietcap. Luu y: (*) s6 liéu tinh dén ném 2024 (xép hang 7 toan céu)



Dinh gia nganh chUng khoan da quay vé muc trung binh 10 nam,
mang lai di€m gia nhap hap dan

P/B trung binh cua top 5 CTCK niém yét (SSI, HCM, VND, VCI, MBS)

4.5

4.0

35

3.0

25

2.0

05
0.0

© QKRR RO OO O DD DD D DD DD P
SO PA NN\ SO NS AN A U LA I A U NN A N N A A N A N
,{\q' &Q\)‘ &Q% &\"]/ ,&Q\)\ &ch /\'{1’ &Q\} &Q% &'{l/ «Q\)‘ QQ) &'Q’ ,\Q\% &0% &\q/ &Q\} &0% &'{1’ &Q\X &ch '\'{} Q\x «ch /(Ol «Q\)‘ QQ) /(Q'

—— PR

Average = 1.94x Stdev +1 — Stdev +2 == = Stdev-1 e= == Stdev-2

Vl etca p o Nguén: FiinPro, Vietcap (Diliéu tinh dén ngdy 04/12/2025) 155



SSI - MUA, Gia muc tiéu 35.100 ddng/cé phi

Khuyén nghi*

Gia c6 phidu (4/12)

Gia hién tai diéu chinh*
Giamuc tiéu

TLtang
Lgi suat c8 tic
T&ng muc sinh I5i

Nganh

GT vén hoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
C6 phan Nha nusc
SL c8 phiéu luu hanh
Pha loadng

MUA
32.800 VND
29.840 VND
35.100 VND

17,7%
3.0%
+20,7%

Chung khoan

330 nghin ty dong
31,2nghinty dong
936 ty dong

0%

2.0781tr

2.493tr

2024 2025F 2026F  2027F

Doanh thu (ty déng) 8709  11.660 13587  14.955
% YoY 19.6%  339%  165%  10,1%

LNST-CDTS (ty déng) 2835  4.092 5241  6.062
% YoY 23.6%  L43%  281%  157%

EPS % YoY 57%  28,8% 9,4%  11,4%
Bién LN gop 61,5%  64,3%  67.4%  68,8%
Bién LN rong 332%  357%  391%  411%
Cho vay ky quy/VCSH 813% 124,0% 1156% 107,5%
Ng vay rong/VCSH 168,7% 203,6% 176,0%  169,1%
pP/B 2,4 2,1x 2,0x 1,8%
PIE 25,2x 19,5x 17,9x 16,0x
ROE 4%  136%  140%  13,9%
ROA 4,0% 4,6% 4,8% 5,0%

* Luu y: Gia ly thuyét sau diéu chinh, gia dinh c8 phiéu thuc hién quyén

tai thi gia hiéntai.

7

iéu

vTD SSI mVNI
Y
3Y ann.
-10% 10% 30% 50%
T6n nCoéngt

SSI ludn ndm trong top CTCK hang déu trong vong 5
nam qua v&i cac mang kinh doanh méi gidi, dau tu tu
doanh, quan ly quy va ngan hang déu tu. SSI dugc
thanh 1ap nam 1999, va tinh dén cudi ndm 2024, cong
ty €6 1.522 nhan vién lam viéc tai TP.HCM, HN va Hai
Phong.

SSIla mét trong nhitng CTCK hang dau tai Viét Nam. Céng ty hién ndm gid thi phan 16n thi 2 trén san HOSE véi du ng cho vay ky quy 16n thir 2 va
ty & du ng cho vay ky quy trén vén chu sé hiiu & muc thép trong nhdm cac CTCK I6n (128% trong quy 3/2025). Chung téi danh gia SSI 1a mot trong
nhimng CTCK t&t nhat co kha ndng nédm béat da tang trudng clia TTCK Viét Nam nha vao bd dém von viing chéc, uy tin thuong hiéu viing manh, mang
ludi rong 16N va kha nang ti€p can cac nguén von nudc ngoai.

Chung t6i du phdng LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé tang trudng 28,1% YoY, dugdc thuc day bdi doanh thu méi gidi tang 23,0% YoY. Muc
tang trudng nay dugc hé trg bdi viéc SSIma rong thi phan méi gisi tu 8,6% nam 2024 1&én knoang 12% vao nam 2026 nha ngudn van manh va |3i suét
cho vay ky quy h&p dan, cuing vai du bao clia chung t6i vé GTGDTB nam 2026 tang 28,3% YoY. Ngoai ra, vdi viec cac CTCK hang dau nhu HCM, MBS
va Mirae Asset dang tién gan dén muc tran quy dinh 200% vé ty 1& cho vay ky quy trén von chu sé hiiu, chung téi ky vong moét s6 khach hang sé
chuyén sang st dung dich vu cla SSI. Theo do, chung téi du phong doanh thu cho vay ky quy cua SSI sé tang 48,0% YoY.

CG phiéu SSI hién dang giao dich & muc P/B trugt 1a 2,2 1&an so vai muc trung binh 5 nam la 2,0 1&an. Tuy nhién, chung téi tin rang SSI, cling nhu toan
nganh chung khoan, xiing dang dugc giao dich & muc dinh gia cao han khi budc vao mét chu ky tang trudng mdi.

Y&u t6 ho trg/ (rdi ro): Thanh khoan thi trudng va du ng cho vay ky qu§ cao han/ (thdp hon) dukién; 13i/(16) rong 16n trong danh muc FVTPL cuia SSI.

Vietcap
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Nganh Bao hié€m
Phi bao hiém & Igi nhuan dau tu tdng manh hon ho trg Igi nhuén

Vietcclp‘



Nganh bao hiém sé hlu tiém nang tang trudng manh mé nhé
muc dé thdm nhap thap

Ty I1é thdm nhép bao hi€m nhan tho tuong quan véi GDP Ty I1é thdm nhap bao hi€m phi nhan tho tuong quan véi GDP
binh quan dau ngudi cia moét s6 qudc gia maéi ndi (2024) binh quan dau nguéi cia mot sé qudc gia mai ndi (2024)
2.0%
o y A Ao Ty |é tham nhap, %
4.0% Ty léthdm nhép, % ® Malaysia
3.5% ® Thailan .. 15% @® Thailan MalaySIa
..... 07
3.0% e o T e .
25% ® AnBo . TrungQuoc e Trung Quéc
20% e 1.0% ® inps
15% el e \’ tN
. . A it Nam
1 0% Philippine® @VietNam - 0.5% @ @ Indonesia
0.5% @ Indonesia Philippines
0.0% GDPbinh quéan dau nguoi, USD 0.0% GDP binh quan d&u ngusi, USD
0 5,000 10,000 15,000 0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

Ty & thAm nhap bao hiém tai Viét Nam hién & muc thap déi voi ca

Téng doanh thu phi bao hi€ém géc theo loai hinh ‘
hai mang nhan tho va phi nhan tho, lan lugt dat 1,20% va 0,80%,

(nghin ty déng) vaty trong dong gép clia bao hiém

nhantho (%) (2017 - 6T 2025) thap hon so vai cac nudc trong khu vuc nhu Malaysia va Thai Lan.
500 80% . Trong giai doan 2017-2022, toan nganh bao hiém da tang trudng
75% vGi téc do kép (CAGR) 1a 23%, chu yéu dugc thuc déy bai da tang
200 70% trudng cla bao hiém nhan tho.

65% * Cudc khing hoang kénh phan phdi bao hiém qua ngén hang
(bancassurance) trong nam 2023 da anh huong nghiém trong

100 60% PR . . . , T,
dén bao hiém nhan tho clng nhu tang truéng doanh thu phi cua
55% toan nganh. Tuy nhién, ching téi ky vong diéu nay sé thuc day su
0 50% tang trudng bén viing hon trong tuong lai, dugc ho trg bdi chéat
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 6M lugng hoat dong ban hang dugc céi thién.
mmm Total non-life premium 2025 « Tang trudng phi bdo hiém da tao day trong ndam 2024. Trong
= Total life premium tuong lai, chung toi ky vong cac diéu kién kinh té thuén Igi, hanh
Contribution of life insurance (%) lang phép ly dang hoan thién va yéu té nhan khdu hoc tich cuc sé

la dong luc thuc ddy su phuc héi va tang trudng trong dai han.

V| etCCI p Nguén: Gallagher Re, Ngén hang Thé gidi, B6 Tai chinh, Hiép hdi Bdo hiém Viét Nam (IAV), Daliéu cong ty, Vietcap. 158



B&i canh kinh té Viét Nam thuén Igi cho nganh bao hiém

<
Tang truéng GDP: Tang trudng
kinh té thuc ddy nhu cau bao hiém

\ \
L&i suat: Ky vong lai suéat
tang co thé cai thién hiéu

J

Cac donglue quadautu

chinh cho | g
nganh bao : A )
hiém Quy dinh phap ly: Khung

phap ly rd rang, hién dai
hoa gilip cing c6 niém tin )

Nhan khau hoc: Tang Iop trung luu
dang gia tdng va nhan thuc dugc
nang cao sau dai dich va thién tai

tiép tuc thuc ddy nhu cau y,

Tang trudng GDP hang quy cua Viét

10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

Nghi

Nam (%) (Q12023 - Q3 2025)

Q1.23 Q3.23 Q1.24 Q3.24 Q1.25 Q3.25

>

dinh  46/2023

hudng dan Luat Kinh
doanh Bao hiém 2022

(quy dinh chat ché hon
V& vOn va cép phép, giam

sat

chat ché hon hoat

déng bancassurance)

>
Théng tu
67/2023
(Quy dinh vé

bdo hiém sb
va hoat déng
ban hang)

L3i sudt huy déng 12 thang (%) da
tao day (Q12023 - Q3 2025)

8.0%

6.0%

\

4.0%
2.0%

0.0%

Q1.23 Q3.23 Q1.24 Q3.24 Q1.25 Q3.25

>
Nghi  dinh
105/2025/Nb-CP
(Mo réng pham vi bao
hiém chay n8 bat
budc; tdng muc phi
bao hiém tai thiéu)

Céac muyc tiéu cua Chinh pha déi v6i nganh bao hiém

Tang trudng phi bao hiém

Tang trudng phi bao hi€m qua kénh ban bao
hi€m online

CAGR gia tri tai san, téng gia tri dau tu

N/A

Phibao hiém/GDP 2,1%*

% tham nhap bao hiém nhan tho/dan sé 1%

Phi bao hiém/nguai

-0,26%

2024

- T6ng tang trudng tai san: 10,9% YoY
- T8ng tang trudng dau tu: 12,2% YoY

2,3 triéu dong/ngusi*

s0

>
Du thao sua déi Luat
Kinh doanh Bao hiém
(2025)
don gian hoa thu tuc
va thuc ddy canh
tranh trong linh vuc
tai bdo hiém va cac

dich vu phu trg

2021-2025 2026-2030
15%/nam 10% /nam
10%/nam 10%/nam
15%/nam 10%/nam

3,0% -3,3%

15%

3 triéu déng/nguoi

3,0% - 3,5%

18%

3 triéu déng/nguoi

. A
V| etCCI p Nguén: Fiinpro, Vietcap, Quyét dinh s6 07/QD-TTg cua Thu tudng Chinh phu ban hanh thang 1/2023 (*Udc tinh cua Vietcap)
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V4

Ap luc téng lai suat ho trg Igi suat dau tu cla cac doanh nghiép
bao hiém trong ndm 2026

Danh muc d4u tu clia cac céng ty bao hi€ém nhan tho Danh muyc d4u tu cua cac cdng ty bao hi€m phi nhan tho
100% 100%
41% 44%
50% 50%
79% 77% 79% 79% 73%
39% 36%
0% 0%
2020 2021 2022 2023 2024  BM2025 2020 2021 2022 2023 2024  9M 2025
Others Others
Equity and unsecured corporate bonds Equity and unsecured corporate bonds
B Secured corporate bonds B Secured corporate bonds
L3i suat tién gui* tai cac ngan hang thuong mai c6 méi tuong quan thuan chiéu manh mé véi Igi suat
dau tu cua cac doanh nghiép bao hiém tai Viét Nam
15.0% 30.0%
— 25.0%
10.0% 20.0%
9 15.0%
5.0% 10.0%
o)
0.0% 5.0%
0.0%
-5.0% -5.0%
-10.0%
-10.0% -15.0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 6M2025

Total premium YoY growth (RHS)

Investment return of insurance sector Deposit rate

Ngudn: Ngén hang Thé gidi, BS Tai chinh, Vietcap. 6 doanh nghiép bao hiém nhan tho hang dau dong gop vao danh muc dau tu
. ‘ nam 2024 va 6T 2025 bao gém Manulife, Prudential, Dai-ichi, AlA, Generali va MB Ageas. 6 doanh nghiép bao hiém phi nhan tho
Vl etca p hang dau dong gop vao danh muc dau tu ném 2024 va 9T 2025 bao gom PVI, PTI, BMI, MIG, BIC va PGl. 12 doanh nghiép bdo hiém 160
néu trén cung vdi BVH va ABI dugc su dung dé udc tinh loi sudt dau tu cua cac doanh nghiép bao hiém trong ném 2024 va 6T
2025, (*Udc tinh cua Vietcap)




Bao hiém Nhan tho
L4y lai da tang trudng doanh thu phi trong nam 2026; muc trich 1ap
du phong ky thuat thap hon

Vietcclp‘



Chun toi du bao ph| bao hiém khai thac mdi sé tang 5,5%, thuc
day bai san pham bao hié€m lién két chung

Doanh thu phi bao hi€m nhan tho vaténg
trudng (2018 - 2026)

Thi phan cua cac doanh nghiép bao hiém
nhan tho tinh theo phi bao hi€m khai thac

12;3 0 méi (2018 - 6T 2025)
20%
150 oo s, 20% \<\ /
1 5% = N -
90 -20% =
60 10% /W
30 -40% 5o
0 -60%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ©6M
mmm New business premium 2025
W Total premium = Manulife BVH Prudential Dai-ichi e AIA
—$§g|b:r2;?j;$§? ;ggwwia\((g@v;/th (RHS) « Tang truéﬂ‘ng phi bdo hiém khai thac mc’ii/té’nAg phi bao hié;m qéc trc‘mg
6T 2025 1an lugt dat 8,6%/2,4% YoY, cho thay su phuc hdi cua nganh
Phi bao hi€m khai thac mdéi theo dong bao hiém nhan tho. Chung t6i ky vong xu hudng nay sé ti€p dién nha
san pham (2020-6T 2025) céac yéu t6 nhan khau hoc thuan lgi cuia Viét Nam nhu dan sé gia hoa
6M2025 N —— va tang I6p trung luu dang gia tang, trong boi canh ty 1& tham nhap
2024 e con thap 6 muc 1,2% vao nam 2024, so véi 3,5% tai Thai Lan hay 3,8%
2023 I tai Malaysia.
2022 « Sau cac sai pham lién quan dén nguyén t&c ban bancassurance anh
2021 I hudng tiéu cuc dén niém tin clia khach hang, BVH da tan dung mo
2020 I hinh dai ly va mang Iugi viing manh dé& gianh lai vi thé dan dau tni
trudng.
0% 20% 40% 60% 80% 100% sy théng tri clia cac san pham bao hiém lién két dau tu — dac biét 1a

B Endowment insurance

B Investment-linked (Universal & Unit-linked)

H Term life, health insurance and others
Riders

A
[ ]
VI etca p Ngubn: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap

Bao hiém Lién két chung (Universal Life) — phan anh nhu cau ngay
cang tang doi véi cac giai phap bao hiém linh hoat, dinh hudng dau tu
trong nhdm khach hang tré va kha gia. Xu huéng nay nhiéu kha nang
sé tiép tuc cung vdi suma rong clia tang I6p trung luu va nhu céu
tich IGy tai san clng nhu bao vé dai han.
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u 7

Lgi suat TPCP tang trd lai giup giam ap luc 1én lai suat chiét khau
ky thuat va hé trg muc trich lap du phong thap hon

Lgi suat TPCP ky han 10 ndm cua Viét Nam va udc tinh Igi suat trai phiéu tham chiéu cho 13i suat chiét khau ky thuat

6%
5%
4%

3%

2%

1%

0%
T12/19  T06/20 T12/20 T06/21  T12/21 T06/22 T12/22 T06/23 T12/23 T06/24 T12/24 T06/25 TI12/25 TO06/26 T12/26

Estimated reference bond yield for technical discount rate

Primary 10-year Government bond yield

Estimated foward reference bond yield for technical discount rate Assuming 2026F primary 10-year Government bond yield at 4.5%

« TUnam 2022, ty I& chiét knau dé tinh toan du phong toan hoc dua trén téi da 80% Igi suat binh quan TPCP co6 ky han trén 10 nam
dugc phat hanh trong vong 24 thang trude khi trich 1ap du phong.

« V&iloi sudt TPCP sa cap ky han 10 nam & muc 3,85% vao gilia thang 11, va gia dinh Igi sudt TPCP dat 4,50% vao cudi nam 2026, cac
udc tinh clia chung toi cho thay Igi suat trai phiéu tham chiéu dung cho I&i suat chiét khdu ky thuat dang trén da tang so vdi cling
ky vao cudi nam 2025 va cudi nam 2026, qua dé giam bat ap luc chi phi du phong toan hoc cho cac doanh nghiép bao hiém nhan
tho.

V| etC(] p Nguén: BS Tai chinh, FiinPro, Bloomberg, udc tinh cia Vietcap 163



Bao hiém Phi nhan tho
Doanh thu phibao hi€ém tang manh trong giai doan 2025-2026; ty |1€
két hop van trong tam kiém soat bat chap thién tai

Vietcclp‘



ba tang

trUdng doanh thu phi bao hiém phi nhan tho viing chac

sé dugc duy tri trong nam 2026 trong bdi canh cac hoat dong
kinh té tang téc
Téng doanh thu phi bdo hiém géc (nghin ty déng) Thi phan cua cac doanh nghiép bao hi€m phi nhan tho
vatang trudng (%) (2018 - 2026) tinh theo doanh thu phi bao hiém géc (2017 - 9T 2025)
120 18.4% 209% 2%
100 15.6% 15.4% 20%
15%
80 15%
60 10% 10%
5% 5% ~——
20
. 0%
0 0% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9M
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2025
Direct premium = %YOY growth (RHS) BV PVl Pl BMI PGl
Tang trudng doanh thu phi ndm 2024 va 9T 2025 *  MUc tang trudng doanh thu phi 10% YoY trong 9T 2025 cho thay su
cua 9 cdng ty bao hiém niém yét hang dau (% YoY) phuc hoi lién tuc cla nganh trong boi canh tang truéng GDP quy
o 3/2025 dat muc cao nhat thap ky 1a 8,23%. Muc tiéu tang trudng
30% 215% RN : i A s A
20% 5% 16.9% GDP 8-10% cua Chinh phu cho giai doan 2025-26, ty I& tham nhap
0% ?-9° 7.2% Ocg.O% 10.0% o, 8 bao hiém thap, cac quy dinh cht ché hon vé bao hiém bat budc (vi
” 14965.0% BB I M | L 0 du: Nghi dinh 105/2025 vé bao hiém chay nd b4t budc), cung nhan
0% 0_90/ thuc gia tang sau dai dich va thién tai 1a nhimng yéu t6 hé tro da
-10% 749 “2.1% et tang trudng doanh thu phi bdo hi€m phi nhan tho.
-20% -15.6% + Trong s6 cac doanh nghiép dan dau thi trudng, trong khi hau hét
~30% dang chung kién thi phan thu hep do uu tién cai thién bién Igi
-40% -31.5% nhuén bao hiém géc, PVI lai nGi bat v&i sy ma réng thi phan. Chung
BvH PVl PTI  BMI PGl BIC MG BLl  ABI t6i tin rdng diéu nay dugc thuc déy bdi khd nang tan dung mang

Vietcclp‘

lusi khach hang ving manh—dac biét Ia khach hang doanh
nghiép—trong khi van duy tri ty 1& két hop & muc thap so véi mat
bang chung thj trusng.

m 3SM 2025 m 2024

Ngudn: DI liéu cong ty, BS Tai chinh, 1AV, du bao cua Vietcap 165



Bao hiém chay no tré thanh dong luc tdng trudng méi bén canh
bao hiém suic khoe va xe ca gigi

Téng doanh thu phi bao hi€ém géc theo Ty trong dédng gop doanh thu phi bao hiém
nghiép vutrong nam 2023 - 6T 2025 go6c theo nghiép vu trong 6T 2025
40,000 (ty déng) 30%
30,000 20%
20,000 ® 10%
@
10,000 I I I 0%
0 I I ..- N ll. -10%
Z &
(J'bK ®(}® '6\0 ’b (\@6 ’{S\é
& O \© S ° O
i ) AR 92 RS
NS Oy\o x2 & ¢
< @ (C\ o
< Q@ 06
Q&O C’)O .

m 2023 m 2024 m Healthcare . = Motor vehicle

m 1H.2025 2024 YoY premium growth (RHS) Fire & explosion Property & casualty

@ H12025 YoY premium growth (RHS) Goods transported = Others

Bao hiém suc khoe Bao hi€m tai san & thiét hai
« Nhén thuc gia tédng sau dai dich + Cac khoan dau tu quy md Ién vao nang lugng,

+ Dan s0 gia hda va tang I6p trung luu dang tang -
du kién tang gap doi tu 13% nam 2023 1én 26%
nam 2026

giao théng, co s6 ha tang
+Nhan thuc rdi ro & nhu cdu phong ngua rui ro gia
boéng luc tang sau cac tham hoa thién nhién nghiém trong
Bao hiém xe ca gidi

&I Bao hiém chay nd
+ B&o hiém trach nhiém dan su bat budc theo Nghi « Nghi dinh 105/2025/NB-CP md rdng pham vi bao

dinh 67/2023/ND-CP hiém bat budc

« ViétNam co ty 1é s& hliu phuong tién cao * Sy md réng cua cac khu cong nghiép tiép tuc
thuc ddy nhu cau bao hiém chay né

. A
Vietca P nguon: 8o Taicninn, 1av. vietcap 166



Thién tai co6 thé gay ap luc Ién cac chi sd tai chinh trong quy 4,
nhung chung t6i ky vong vao su 6n dinh trong dai han

Trung vi ty 1& két hgp cua cac doanh nghiép
bao hiém niém yét (%) (2018 - 9T 2025)

10% 50%
100%
e— \ o

90% 30%
80% / 10%
70% Vv B

60% -10%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9M

2025
—Median combined ratio of listed insurance companies

Premium growth of listed non-life insurance companies (RHS)

Premium growth of non-listed non-life insurance companies (RHS)

Ty trong phi bao hi€m va ty 1& bdi thudng theo nghiép vu
(2023 - 6T 2025)

60%

|
40% ‘

® |
20% l & o
0% L L
Healthcare Motor vehicle Fire & Property & Goods
explosion casualty  transported

2023 Contribution to total premium
H 2024 Contribution to total premium
W H12025 Contribution to total premium
m 2023 Lossratio

VietcclpA

Ngudn: BS Tai chinh, IAV, Vietcap

Ty 1é bdi thudng udc tinh cia 5 doanh nghiép bao
hi€m hang dau (2017 - 9T 2025)

80%
60%
40% \\ - —
20%

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 SM
2025

PVI BVH BMI BIC MIG

Tinh dén 9T 2025, ty |é két hop d4 cai thién dang ké so vai nam
2024 nhg tinh hinh thién tai it khac nghiét hon. Tuy nhién,
chung téi du bao ap Iuc Ién ty Ié két hgp sé gia tang trong quy
4, khi cac con bao Ién (Matmo, Fengshen va Kalmaegi) va hau
qua sau bdo co thé gay ra tén that I6n vé tai san, ky thuat
cng nhu gia tang yéu cau boi thusng xe co gidi.

B&t chép bién déng ngan han, ty 1& két hop dang cho thay xu
husng giam trong dai han, phan anh su chuyén dich chién
lugc cua cac doanh nghiép bdo hiém tu tang trudng nong
(2021-2022) sang chu trong chat lugng Igi nhuén va ky luat
trong hoat dong kinh doanh bao hiém.

+ Pangchuy, ty I& béi thusng 6 cac nghiép vu ban Ié (suc khoe,

xe cd gidi) da cai thién, diéu ma chung t6i cho la nha vao cac
tiéu chudn thdm dinh chat ché hon sau dai dich va viéc cai
tién quy trinh van hanh gitp ngan chan truc Igi bao hiém.
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Nam 2025 c6 thé ghi nhan muc thiét hai do thién tai cao nhat
trong mot thap ky, tuy nhién, chung t6i ky vong ty 1é bdi thudng
sé di ngang so vGi cung ky

B30s6 1 B30 s6 10 B&o Usagi (chu B&o s6 9 (Molave, B3o Noru (chuyéu B30 Yagi (chu Thién tai nam
(Mirinae, chu (Doksuri, chtiyéu  yéu tai mién Nam) chu yéu tai mién tai mién Trung) yéu tai mién 2025 (tinh
yéu tai mién tai mién Trung) Thiét hai udc tinh Trung) Thiét hai udc tinh Bac) dén ngay
Bac) Thiét hai udctinh  tai Viét Nam: <100 Thiét hai udc tinh tai Viét Nam: ~100 Thiét hai usc 15/10)
Thiét hai usc tai Viét Nam: trieu USD tai Viet Nam: ~573 trieu USD tinh tai Viét Thiét hai usc
tinh tai Viét ~610 trieu USD triéu USD Nam: ~3,5ty tinh tai Viét
Nam: ~324 triéu B&o s6 10 (Goni, chu usD Nam: ~2,9ty
usb L yéu tai mién Trung) USD
60% Baos612 Thiét hai udc tinh
(Damrey, chuyéu tai Viet Nam &
tai mién Trung) Philippines: ~299

50% Thiét haiucestir= triéu USD

ai Viét Nam: ~1
40% ty USD /\
30%

20%
10%
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9M 2025
Non-life loss ratio (gross claim) Non-life loss ratio (retained claim) Non-life premium growth (YoY)

+ Tinh dén thang 10/2025, thiét hai udc tinh lién quan dén thién tai tai Viét Nam da tiém can muc cla ca ndm 2024—chua bao
gbm tac déng cuia cac dat 1G lut nghiém trong mang tinh lich strva Bdo s6 15 trong thang 11. M&c du nam 2025 co thé ghi nhan
muc chi tra boi thusng thién tai cao ky luc déi vai cac doanh nghiép bao hiém, chung t6i tin rang ap luc nay van nam trong tam
kiém soat. Ty lé boi thudng toan nganh du kién sé duy tri di ngang so vai cung ky, dugc ho tra bai (1) tang trudng doanh thu
phi bao hi€ém manh mé&, (2) ty 1& thAdm nhap bao hiém hién con thép, va (3) cac chién lugc tai bao hiém chi déng cua cac
doanh nghiép nham giam thiéu tén that. Hon nira, cac su kién cuc doan nay co thé nang cao nhan thuc cla cong chung vé
bao vé trudc rdi ro, qua do hé trg trién vong tang trudng doanh thu phi trong dai han.

Vl etca p Ngudn: Truyén thdng trong nudc, BY Tai chinh, 1AV, Vietcap 168



Dién bién gia c¢& phiéu bao hi€m kém kha quan hon VN-Index do
tang truéng doanh thu phi chdm va mat bang lai suat thap

Gia c6 phiéu ctia BVH va BMI so vGi VN-Index

60%

BVH

BMI ====VNI|

30%

0%

-30%
T12/24 TO1/25 T02/25  T03/25 TO4/25  TO05/25 T06/25  TO07/25  T08/25 T09/25  T10/25 T11/25 T12/25

Ma CK Thay ddituyétddi  Tuong quan véi VNI
BVH +6,1% -31,0%
BMI +2,3% -34,8%

[ ]
V| etCCI p Nguén: FiinPro, Vietcap (Gid c6phiéu tinh dén ngay 4/12/2025)
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DU lié

éu chinh va tong hgp dinh gia

Nganh Bao hiém: D{r liéu chinh

M3 Khuyén GTVH Céphan  RoomKN  RoomNN GTGD/ Giacé Gidmuc  Ngaycdp TLtdng Loisuat Téng

nghi (trifu  Nhanudc %  conlai (tr 30n phiéu tiéu (VND) nhat gia % cotuc muc

uUsD) uUsD) (tr USD) (VND) muc tiéu sinh 16i

12T %

BMI MUA 106 51,0% 49% 22 0,3 18.500 23100 4/12/2024 24,9% 2,7% 27,6%

BVH KQ 1.500 68,0% 49% 324 0,8 52.800 56.900 5/26/2025 7,8% 1,7% 9,56%
Nganh Bao hi€m: Téng hgp dinh gia

Ma TTEPS TTEPS TTEPS P/B truot P/B P/B P/B P/Etrugt P/E P/E ROE ROA Ngrong/

2025F 2026F 2027F % X  2025Fx  2026Fx 2027F x X 2026F x 2027F x truot trugt VénCSH

% % % % X

BMI 49,8% 16,3% 16,0% 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x 7,3% 6,3X 5,5% 1,7% 0,6% 2,8x

BVH 23,2% 18,7% 13,6% 1,7x 1,6x 1,4% 14,6x 12,3x 10,8x 1M,4% 1,1% 1,1

VietcclpA
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BVH - KHA QUAN, Gia muc tiéu 56.900 déng/cé phiéu

Khuy&n nghi* KHA QUAN 2024 2025F 2026F 2027F BVH mVN
Gia c8 phiéu (4/12) 52.800VND  PhiBH géc (ty dong) 42616 46.380 50.435 55811 YTD
Gia muc tiéu* 56.900 VND %YoY  -01%  88%  87% 10,7%

LNST-CDTS (ty déng) 2185 2691 3194  3.627 v

%YoY  26,8% 232% 187%  13,5%

TLténg +7.8% EPS %YOY  276% 232% 187% 13.5%  3yamn.
Lgi suat c8 tic +1,7%  Nhantho/Téng phi 75,5%  74,3% 735% 73,2%
TSng muc sinh I +9,5% Tylégidlai 91,9% 915% 91.2%  911% -10% 10% 30% 50%

Chi phi b6i thuong/DTBH 472% 445%  437% 434% s nCanat
Nganh Baohiém Danhmucdau tu/ Von CSH 109x  101x  98x  9,3x o X L
GTvénhoa 39.6nghintydéng P/B 17x  16x  l4x  13x BYHIatap doan tai chinh hoat dong trong nhieu finh
Room KN 8,4nghintydéng  PIE 17,9 146x  123x  10,8x VWG thanh ap ndm 1965 voi tu cach Ia cong ty quoc
GTGD/ngay (30n) 20,81ty déng ROE 9.9% 1.3% 12.2% 12.4% doﬁanAh trong nganh bao t1|emAE)h| nh:an tho. EjVH bat daL‘J
C6 phan Nha nudc 68,0% ROA 10%  11%  12%  129% Morongsanglinhvicbao hiém nhan tho nam 1996, va
SL c6 phiéu luu hanh 7462t Loisudtdanh muc DT 48%  43%  Lu% 4 o0 dothanhlap cac cong ty con va cong ty lien ket

- — — " — - - trong linh vuc mai gidi, ngén hang va quan ly quy.

Pha lo&ng 742tr * Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 26/05/2025

BVH sé hitu mét trong nhitng mang ludi dai ly I6n nhat vé sé lugng nhan su. Chung téi tin rdng kénh dai ly sé& van 1a kénh nong cét d& BVH phan phéi cac
san ph&m bao hiém trong vai nam tdi. Chung téi ciing cho rang kénh dai ly mang lai chat lugng tu van khach hang tot hon so véi cac kénh phan phaéi khac,
giup BVH giam thiéu tac déng tiéu cuc tu cac trusng hgp tu van sai léch vé san pham bao hiém.

BVH s& tiép tuc la doanh nghiép hang dau trong ca linh vyc bao hi€m nhan tho va phi nhan tho nha uy tin thuong hiéu manh, co s& khach hang ving
chéc va mang lusi phan phéi vat ly rong khép. Trong 9T 2025, BVH gilr viing thi phan dan dau trong nhém cac doanh nghiép bao hiém nhan tho vé phi bao
hiém khai thac mdi va vi tri top 2 trong mang bao hiém phi nhan tho vé doanh thu phi bao hiém géc (sau PVI).

BVH dugc ky vong sé duy tri tdng trudng Igi nhuan trong ndm 2026, dugc hd trg bdi cac chinh sach tham dinh dugc cai thién va doanh thu 8n dinh.
Phi bao hiém nhan tho du kién sé tiép tuc phuc hoi, du tdc do cham hon, khi thi trudng dang xay dung lai niém tin sau cac sai pham nam 2022 va thich ung
véi cac quy dinh chat ché hon. Ngoai ra, mang phi nhan tho clia BVH sé dugc hudng Igi ti cac déng luc tang trudng trong nuéc nhu dau tu cdng tang tée va
sU phuc héi dang dién ra clia nganh BPS, gilp kich thich hoat déng kinh té va thuc d&y nhu cau bao hiém. Chung téi ky vong cac nd luc tai co cau clia BVH—
bao gbm cai thién chinh sach thdm dinh (minh ching qua viéc giam dang k& ty 1& béi thuang bao hiém xe co gidi), ting cudng hoat déng tai bao hiém va
giam ty & hiy hop déng nhan tho—sé gilip giam bét ap luc 1én bién Ioi nhuén.

Day manh tién trinh c& phan hoa Bao Viét Nhan tho va Bao hiém Bao Viét (phi nhan tho) trong bdi canh nhu ciu vén cép thiét, BVH du kién xay dung ké
hoach bao gém (1) giam ty Ié s& hitu Nna nudc bat dau ti nam 2026 va tang vén, va (2) chuyén déi loai hinh phap ly cla cac céng ty con nay tu céng ty
trach nhiém hitu han (TNHH) sang céng ty ¢8 phan dé nang cao tinh linh hoat trong huy dong von.
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BMI - MUA, Gia muc tiéu 23.100 dong/cd phiéu

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia c8 phiéu (4/12) 18.500VND  PhiBH géc (ty déng) 6.023  6.830 7.288 7776 YD BMI mVNI
Gia myc tiéu* 23.100VND % YoY 8,3% 13,4% 6,7% 6,7%

LNST-CDTS (ty déng) 345 381 442 506 v

% YoY 4,6% 10,7% 16,0% 14,5%

TLtang +24,9% EPS % YoY 4,3%  10,6% 16,3%  16,0%
Lai sudt cS tuc +2.7%  Tylegidlai 74,1%  746% 756% 76,6% o' 2N
Téng muc sinh 1&i +27,6% Ty 1& béi thusng 34,2% 338% 337%  341%

Tylékét hop 97.6% 97.3% 97.4%  981% -10% 10% 30% 50%
Nganh Baohiém Danh muc déu tu/ Vén CSH 1,5% 1,4x 1,6x 2,3X  T8ngquan Congty
GTvénhoa 2:8nghintydong  P/B 1Ox 08 0B 07X gy a0 18p vao ndm 1994, duoc tach i chi nhanh
Room KN 572 tY d?ng PIE 8,1 73X 6.3x 5,5x I6n nhat clia Bao Viét. Cong ty van hanh trong 3 mang
GTGD/ngay (30n) 7.8tydong  ROE 125%  126%  15,3%  138%  pinn. bao hiem phinhéan tho, tai bao hiém va déu tu tai
C& phan Nha nudc 50,70% ROA 4,5% 4,4% 4.6% 43%  chinh,
SL c8 phiéu luu hanh 151tr  Lgisuatdanh muc BT 6,4% 6,2%  6,6% 5,1%
Phaloédng 151tr  * Gia muyc tiéu va khuyén nghi cp nhat ngay 12/04/2024

BMI duy tri thi phan doanh thu phi bao hi€m trong top 3: Chung t6i tin rdng BMI c6 thé bao vé thi pnan trong 2 ndm t&i nhd ké hoach ma rong mang IUGi
chi nhanh va ddy manh ban hang truc tuyén cla ban I&nh dao. KQKD nam 2025 thdp hon ky vong va cho thay rui ro diéu chinh giam déi vai cac du bao cua
chung t6i. Tuy nhién, ching téi ky vong trién vong tang trudng kha quan hon trong nam 2026 nha cac diéu kién vi mé tiép tuc dugc cai thién.

Ty 1é két hgp clia BMI du ki€n duy tri 8n dinh trong ndm 2026. Cong ty dang than trong diéu chinh doanh s6 ban mai bao hiém suc khoe va ky vong qué
trinh tai co ciu sé hoan tat trong ndm 2025. Trong khi dd, BMI dang md rong cac san phdm bao hiém ban lé—dac biét 1a cac san phdm bao hiém con ngudi
va xe co gisi—tai mét s6 tinh thanh chon loc d& bu dép ap luc tang trudng doanh thu phi. Céng ty dat muc tiéu kiém soat ty 1& két hap bang cach cat giam
chi phi khai thac va han ché truc Ioi bao hiém.

Tai co cdu danh muc dau tu dé t8i uu hoa Igi nhudn trong b8i canh méi truédng 13i suat thap kéo dai. Ty trong tién gli ngan hang sé giam tu 84% xuéng
59%, trong khi dau tu c8 phiéu sé tang tu 4% 1&n 15%, cung vdi khoan phan b3 mdi 5% cho Uy thac dau tu va tang ty trong déu tu trai phiéu tl 5% lén 13%.
Céc khoan dau tu trai phi€éu doanh nghiép ducc gisi han & trai phiéu do ngan hang phat hanh, gidp giam thiéu rdi ro.

Ban lanh dao du kién huy déng vén va ap dung phuong thiic quan ly vén mdi trong giai doan 2026-2029. BMI dang chuahn bi cho viéc trién khai md
hinh V&n trén co sé rdi ro (RBC) méi danh cho cac cdng ty bao hi€m (16 trinh dp dung dén ndm 2028). D& h6 trg tang trudng va cai thién bién kha nang
thanh toan theo khung phap ly sap tdi, Bao Minh co ké hoach huy déng vén ¢8 phan mdi (ngoai viéc tra c8 tuc bang c8 phiéu) dé tang von diéu Ié tu 1,5
nghin ty déng lén 2 nghin ty déng trong giai doan 2026-2029.
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Tong quan

Nganh tiéu dung dang budc vao giai doan then chét trong ky nguyén ting trudng mdi cua Viét Nam. Cac yéu té hd trg dai han vé nhan khau hoc
cla Viét Nam van dugc duy tri: dan s6 tré, thu nhap kha dung gia tang va du dia dé thi hoa con rat I6n. Cac luc ddy nay tao ra da tang trusng trong
nhiéu ndm cho sy thdm nhap cuia ban I& hién dai, xu hudng cao cap hda, cling nhu su gia tang chi tiéu cho cham soc suc khoe va tiéu dung khéng
thiét yéu. Bén canh do, cac "6ng I6n" nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) dang phuc héi sau nhiing knd khan nhd vao cong cudc cai té hoat dong
va lan song ra méat san phdm mai.

Chinh phu dang ddy manh viéc chinh thic hda nén kinh té phi chinh thirc, diéu nay sé thuc ddy su chuyén dich ti thuong mai truyén théng (GT)
sang thuong mai hién dai (MT). Cac bién phap bao gém: (1) siét chat tuan thd thué déi véi cac ho kinh doanh, (2) xU ly nghiém budn 1&au va hang gia,
va (3) quan ly chat ché thi trusng thuong mai dién tu. Trong danh muc theo déi, chung téi nhan thay trién vong manh mé nhat & cac phan knuc ban
I& bach hoa, dugc phdm va trang suc hién dai.

Trong b6i canh do, chiing téi ua thich cac doanh nghiép c6 vi thé sén sang dé tang trudng vuct tréi so vai nganh. Cac ¢ phiéu lya chon hang dau
clia ching tdi bao gém MWG, FRT, PNJ va MSN:

+  MWG: Chudi ban Ié bach hoa (BHX) da dat Igi nhuén va dang mé rong nhanh chong trong béi canh cac quy dinh hé trg. Thém vao dé, chudi dién
may théng linh thi trudng (TGDD & BMX) dang gianh thém thi phan sau qua trinh cai t6 hoat ddng. Chung téi du phong LNST sau Igi ich CBTS ndm
2026 sé& tang 30% YoY, khi doanh thu clia TGDD & BMX tang 9% trong khi Igi nhuan rong clda BHX tang gap doi nhd md mdi clia hang va cai thién
bién Igi nhuan.

+ FRT: Chung téi duy tri trién vong dai han kha quan déi véi FRT, chi yéu dugc thuc ddy bai da tang trudng bén ving tai Long Chau (mang cham soc
suic khoe) véi chudi nha thudc dan dau thi trudng va viéc ma réng quy mé mang dich vu tiém ching. Cho nam 2026, chang téi du pnéng LNST sau
Igi ich CDTS clia FRT tang 52% YoY, chd yéu nhd su tang trudng manh mé cla Long Chau va ky vong FPT Shop sé duy tri da co Iai.

+ PNJ: Chung t6i tin rang PNJ sé& duy tri hiéu qua hoat dong vugt tréi so véi thi trusng trang suc chung nhd nang luc canh tranh vugt bac va kha
nang da dugc ki€ém chung trong viéc thich Ung véi cac moi trusng kinh doanh khac nhau. Chung t6i du phdng LNST sau Igi ich CDTS ném 2026
tang 10% YoY, chu yéu nhd doanh thu ban Ié tang 8% YoY - cao hon dang ké so v6i muc tang trudng clia nganh, noi cac chudi hién dai gap kho
khan trong viéc ma réng va cac cla hang nho 1é phai déi mat vai cac yéu cau tuan thd va quy dinh chat ché hon.

+ MSN: Trong hé sinh thai tiéu dung - ban Ié cia MSN, quan quan nganh FMCG la MCH dang phuc hoi sau nhiing gian doan & kénh GT.
WinCommerce, chubi ban Ié bach hoa, da cé 1ai va dang ma rong nhanh chong. Ngoai ra, tat ca cac mang kinh doanh chinh khac ctia MSN cling da
co 18i va don béy tai chinh cao cla tap doan sé dugc hudng Igi tu moi trusng 15i suat thap. Chung t6i du pndng LNST sau Igi ich CDTS nam 2026
tang 57% YoY nhd: hiéu Ung don béy, tang trudng 20% tai MCH, Igi nhuén rong cia WCM tang gép doi va dong gop tu Techcombank tang 25%.
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Xu huéng va trién vong chinh ciia nganh

Tiéu dung tang trudng manh mé trong ky nguyén tang truéng mdi cua
Viét Nam

VietccnpA



Viét Nam ndi bat tai Chau A: Dan so tré, mic nén GDP & dod thi héa thap, va
dang nhanh chong bat kip cac qudc gia cung khu vuc

Viét Nam dat muc GDP binh quan dau ngugi 5.000 USD - muc thu nhap trung binh - chdm hon it nhat 5-10 ndm so vai hau hét cac
quéc gia ASEAN* va Trung Quéc.

Tuy nhién, tuong tu nhu An Do, Viét Nam cé su hoi tu hiém co clia cac yéu té:
« Tang trudng GDP manh mé (7%-8% trong nam 2024 so Vi 2,5%-5,6% tai Thai Lan, Indonesia, Philippines va Malaysia);
» Tang trudng chi tiéu tiéu dung dan dau Chau A (9%-11% S0 Vi 4,5%-9%);
+ Ty 1€ do thihda & mic nén thap (khoang 40% so vGi 55%-78%);

» Bat chép xu hudng gia hoa, dan s6 van tuong doi tré so véi khu vuc cung véi tée dé tang trudng thu nhap manh mé & nhom

nguai tré.
ASEAN Quéc gia Chau A phat trién Quéc gia dan sé cao
E——
= E
EA™ Xl = DI EL ™ o o :
— &’!'
| S | H“‘ —
ViétNam Indonesia Philippines Thai Lan Malaysia ASEAN PaiLoan Kgng Singapore HanQudc NhatBan rung Anpd
ong Quéc

USD (2025E) 5.139 5.187 4.275 7.515 12.752 6.121 35.958 55.530 91.254 37.548 34.043 13.800 2.986
Sgﬁd?'"h quandau . 6p 0125 (%) 9,7% 7.7% 9.4% 41%  53%  7.4%  57%  29%  33%  45%  40%  45%  107%
CAGR 25-29 (%) 8,8% 6,7% 8,4% 4,0% 5,0% 6,5% 4,1% 3,9% 3,1% 4,1% 3,2% 5,1% 10,1%
CAGR 21-25 (%) 7,7% 8,5% 10,7% 10,0% 9,8% 9,6% 5,7% 3,9% 9,3% 4,7% 4,2% 5,1% 12,1%

Chi tiéu tiéu dung
CAGR25-29 (%) 9,4% 7,2% 9,1% 4,5% 6,5% 7,4% 3,4% 4,2% 3.8% 3,6% 2,6% 5,4% 11,2%
Thu nhap gép USD (2025E) 3.843 4.286 4.852 5.382 10.737 4.959 24.008 55.467 45,765 27.692 28.161 10.564 2.880
:&?c‘% i’:gh cua CAGR21-25 (%) 7.9% 7,4% 10,5% 4,9% 6.8% 8.1% 6.1% 3.7% 4,7% 4,5% 2,3% 35%  10,1%
(15-34 tudi) CAGR 25-29 (%) 7.1% 6.2% 7,6% 5,6% 5,6% 6.3% 3,5% 37% 3,7% 3.4% 2,8% 45%  96%
Ty 1& d6 thihda % 38,6% 59,7% 55,6% 55,0% 77,7% 54,0% 80,8% 100,0% 100,0% 81,3% 92,2% 66,9% 37,2%
Million (2025E) 39 71 65 39 27 375 19 8 6 42 N4 942 545
Dan s6 dé thi CAGR 21-25 (%) 2,6% 1,9% 1,4% 1,3% 2,1% 1,8% 0,3% 0,4% 2,9% 0,0% -0,4% 1,5% 2,3%
CAGR 25-29 (%) 2,3% 1,7% 1,5% 1,1% 1,6% 1,6% 0,1% 0,4% 0,4% 0,0% -0,5% 1,1% 2,3%

Vi etc q p 4 Ngudn: Euromonitor, Vietcap, *Céc qudc gia ASEAN tuong dong bao gom Singapore, Malaysia, ThaiLan, Indonesia, va
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Viét Nam dang tién dén diém but pha khi thu nhap gia tang bat
dau mé ra mot chu ky tdng trudng FMCG manh mé hon

Theo quan diém clia chung tdi, khi so sanh véi cac quéc gia cd cling nén tang kinh té*, Viét Nam mang lai trién vong tang
trudng hang tiéu dung nhanh (FMCG) viing chac nhit — manh hon ca Indonesia va Philippines, ggi nhé lai 'théi ky hoang
kim’ ciia Trung Quéc nhiing nam 2010 nhung trén mot nén tang tiéu thu FMCG cao hon.

Chua cham t6i cac ngudng tran ting kim hdm cac quéc gia ASEAN di trudc: Khac vai Thai Lan va Malaysia, von da tang
trudng cham lai sau mét thai gian dai duy tri mic thu nhap trung binh, Viét Nam van dang la nén kinh té thu nhap trung binh
& giai doan dau vaéi du dia I16n vé tang trudng thu nhap, nhan khau hoc va do thi hoa, sén sang thu hep knoang cach vai cac
nudc trong khu vuc trong chu ky mai nay.

So sanh tuong quan trong giai doan c6 cung nén tang kinh té*: Chi tiéu FMCG** cua Viét Nam hién dang & giai doan dau,
vGi da tang trudng du kién sé vugt trdi so véi cadc nudc ASEAN

105% 3% 100% 5,139
: 8.5% 4%
° 7.3% 8.1% 8.4% 8.7% 8.7% 81% 5% 8.1./
| * ¢ ¢ 4 66%  67%
¢ 51% 2,942 X S L
30%  3.5% . -
984 ° ° 23% | 1,007 1229

425
1,014 ¢ .

FMCGper Dlper GDPper | FMCGper Diper GDPper |FMCGper Diper GDPper |FMCGper Diper GDPper | FMCGper Diper GDPper | FMCGper Diper  GDP per

capita  capita  capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita capita
USD e %CAGR 2010-2015 USD e %CAGR 2010-2015 USD @ %CAGR2015-2020 | mUSD e %CAGR 2025-2030 USD @ %CAGR 2025-2030 USD e %CAGR 2025-2030
2010-2015 2015-2020 2025E-2030F

D> —

=

. Ngudn: Euromonitor, Vietcap, *Cung nén tang kinh té nghia la & muc GDP binh quan dau ngudi va thu nhap kha dung binh quan
Vl etca p dau nguoi (DI per capita) tuong duong, **Chi tiéu FMCG bao gém chi tiéu tiéu dung cho thuc phdm, dé udng, thudc 14, duoc
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Céc Igi thé nhan khau hoc dai han van dudc duy tri, ho trg da
tang trudng tiéu dung va hién dai hoa lién tuc

Co cdu dan s6 tré cua Viét Nam du kién sé dugc duy  Tang I&p tiéu dung véi thu nhap hang thang trén 592 USD/15 triéu

tri dén ndm 2036' déng chiém 56% t&ng sé hd gia dinh tai Viét Nam vao ndm 2024
0-14 yearsold m15-29 yearsold m 30-49 yearsold = +50 years old rereesnneresnnnenne 0N (LHS) | MRural (LHS) - m Total %
8: 27% - 4%
371 22% o 20% °
17% "?—, : :
9 2036F : :
36%28% 200 2 :
3: o :
2025 2= 3% 4% .
1: :
of mom el :
:USD1,580 and From From USD790 From USD592:From USD395 Below
= above UsSD1,185to  tobelow tobelow = tobelow USD395
: A below USD1,185  USD790 : USD592
: USD1,580 c D : E F

Téc dd dé thi hda nhanh chéng du kién sé tiép Chi tiéu tai khu vuc thanh thi dugc ky vong sé tiép tuc tang téc,
dién, thuc day tiéu dung va hién dai hoa trong khi téng truéng chi tiéu tai néng thén dang bat kip dé thu
hep khoang cach trong béi canh qua trinh dé thi héa nhanh chéng

' f n lation ia
B Proportion of urban populatio dangdién ra2

Proportion of rural population m Urbanization rate (2025E)

2036F [ m Urban Spendings (%CAGR 25-29)

90% m Rural Spendings (%CAGR 25-29) m 12%
n u 10%

02 | o B g : o
39% I | - 6%

202 I - - i
2%

2o | o% o%

& « {é}\,bob o é§ & &
0% 20% 40% 60% 80% 100% KBS QV\.\\'\\Q < ® ¥

VI etca p Ngudn: Euromonitor, Cimigo, Cuc Thdng ké, Vietcap, (1) Dubédo cua Cimigo, (2) Du bso cua Euromonitor. 178



Doanh thu ban lé co thé ‘tang téc dat muc tang truong hai con
s vGi muc tiéu tang truéng GDP trén 10% vao nam 2026

Doanh thu ban |é thuong dat muc tang
trudng trén 10% trong nhitng ndm co tang

20.0% 25.0% truéng GDPtrén7%
2022
. 2022
15.0% o 20.0%
e
= 2
s 2019 12012 €
2 10.0% Sos °2[1]7 o6 S 15.0% 2017+
3 20230 . ® = 2014 5019
g 2013 o . 3 2013
[} -] .
€ 5.0% o 2018 2 10.0% 202320_, 2013
3 c 016
o 2024 <
S & 201
5 3 024
o) o
S 0.0% § 50%
a . 2 2020
>
-5.0% 2021 ~ 00% :
[ J
-10.0% -5.0% 2021
2.0%  0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 0.0% 5.0% 10.0%
Tang trusng GDP thuc Tang truéng GDP danh nghia

VI etca p Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap 79



Trong cac ndm qua, hau hét cac phan nganh tiéu dung déu ghi
nhan muc tang truéng doanh thu manh mé, trong dé FMCG ghi
nhan tdc do tang truéng cham hon

Bach hoa: BHX va WCM da budc vao chu ky tang trudng k€ FMCG: Pa tang trudng doanh thu FMCG yéu hon so véi doanh

tunam 2023 thuban |é cua Viét Nam
210 140
160 120 /
/\
———

1o 100 ————__—F
60 80

Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

4-quarter MA of Vietnam's retail sales index
4-quarter MA of MCH's sales index
4-quarter MA of VNM's domestic sales index
4-quarter MA of SAB's beer sales index

Dugc pham: Tang trudng than tdc cia Long Chau vudgtxa Trang stc: PNJ duy tri hiéu qua hoat ddng vugt tréi va bén bi

4-quarter MA of Vietnam's retail sales index

4-quarter MA of BHX's sales index

4-quarter MA of WCM's sales index

doanh thu ban lé hang héa so vdi doanh thu ban Ié cua Viét Nam

2,400 220
200
1,800 180
160
1,200 140

600 120 PN
100
0 80

Q1 Q20304 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

4-quarter MA of Vietnam's retail sales index

4-quarter MA of Vietnam's retail sales index

4-quarter MA of Long Chau's sales index

4-quarter MA of PNJ's retail sales index

Vl etca p Ngudn: Céng b8 thdng tin ca cdc cong ty, Cuc Thong ké, Vietcap. Luu y: MA 4 quy dugc tinh bang trung binh cdng cda 4 quy
trudc do, tét ca da liéu duoc so sénh voi muc co sé quy 1/2021 = 100.



Tuy nhién, chitiéu phan khuc pho théng da tam thai chiing lai do bao It
va gian doan kénh thuong mai truyén thong (GT) k€ tir quy 2/2025

Thiét hai ndng né vé ngudi va kinh té do bao I

UsDmn m Economic losses (LHS)
5000 ® Human losses (RHS)
°
4,000 °
[ ]
3000 ¢ ® R .
2,000 [} °
° ° °
1,000 o ® o
0
2RI
SSSSSIRIQIRRIRR

Chi s Nha quan tri Mua hang (PMI) nganh san xuat Viét Nam

cla S&P Global van duy tri trén muc 50

60
55
50
45
40

35

\\\(L '5\7« '\\(7/ \\(7* '5\'L /\\7 \\'7/ '5\'1 '\\'7/ \\'l

<\

2020
2021

2022
2023
2024
11M2025

700
600
500
400
300
200
100

© 3.462

50

S 2 q\’l P

Tac dong khéng dang k& dén cac nha ban Ié trong

danh muc theo déi cua chung toi

PMX & TGDD: 260 clra hang (9% tng sb clia hang), thiét hai
hang ton kho phan I6n da dugc bao hiém.

BHX: Khodng 200 cuia hang (8%), nguai tiéu dung da tich tr
hang hoda trudce bao 1.

WCM: Khodng 150 clia hang (4%), nguai tiéu dung da tich tr
hang hoda trudce bao 1.

PNJ: SO lugng clia hang bi anh hudng chi & muc mot chirsé
(<2%); tac dong la téi thiéu.

LC & FPT Shop: Tac dong khong dang k€.

Doanh thu ban |é hang thang cua Viét Nam tam thai
chiing lai do bao Ii
Monthly retail sales of goods (LHS)
———Monthly retail sales of goods & services YoY growth (RHS) o

()

450 Nghinty 20
déng

350

w N
250

150 0
T10/23 TO4/24 T10/24 TO4/25 T10/25

VI etca p Ngudn: Cuc Quan ly dé diéu va Phong, chdng thién tai, Cuc Thong ké, Vietcap 181



Xu huéng va trién vong chinh ciia nganh

Chinh thuc héa nén kinh té phi chinh thurc
- Cac nhaban Ié hién dai la doi tugng hudng Igi chinh

- Cac thuong hiéu FMCG ghi nhan tac déng trai chiéu do gian doan tai kénh
thuong mai truyén thong (GT)

Vietcc:pA



Siét chat kiém soat thué, buén lau & hang gia, va thuong mai

\

dién tu dang tao san chai binh dang cho cac nha ban Ié hién dai

N §
A

1
2024-2025 Thang 3-4/2025 i Thang 4/2025 1/6/2025

1
NHNN tién hanh thanh BO Cong an diéu tra | Cac san thuong mai dién ti bat Hé kinh doanh cé doanh thu
tra thj trusng vang hang gia ¢ budc phai khau trir thué thu nhap hang ndm ti 1ty déng trd 1én
cé nhan va thué GTGT cla ngudi hai sir dung héa don dién ti
> 953 vy vi pham > 15.544 vy vi pham > nnan "9 phat su dung en
N ban va ndp cho co quan thué khai tao tu may POS, két noi

trong ndm 2024

) n : dalieu véi E
> S8 thu thué tir TMDT trong niia liéu vaico quanthue

dau ndm 2025 tdng 58% YoY - 270.000 hd kinh doanh

1/1/2026 1/7/2026 (tiém nang, dang & giai doan du thao)

Bai bd thué khoan déi véi ho kinh doanh Thai gian dy kién co6 hiéu luc clia Luat Thuong mai dién t (dang
c6 doanh thu hang nam tu 500 triéu - 3 duthao)
ty dong + Cam kinh doanh hang gia, hang xam pham quyén s& hiu tri

tué, hang nhap 1au va hang hoa khdng ré nguén géc, xuét xu.

+  Yéu cau cdng bd théng tin minh bach (vi du: théng s6 ky thuat
san pham, diéu khoan giao dich va quy trinh giai quyét khiéu
nai).

+  Cho phép ngusi mua dugc tu do lua chon don vi cung cép dich
vu van chuyén.

+ Kié€m soat chat ché hon déi véi hang nhap khau, uu tién cac
thuong hiéu uy tin trong nudc va cac san phadm co ty 1é ndi dia

hoa cao.

VietcclpA | 3

Ngudn: Truyén thong trong nudc, Céc co quan Chinh phd, Vietcap.



Loai bo dan thué khoan: Chung toi tin rang bao cao minh bach

hon tU cac hd kinh doanh 1a yéu td then chét

S6 lugng ho kinh doanh dang hoat dong theo

khung doanh thu hang ném
B&t dau ndp thué dua
trén Igi nhuan ké
toan/doanh thu thay
vi thué khoan.
>VND500mn 240,000

<VND500mn

. A
Vl etca p Ngudn: Théng ké cua Bo Tai chinh, Vietcap

2,300,000

Doanh thu thuc té co thé cao hon
muc da bao cao trudc day, nhg
viéc ki€m soat tuan thu chat ché
hon:

- Hoadondién tu.

- Hoa don cua cac nha ban
budn giup xac dinh doanh thu
thuc té clia cac nha ban & nhd
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Méc du sé lugng doanh nghiép g|a| thé tang manh trong giai
doan thang 5-10/2025, nhung s6 lugng doanh nghlep thanh
l4p méi van nhiéu hon

D{ liéu doanh nghiép hang thang
60,000

50,000

40,000

30,000
20,000

Mhﬂ.

10,000

MW

0
-10,000
-20,000
-30,000
T10/18 TO4/19 T10/19 TO04/20 T10/20 TO4/21 T10/21 TO4/22 T10/22 TO04/23 TI10/23 TO04/24 T10/24 TO4/25 T10/25
mmm Net market entrants Enterprises completing dissolution
== New & resuming operation = Suspending & awaiting dissolution

.
Vl etca p Nguon: Cuc Théng ké, Vietcap. Luu y: Doanh nghiép khong bao goém ho kinh doanh. Vigt Nam cd khoang 1 trigu doanh nghigp so 85
VOi 2,3 triéu hg kinh doanh tinh dén cudi ném 2024.



Xu huéng va trién vong chinh ciia nganh

Cac nha ban Ié hién dai tang téc tang trudng
- Giatang quy mo va kha nang sinh IGi

- Céc doanh nghiép dau nganh cuing cé vi thé thong tri
- Cacquydinh phap ly ho trg

Vietcap‘



Thuong mai hién dai ngay cang tré nén quan trong; minimart va
nha thudc dan dau da tang truong

Co cau gia tri ban |é cua Viét Nam theo kénh Nganh hang bach Nganh dugc phadm theo kénh

100% hoatheo kénh
| [ ] e B

80% @% ,3%

60% 2024 2024
r052 2019 2019

(o}
20% 91% >,

o 2% i -~

052 b 87% 86%
(e}
2019 2021 2023 2024

B Moderntrade m Traditionaltrade m E-commerce = Modern trade Traditional trade = Modern trade Traditional trade

Minimart va nha thuéc dan dau da md réng clra hang hién dai tai Viét Nam*
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000 = e e
0

e

—_— =

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Mar-25 Nov-25

Minimart

Pharmacy Health & beauty Convenient store Mom & baby Super/ Hypermarket

Vl etCCI p Nguon: Cimigo, Nielsen IQ, IQVIA, Vietcap; * Da liéu thang 11/2025 dua trén téng hgp & udc tinh cua chung toi 187



Bach hoa: Cac chudi minimart dau nganh tang toc tang truong
sau khi xac dinh dugc md hinh sinh 16i va co ché phap ly thuan Igi

Chung t8i ky vong doanh s& bach héa hién dai ciia VN s&é  Minimart BHX & WCM: Chiém 43% thj phan (2024) va la
tang 2-3 1an trong 2025-2030 do tham nhap con thap so  ddngluc tang trudng chinh cuanganh ban Ié bach héa

vGi khu vuc . , ’ 57 hién dai Viét Nam

% MT trong doanh thu bach hoa 100%

18-22 18 80%

13 13 . 60%

9 40%
B -~ 8 8 B B B

l 4 0%
VN2019 VN2024 VN2030E ID2010 ID2015 CN,IN, TH, 2020 2021 2022 2025 2024

EMT  ®mMinimarts  mOther MT ID, PH, VN = BHX&WCM  m Other modern grocery retailers
median 24

S6 lugng clfa hang ciia BHX & WCM sé tang manh tif nam BHX & WCM: Kha nang sinh IGi dang cai thién nhanh chdng

2025 trg di sau giai doan tram lang 2023-2024 10,000 50% e b g 3.2%

500 4.70% 1.6%

mWCM m BHX 2.6% 2 6%
5,400 0.0% -1.7% 1.5%
4,6 0.0%
3,633 3,828 3,270 .
—— WCM's NPM
2,355 2741 728 1698 1.770 5.0%
1719 21 ° ' -3.8%
I I I ———BHX's NPM
-10.0%
g S g 5 8 U& § o § - = = Regional peer 2022-
« 9 a9 8 g 8 38 24 avg OPM *
a8 T 150% g
(@]

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

V' t Nguon Euromonitor, Kantar, Nielsen IQ, Cong bd thdng tin cua cac cong ty, Vietcap.
Ie CG p Luu y: CN: Trung Quéc, IN: An B9, TH: Thai Lan, ID: Indonesia, PH: Philjppines, VN: Viét Nam 188

*Trung Qudc, An g, Bong Nam A, Chung téi trinh bay bién Ioi nhuén hoat déng cua céc cong ty cung nganh vi BHX va WCM dugc hudng thué’
suat 0% cho dén cudi nam 2029.



Dugc pham Long Chau tang truong vugt trdi so véi ddi thu trén
thi truong ban lé dudgc pham Viét Nam

Kénh ban Ié tiép tuc chiém ty trong chiidao trongdoanhsé  Thi phan cla Long Chau trong mang ban Ié dugec pham

ban hang dugc pham cua Viét Nam tiép tuc mérong
Ca cau doanh s dugc phadm Viét Nam phan theo 100%
, han khuc trong giai doan 2020-2024
Ty USD P -
CAGR 2020-24 80%
10 8,9ty USD
8 +8% 60%
6 4L0%
4
; e -
18%
. vy — wem wm R
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
W Retail Hospital m Long Chau Other retail pharmacies

Long Chau dan dau cac chudinha thudc hién dai vé tdc dd mé Long Chau la chudi nha thudc hién dai duy nhat ¢ l3i

réng mang Iugi clra hang
——Pharmacity Long Chau

2,800
2,400
2,000
1,600
1,200

e ——
800
400 //_\_’

AU ST A S SR &0@6

AnKhang Trung Son B TTM monthly sales/store* (USD thousand)

2,0%

Bién LN rong’
Bién LN rong' Bién LN rong'

Long Chau Pharmacity AnKhang

VI eth p Ngudn: IQVIA, Cong bd'thdng tin cua cac cong ty, Vietcap. Luu y: *Truot 12 thang két thuc vao quy 3/2025; (1) SSliéu 9T 2025. 189



Trang suc: Vi thé dan dau da dugc khang dinh va kha ning thich
ung cua PNJ giup nam bat ca hoi hgp nhat nganh (1)

Trang suc cé thuong hiéu chiém 33% thi trusng Ca hdi hgp nhat nganh dang xuéat hién cung véi cac yéu cau tuan
trang suc, trong dé PNJ nam gitf vi thé thong tri thd nghiém ngat hon'
Retail sales (LHS, VNDbn)

Wholesale (RHS, VNDbn)

7,000 1,400
6,000 1,200
5,000 1,000
Trang stic khdc  5PNJ 4,000 800
3,000 600
2,000 400
1,000 200
0 0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2021 2022 2023 2024 2025
Nang luc thuc thi giup doanh nghiép vugt qua nhiing kno khan cda nganh, dua bién Igi nhuén gop ban lé trong 9T 2025
phuc hdi vé muc trung binh cla giai doan 2017-2024
Retail GPM ====- Normal level 2023 average

2024 average

9M 2025 average

34%
32%

30% ---\ -------------------------------------------------------------
28% \/m

26% 27.0%
24%

22%

20%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2023 2024 2025

Vi etca p Ngudn: Euromonitor, PNJ, Vietcap. Luu y: (1) K€ turcdc dot thanh tra thi truong vang cua NHNN va cac co quan lién quan vao thang 190

5/2024, cac yéu céu vé hda don, chung tu; thuc hanh phong chdng rda tién va bso cado thué da duoc that chét.



Trang suc: Vithé dan dau da dugc khang dinh va kha nang thich

ung cua PNJ giup nam bat co hoi hgp nhat nganh (2)

Du dia mé réng clfa hang con Ién tai mién Bac va cac khu vuc cap 2/3

PNJ'sstorecount (LHS) =  ====- National average

150
°
100
® ®
so - _____1 P °
®
0
Ho ChiMinh MekongRiver ~ South Southeast Hanoi Central
Delta Central Highlands
Coast

Ca cau clra hang clia PNJ theo khu vuc: D6 phuthi Vi thé dan dau vugt tréi cia PNJ trong viéc md rong clra hang
trudng tai mién Bac & mién Trungvanconhanché  nham dén dau nhu cau tuong lai

= HCMC
= North
= Central

South (excluding HCMC)

North Central
Coast

+6%
CAGR

Red River
Delta

2021

Northeast

W Nov-25

-2%
CAGR

DOJI

PNJ's store count/100k people (RHS)

Northwest

-1%
CAGR

SJC

1.5

VI etca p Ngudn: Cuc Thdng ké, Cong bd thdng tin cua cong ty, Vietcap. (1) Tén céc dia phuong trudc khi thuc hién sép nhap tinh.
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Xu huéng va trién vong chinh ciia nganh

Céac "6ng I6n" nganh FMCG tréi day

- Cai t6 marketing, phan phoi va san phdm

- Gia nguyén liéu dau vao thuan Igi

- Tuy nhién déi mat vdi gian doan ngan han tai kénh thuong mai truyén
thong (GT)

Vietcc:pA



Cai thién vé cdng nghe phan ph0| va marketing taolgi thé canh
tranh viing chac hon va tang truéng doanh thu

N -
0
S -

2023-2024 2025 2026
Bao phu truc tiép nha ban 1é Sé hoa phan phéi 4P
« Gidm ty trong ban hang qua dai ly + Hién dai hoa cac cua hang
ban budn tu60% xudng 30%. tap hdanholé.
+  S6 lugng SKU/don hang va diém ban + Ung dung B2B giup cac clua
(POS)/nhan vién kinh doanh tang hang dat hang va theo doi
50% YoY. ton kho.
+ Bao phu truc ti€ép 400.000 diém ban.
+ HO trg phan mém cho doéi ngl ban
hang.
Tai dinh vi thuong hiéu toan dién: Cua hang ban 1é Vinamilk
thay déi toan bd bao bi va clfa hang +  Lugng khach dén ctia hang va doanh
_ ban lé sang phong cachretro. thu dat muc caoky luc.
S8 héa, tdi uu hda cac bd phan tiép ) ggoluqng ctfa hang tang tur 600 fen
thi & ban hang. '
Bat dau phan phéi vao cac kénh thuong mai dién tu. Tap trung nhiéu hon vao kénh
_ MT dé thu hep cac dgot tang

Tiép tuc chu trong vao thuong mai dién tir B2B, hap tac véi cac chudilon. , N . ,
Pt °ng gmatdie P trudng dot bién theo mua cua

daéi thu.

L]
VI etca p Ngudn: Céng b thdng tin cua céc cong ty, Vietcap 193



Hoat dong ra mat san pham va tai dinh vi thuon

g hiéu dang tang toc

2023-2024

S -

+ Tién phong trong cac dong gia vi, thuc phdm &
do6 ubng (FS&B) cao cap va huang vi méi

+  Nudc giat Chante 8 trong 1giup thi phan tang tu
5,56%1én6,4%

+ Taidinh vitat ca cac danh
myc, tién phong vé
huong vi va cac thi trudng
ngach

Trd thanh doanh nghiép
dén dau thj trusng sla
thuc vat.

Tiép tuc tham nhap phan khic can cao
cép vdi viec ra méat Saigon Export
Premium va 333 Pilsner

2025

Ra mat slia chua uéng thuc vat Veyo

DPa dang hda huong vi trong cac san phdm
s(fa ddu nanh chu luc.

Ra mét va tai dinh vi thuong hiéu nhiéu
danh muc san pham, tién phong vé huong
Vi.

« 90 SKU dudc ra méat
va tai tung trong 9T
~+ Dong slfa cao cép
.1 GreenFarm.
bong gop doanh thu
tU san phdm mai dat
muc cao ky luc.

+ Ra mét phién ban lon 250ml ctia Saigon Chill, vai ké hoach
md réng quy cach nay sang cac thuong hiéu khac nhém da
dang hoa danh muc san phdm va thuc déy cao cap hoa.

+ Céac san phdm cao cép dang ngay cang thu hut dugc su

quan tam.

A
L]
VI eth p Ngudn: Cong bé'théng tin cla cac cong ty, Vietcap. *Moi san phdm bao gém nhiéu SKU.

2026 trg di

N -

22 san phdm mgi* (chu
yéu tlr Quy 4/2025) trong
tat ca cac danh muc, bao
gobm cac moén &n ché bién
s&n mai la va gia vi cao
cép

Ra méat san pham trong
cac danh muc tang
truéng cao: slia ngudi
I&n, cao dam va cac san
phdm chu trong suc
khoe.
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Yy

Xu huong cao cap hoa t c dién ra khi ngum tiéu dung
chuyén dich tu phén khuc binh dén sang trung cép, va tu cao
cap sang siéu cao cap

p tu

Ty trong hd gia dinh thu nhap cao dykién tang Diéu gi thuc day thi hiéu ngudi tiéu dung ddi véi cac san pham
cao cap?*
100% 80%
I 60%
90%
40%
80% 20%
70% 0%
? Look for waysto Seek curated Like to be Spend money to
. simplify life  experiencesthat distinct from save time
60% are tailored to others
tastes

50%
W Vietnam ® Global

40% Cao cap hoa: Phan khuc gia thi trusng FMCG**

30% Viét Nam Trung Quéc
20% Premium .
10%
Mid 30% 60%
0%
> P g P QR
NS 9 %
OIS S Mass 55% 20%

B < $5,000 $5,000-$15,000 m $15,000-$35,000  >$35,000

. ‘ Nguon *Euromonitor, Cimigo, IQVIA, MCH, Vietcap, *Khao sét Phong cach séng cua Et uromonitor (aaliéu tinh theo phan trém téng
Vl etca p S0 nguoi tham g/a khao sat), **Di liéu dai dién thi m/ang FMCG tai Viét Nam bao gém céc nganh hang nudc mém va thuc phém 195
tién loi, dong gop san luong ndm 2024 dua trén sé liéu cua Nielsen, Trung Qudc duoc udc tinh dua trén thong tin céng kha.



Gia hang hoa ndng nghiép ha nhiét ho trg bién Igi nhuan goép
nganh FMCG

Gia trung binh sita b6t nguyén kem & tach kem Gialua mi & dai mach
14
4,500 500
4,000 12
3,500 10 400
Qo
— 3,000 c =
= 4] P
= 2,500 38 -L 300 2
o 3 7]
%) 2,000 9) 6 D
= 1,500 > 200
1,000 4
500 2 — Wheat futures 100
0 0 - Barley malt, France 0
Q » ™ v 92 1) H " " \o} Nol
U NN v V Vv YV v V V
/\'{\\ &60 ’\'{\ &60\ ’\\\\ «60\ ’\'{\\ «60\ &'{\\ «éo\ ’\&\\ \r]’0 Q)\']',\ (19'/\ \q’r]/ \q:l/ \(ﬂ3 \‘],19 \(1/\% \rl/\% \(‘f’O \(f’o
«'\q’ «Q N &Qb ,(Q’ &Qb ,(Q’ &QQ) ,&'Q’ «Q(O &'\q’
Gia dudng & dju nanh Gia dau thuc vat
20 0.30 1,000 2,000
0.25
15 800 1,500
E) 0.20
7] £ £600 L
S5 = £ =
§10 0.15§ é 1!000(%
Q 010~ ~400 =
5
500
— Soy fut
ylutures 0.05 200 ——Canola oil futures
e Sugar futures .
0 0.00 0 ——Crude palm oil futures 5
S B D DD P P > @ @
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S P U RN S AU S U SN AL LN S N A U A
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L
V I etc G p Nguén: GlobalDairy Trade, Bloomberg, Vietcap
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Bién Igi nhuan nganh FMCG

46.6% VNM
431%
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Cd phiéu lua chon hang dau
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Cac c6 phiéu luya chon hang dau trong nganh tiéu dung

C8 phiéu Nhan dinh

FRT Chudi nha thuéc hang dau vai lgi thé canh tranh manh mé, cé vi thé thuan lgi dé nam bat co hoi tang trudng
tUr qua trinh hgp nhat nganh. Tang trudng |gi nhuén dai han dugc ho tro béi viec mad rong quy mé mang dich
vu tiém chung.

MSN Hé sinh thai tiéu dung manh mé tap trung vao cac nhu cau thiét yéu hang ngay clia ngudi tiéu dung.
« Chudiban I& bach hoéa da dat Igi nhuan va dang ma réng nhanh chong trong béi canh cac quy dinh hé trg.
+ Doanh nghiép dau nganh FMCG dang phuc héi sau nhiing gian doan & kénh thuong mai truyén thong (GT).
+ Cac mang kinh doanh chinh khac clng da co |ai.
» DPinh gia dang & muc chiét khau so voi phuang phap t8ng gia tri thanh phan.
+ Pon béy tai chinh cao dugc hudng Igi t méi trudng I4i suat thap.

MWG Doanh nghiép cé vi thé hang dau trong nganh ban 1€ hién dai tai Viét Nam, thi trusng dang trai qua qua trinh
tang trudng dai han nhanh chéng cua linh vuc bach hoa hién dai.
« Chudiban & bach hoa d& dat Ioi nhuén va dang mé réng nhanh chéng trong boi canh cac quy dinh hé tra.
»  Chubi dién may thdng linh thi trudng dang gia tang thi phan sau qua trinh cai t& hoat dong.

PNJ DAan déau thi trudng trang suc co thuong hiéu, hudng Igi ti thu nhap gia tang va su chuyén dich co cdu tu san
pham khdng thuong hiéu sang san phdm co thuong hiéu. Thé hién kha nang thich Ung da dugc ki€ém chung
qua cac moi trudng kinh doanh khac nhau.
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Nganh Tiéu dung: D |

iéu chinh

M3 Khuyé GTVH Céphan Room Room GTGD Gidcé  Gidmuc Ngaycadp TLtadng Lgisuat Téng

n nghi (triéu nha KN KNcén  TB30On phiéu tiéu nhat gia % cétic mucsinh

USD) nudc % lai (triéu (triéu (VND) (VND) muc tiéu 16i 12T

USD) USsD)
PNJ MUA 1.168 0,0% 49% 0 1,6 90.300 113.500 07/11/2025 25,7% 2,2% 27,9%
QNS KQ 629 0,0% 49% 249 0,2 45.100 53.400  30/08/2024 18,4% 8,9% 27,3%
MSN MUA 4.381 0,0% 49% 1.068 19,0 79.900 101.200 21/05/2025 26,7% 0,0% 26,7%
SAB MUA 2.476 36,0% 100% 1.012 2,3 50.900 58.000 10/09/2025 13,9% 9,8% 23,8%
FPT MUA 6.299 5,8% 49% 502 30,1 97.500 116.600 22/10/2025 19,6% 2,4% 21,9%
MWG MUA 4.811 0,0% 49% 55 19,6 85.800 101.000 14/10/2025 17,7% 1,2% 18,9%
\VNM MUA 5.025 36,0% 100% 2.592 13,3 63.400 70.300  24/04/2025 10,9% 6,3% 17,2%
CTR KQ 382 65,7% 49% 154 1,9 88.000 100.400 12/09/2025 14,1% 2,3% 16,4%
VHC KQ 490 0,0% 100% 382 2,9 57.600 63.500 13/10/2025 10,2% 3,5% 13,7%
FRT MUA 1.024 0,0% 49% 167 3,2 158.500 178.800 13/11/2025 12,8% 0,6% 13,4%
DGW PHTT 369 0,0% 49% 10 3,5 44.000 45.400 18/11/2025 3,2% 1,1% 4,3%
MCH PHTT 8.852 0,0% 49% 2.873 6,1 220.800 220.800 28/11/2025 0,0% 2,7% 2,7%
VEA PHTT 1.762 88,5% 49% 836 1,0 35.000 30.800 28/10/2025 -12,0% 13,8% 1,8%
VletCCl p Ngudn: FiinPro, Vietcap (gid cb phiéu tai ngay 4/12/2025) 200



J 4

Nganh Tiéu dung: Tong hgp dinh gia

Ma GiaCP,  TTEPS TTEPS  TtEPS PIE  PIE PIE P/IE EV/EBITDA ROE P/B NG vay
VND 2025F  2026F  2027F trugt 2025F 2026F 2027F 2026F  2026F  quygan rong/

% % % X X X X X % nhat VC‘SHqu’y'l

X gannhat

X

PNJ 90.300 9,0% 9,1% 13,0% 14,6 14,4 13,2 11,6 9,2 19% 2,6 0,0
QNS 45100  -0,2% 11% 4,9% 7.2 6.5 6.5 6.2 4,1 20% 14 -0,2
MSN' 79.900 39,9%  56,2%  42,3% 355 42,6 27,3 19,2 7,3 13% 3,6 -0,3
SAB 50.900 2,8% 5,2% 31% 151 151 14,4 13,9 8,5 23% 2,9 -0,5
FPT 97.500 15,7% 14,7% 15,8% 186 19,7 17,1 14,7 9,1 26% 5,3 -0,5
MWG 85.800  74,7%  27,8% 15,3% 33,7 19,3 15,1 13,1 9,7 23% 3,7 0,0
VNM 63.400  -0,5% 4,9% 6.2% 177 158 15,1 14,2 9,1 27% 4,0 -0,5
CTR 88.000 9,0% 16,3% 17.7% 229 228 19,6 16,7 7.3 30% 4,6 -0,5
VHC 57.600 10,1% 11,0% 2,6% 8,2 9,7 8,7 8.9 55 15% 13 0.1
FRT 158.500  134,0% 51,4%  46,4% 43,8 36,3 24,0 16,4 14,3 24% 8,7 0,8
DGW 44,000  17.9% 17.0% 21,4% 184 184 15,7 12,9 13,0 17% 30 0.8
MCH 220.800  -17.9% 18,8% 14,6% 333 36,3 30,5 26,6 26,9 44% 15 11
VEA 35.000 4,5% -7,0% -3.2% 59 6.1 6.6 6.8 36 26% 15 -0,5

Vleth p Ngudn: FiinPro, Bloomberg, Vietcap (gia c& phiéu tinh dén ngay 4/12/2025), 1 EPS, P/E, ROE dua trén Ioi nhudn cot 16 khdng bao 201
gom thu nhap tai chinh mgt 1an trong khi EBITDA bao gom lgi nhuén tu Techcombank (TCB)



FRT - Vi thé thong tri linh vuc cham séc stic khde dan dat tang
trudng dai han

Khuyén nghj* MUA 2024 2025F  2026F 2027F
Gia c8 phiéu (4/12) 158.500VND  Doanh thu (ty dong) 40104 50737 60574  69.414 YTD FRT
Gia muc tiéu* 178.800 VND %YoY 26% 27% 19% 15% H VNI
LNST-CDTS (ty dong) 318 744 1129 1.654 Y
% YoY N.M. 134% 52% 46%
TLtang +12,8% EPS % YoY N.M. 134% 51% 46% 3Yann.
Lgi sut c8 tlc 0.6% BiénLNgop 18,9%  19,7%  20,3%  20,8%
Téng muc sinh 16i +13,4%  BiénEBITDA 2,2% 3,1% 3,5% 3,9% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Bi?n LN tt:j HBKD 1,7% 2,7% 3,3% 4,0% T8n nConat
Nganh . Banle BienlNrong 0.8% 1.5% 19%  24% 5 5c thanh 1ap nam 2012, FPT Retail s& hiu (1) chudi
GTvon hoa 27nghintydong  FCFE/doanhthu 2,5% 2.8% 2.7% 5.2%  ha thudc Long Chau hang dau tai Viét Nam va (2)
RoomkN 43nghinty déng  EV/EBITDA 334x 19 143 TOX ppTgngp - chudiban 1€ ICT 6N thir hai Viet Nam. FRT
GTGD/ngay (30n) 83,2tydong PIE 85,0x 36,3x 24,0 184X 43 ma rong thém dich vu tiém ching frong mang
CG phan Nha nudc 0% ROE 181%  258%  237%  258%  cnamsocsic khoe clia cong ty.
SL c8 phiéu luu hanh 170,3tr ROIC 5,2% 9,1% 10,7% 12,6%
Phaloédng 170,3tr * Gia muc tiéu va khuyén nghi cp nhat ngay 13/11/2025

Chung t6i duy tri quan diém tich cuc trong dai han ddi véi FRT, chu yéu dugc hd trg bdi da téng trudng bén viing tai Long Chau (mang cham séc suc khée)
véi chudi nha thudc dan dau thj trudng va viéc mé réng quy mé kinh doanh dich vy tiém ching.

Chung tai tin réng Long Chau sé dat muc tang truéng Igi nhuan mang dugc pham 2 chif s& trong trung han, véi dong luc dai han dugc duy tri nhé dich vu
tiém chung. Vai do tham nhap clia nha thudc hién dai tai Viét Nam udc tinh chi dat 14% vao nam 2024, chung téi cho rang thi trusng dang mang lai tiém nang hop
nhat I6n. La chudi nha thudc hién dai hang déu, Long Chau cd vi thé thuan Igi d& ndm bat co hdi nay bang cach md réng mang Iudi cla hang sang cac khu vuc cép 2-
3, v6i s6 lugng clia hang du kién dat gan 3.000 vao nam 2027. Chung t6i ky vong da tang trudng dai han cla Long Chau s& dugc duy tri khi dich vy tiém chung budsc
vao giai doan dong gop Igi nhuan, dugc ho trg bdi su thi€u hut cac co s6 tiém chung tai Viét Nam va nhan thic ngay cang cao vé cham soc suc khoe dy phong.
Nhing tri€n vong nay cliing c6 du bao cla chung téi vé CAGR doanh thu dat 14% trong giai doan 2025-2030 cho Long Chéau, dugc thuc ddy bdi tang trudng doanh
thu trén cling clra hang (SSSG) va viéc tiép tuc md mdi clia hang. Cung véi viéc cai thién hiéu qua hoat dong, Long Chau du kién sé dat CAGR LNST sau Igi ich CDTS
14 33%, cung c6 vi thé la ddng luc tang trudng Igi nhuén cét 16i cua FRT trong dai han.

Chung t6i du bao FPT Shop sé dat CAGR doanh thu 4% trong giai doan 2025-2030 va duy tri da kinh doanh c6 13i (du kién bat dau ti ndm 2025) trong nhiing
nam tiép theo.

FRT dang giao dich  murc P/E du phdng nam 2026 la 24,0 Ian, trong khi gid muc tiéu cda chung tdi tuong Ung muc P/E nam 2026 la 27,1 1an - van thap hon
muc P/E trugt trung binh 5 nam la 28,2 Ian. Chung téi danh gia mdc dinh gia nay la hap dan nhd trién vong dai han viing chic véi du phong CAGR LNST sau Igi ich
CDTS dat 34% trong giai doan 2025-2030.

Yéu t6 hé trg/Rui ro: T6c dd md mdi clia hang va kha néng sinh 18i clia Long Chau cao hon/thap hon du kién; su phuc héi kha néng sinh I8i ciia FPT Shop manh
hon/yéu hon du kién.
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PNJ - Doanh nghiép dan dau thi trudng trang stic thdi trang Viét

Nam
Khuyén nghi* MUA
Gia c6 phiéu (4/12) 90.300 VND
Gia muc tiéu* 113.500 VND
TLtang +25,7%
Lgi suat c8 tuc 2.2%
T&ng muc sinh 16 +27,9%
Nganh Trang suc
GTvénhoa 30,8 nghinty dong
Room KN 10,4 ty dong
GTGD/ngay (30n) 41,6 ty dong
C68 phan Nha nudc 0%
SL c8 phiéu luu hanh 341,11r
Pha lodng 341,11r

2024  2025F  2026F  2027F

Doanh thu (ty dong) 37.823 35161 38322  41.819

%YoY 14% 7% 9% 9%
LNST-CDTS (ty dong) 2113 2315 2537 2.882

% YoY 7% 10% 10% 14%
EPS % YoY 4% 9% 9% 13%
Bién LN gop 17,6%  20,8%  20,6% 211%
Bién EBITDA 7.3% 8,6% 8,6% 8,9%
Bién LN t& HPKD 7.1% 8,3% 8,4% 8,7%
Bién LN rong 5,6% 6,6% 6,6% 6,9%
DTTD/doanh thu -0,1% 3,9% 1,9% 5,0%
EV/EBITDA 11,0x 10,1x 9,2x 8,1x
P/E 15,9x 14,4x 13,2% 11,6x
P/B 2,7x 2,4x 2,1x 1,9%
ROE 20,1% 19,3% 18,7% 18,7%

* Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 07/11/2025

YTD PNJ
m VNI

1Y

3Y ann.
-10% 10% 30% 50%

T6ng quan Céng ty

PNJ la nha san xuat va ban Ié trang suc hang dau tai
Viét Nam vdi mang Iugi 429 cla hang tinh dén cudi
nam 2024.

PNJ, nha ban Ié trang suc thdi trang hang dau Viét Nam, c6 vi thé thuén Igi d€ tan dung da tang trudng dai han clia nganh trang suc cé thuong hiéu.
Chung t6i du bao thu nhap gia tang va ty trong chi tiéu khong thiét yéu ngay cang 16n sé thuc déy tiéu thu trang suc tai Viét Nam, dac biét la trang suc co
thuong hiéu — phan khuc dé chuiing kién thi phan tang gép doi ti 16% nam 2015 1én 33% nam 2022. Trong linh vuc nay, PNJ [a doanh nghiép dan dau thi
trudng voi danh muc san phdm da dang, nang luc thiét k& va ché tac ndi bd xuét sac, cung vi thé dan dau vuot tréi vé sé lugng clra hang, trong khi ap luc

canhtranh van con han ché.

Chung téi ky vong PNJ sé duy tri hiéu qua hoat ddng vugt trdi so vdi thi trusng trang stic chung véi CAGR doanh thu ban 1é du phdng dat 11% trong
giai doan 2025-2030. Tang trudng sé& dugc thuc ddy bdi tang trudng SSSG (nhd gia tang thi phan) va viéc lién tuc ma rong clia hang (dac biét 1a tham
nhap vao khu vuc mién Bic va cac khu vuc cap 2/3 con nhiéu du dia). V& bién lgi nhuan, chung téi du bao bién Igi nhuan gop ban 1€ sé di ngang so véi muc
du phéng nam 2025 trong thai gian tdi, phan anh kha nang duy tri bién Igi nhuan gdp ban 1é clia PNJ trudc cac diéu kién thi trudng knac nhau.

PNJ dang giao dich & mUc P/E du phong nam 2026 14 13,2 1an. Ching t6i danh gia muc nay la hap dan so vai P/E truct trung binh 5 ndm 14 15,6 |an va du
phong CAGR EPS giai doan 2025-2030 dat 16% cua chung toi.

Y&u té hé trg/Rui ro: Nnu cdu manh han/yéu han; téc dé mé réng clia hang nhanh han/cham hon.
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MWG - Nha ban Ié hién dai dan dau hién dién trén toan quéc

Khuy&n nghi* MUA 2024  2025F  2026F  2027F o MWG
Gia c8 phiéu (4/12) 85.800VND  Doanh thu (ty déng) 134341  157.818  188.499  219.544 YTD
Gia muc tiéu* 101.000 VND %YoY 13,6% 17,5% 19,4% 16,5% m VNI

LNST-CDTS (ty déng) 3.722 6.559 8531  10.067 %

% YoY 2119,8% 76,2% 30,1% 18,0%

TLtang 17.7% EPS %YoY  2119,8% 747%  27.8% 153%  3yann.
Lgi suat c8tuc 1,2% BiénLNgop 20,5% 20,3% 20,8% 21,3%
T&ng muc sinh I5i 18,9% Bi?n EBIT‘DA 4,7% 5,5% 5,9% 5,9% 0% 20% 40%

Bién LN ti HPKD 3,0% 4,1% 4,6% 47% . )
Nganh Banléing  BiénLNrong 2,8% 4,2% 4,5% 4,69 1ongquancongt
GTvénhoa 121,4nghintydéng  DTTD/doanhthu 9.6% 3.8% 41% 43% MWG S6 h{iu chudi béh\|é bTDb va difzn may hang dau
Room KN 1,7 nghlntf/ déng EV/EBITDA 18,6x 13,7x 9,7x 9,0x tal Vlét Nam v&i thl phén nam 2022 lan |U0t la 60% V:’;l
GTGD/ngay (30n) 5928tydéng  P/E 337x  193x 15 13,1x 20% MWG cling van hanh mot trong nhiing chuoi
C6 phan Nha nudc 0% ROE 146%  213%  228%  221% Pachhoabaniehangdautaiviet Nam.
SL c8 phiéu luu hanh 1,48ty ROIC 6,1% 8,9% 10,4% 10,8%
Phalodng 1,48ty *Gia muyc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 14/10/2025

Tham vong cia TGDD & PMX dang dugc hién thyc hoa sau qua trinh tai cau truc. Doanh s6 9T 2025 tang 14% so véi cung ky (YoY), vugt muc tang trudng chung
clianganh & tat ca cac nhdm hang chinh. Chung t6i du bao CAGR doanh thu clia TGDD & PMX dat 7,5%, bién lgi nhudn gop tang tu 18,3% 1&n 19,7%, va CAGR EPS dat
12%. Chung t6i ky vong MWG sé& dan gia tang thi phéan va nang cao ty trong doanh thu dich vu trong bdi canh tiéu thu ICT tai Viét Nam tang trudng khoang 5%/nam.
Vao thang 8/2025, ban lanh dao da cong bé ké hoach tang trudng doanh thu/LNST véi CAGR giai doan 2025-2030 Ian lugt 1a 10%/15%, dua trén yéu té chéat luong -
doanh thudich vu.

BHX: M& méi manh mé, bién Igi nhuan viing chac: Trong giai doan 2025-2030, ching t6i du bao s6 Iugng cla hang BHX sé& tdng manh ti 2.500 Ién 6.000, mang lai
CAGR doanh thu 26% trong khi bién Igi nhuén rong cai thién tur1,5% Ién 2,8%. DSi vai ndm 2026, chung t6i du bao LNST sé& tang manh ti 806 ty dong 1én 1,9 nghin ty
déng nha viéc ma méi 750/800 clia hang va tang trudng doanh thu trén cung clia hang (SSSG) dat 8% trong mbi nam 2025/2026, clng nhu bién Ioi nhuan rong tang
tu1,5%1én 2,6%.

Trong tuong lai, BHX c6 k& hoach tai tap trung vao viéc cai thién doanh thu tai cac clra hang hién hitu. SSSG quy 3/2025 chi dat 2% so vai muc 15% cla quy 1va
6% cla quy 2. BHX ly gidi nguyén nhan la do (1) Thay d&i danh muc hang tuai séng giup gidm ty 1€ hao hut; (2) Tac dong cla bao 1T — anh hudng dén BHX nhiéu hon
céac doi tha do ty trong thuc phdm tuci séng cao; (3) Uu tién ddy manh hoat déng clia cac clia hang méi hon la cac clra hang hién hiu.

MWG dang giao dich & muc P/E du phong cac ndm 2025/2026 1an luct 14 19,0 18n/14,8 1an. Chung toi danh gia muc nay 1a hap dan so vai trién vong CAGR EPS du
phong giai doan 2025-2028 dat 20%.

Y&u t6 hd trg/Rui ro: Kha nang sinh 16i mang ICT manh hon/yéu hon du kién; téc dd ma rong clia hang nhanh hon/cham hon du kién; hiéu qua van hanh tai BHX.
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MSN -Doanh nghiép hudng Igi tir da tang trudng tiéu dung cua
Viét Nam

Khuyén nghj* MUA 2024 2025F 2026F  2027F
Gia c8 phiéu (4/12) 79.900VND Doanhthu (ty déng) 83178 81417 90.401 99123 YTD MSN
Gia muc tiéu* 101.200 VND %YoY 6,3% -2,1% 1,0% 9,6% = VNI
LN t&r HBKD %YoY 47,7% 171%  17.7%  18,8% v
PBT %YoY 135,1% 11,2% 36,1% 28,9%
TLtang +26,7% LNST-CDTS' (ty déng) 1.681 2.852 4475  6.399
Lgi suat c6 tlc 0.0% EPS' %YoY 2787% 689% 56,2%  42,3%  SYann.
Téng muc sinh 16i +26,7% BiénEBITDA 2 16,3% 18,8% 18,9% 19,4%
Bién LN tu HPKD 7,4% 8,9% 9,4%  10,2% -10% 10% 30% 50%
Nganh Tieuding _BiénLNrong' 20%  35%  49%  65%  TsngquanCongty
GTvénhoa 118,8 nghin ty déng DTTD/doanhthu 6,5%  -50% 2,3% 3.8%  Tap doan Masan chuyén kinh doanh trong linh vuc
RoomKN 25,4nghintydong  EV/EBITDA? 9,7x 8,3x 7,3% 6,5 tiéu dung bao gém FMCG, ban & va chudi gia tri thit.
GTGD/ngay (30n) 403ty dong P/ET 71,9x 42,2x 27,3x 19,2x  Céac mang kinh doanh khac bao gém vat liéu tu kim
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 3,7x 3,6% 3,0x 2,6x loaivaty|é so hlu dang k€ tai Techcombank.
SL CPluuhanh 1,44ty ROE' 5,9% 9,0% 12,6% 15,9%
Pha loang 1,51ty *Giamuctiéuva khuyén nghj cap nhat ngay 21/05/2025; ' Dya trén Igi

nhuan cét 16i khdng bao gom thu nhap tai chinh bat thudng; 2EBITDA

c6t 16i khdng bao gom Igi nhuén ti Techcombank (TCB).
MCH Ia mét tai san tang trudng & quy md Ién hiém cé trong nganh FMCG chau A. Ching t6i du bao (1) LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2025-2026 sé diéu chinh
giam 18% sau do phuc héi 20% YoY do qua trinh cai t8 hé théng phan phéi va (2) CAGR LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-2028 dat 16%, vai bién Igi nhuén rong tang
tU22,4% 1&n 24,0%. Chung t6i cling ky vong MCH sé& duy tri ROE & muc 45% béat chap vi thé tién mat rong/vén chd sé hiiu dat trén 30%. Cong ty co nhiéu déng luc tang
trudng trong thi trusng kha dung tri gié 16 ty USD, nang luc d&i mai sang tao va cao c&p hda da dugc khang dinh, déng thai dang cai t6 phan phéi va céng nghé dé chién
thang & ca hai kénh GT va MT.

WCM Ia doanh nghiép dan dau thi trudng ban 1é bach hoéa hién dai. Chung t6i du bdo doanh thu va bién Igi nhuan réong sé tang gap doi trong giai doan 2025-2030.
WCM d4 dat Igi nhuan rong ngay ca khi s6 lugng clia hang mé méi dat muc ky luc trong nam 2025. Tang trudng LFL da tang manh 1&n 12%-15% trong thang 9-10/2025.
Pinh vi gia tri cla WCM (dang tién, husng téi tang 16p trung luu kha gid) phu hop véi cac dong luc tang trudng cla Viét Nam, can bang gilta tdng trudng va da dang hoa.

Céng hudng tiéu dung - ban lé: Cac cong ty con hd trg 1&n nhau vé cdng nghé, logistics, thau higu ngusi tiéu dung, chiét khdu chién thuat va phat trién nhan hang
riéng (private label)

Chung tdi du bado CAGR Igi nhun tir HDKD dat 21% trong giai doan 2024-2029. MSN dang giao dich & muc chiét khau so vdéi dinh gid téng cua tung phan.
Y&u 6 hd trg: Giam nghia vu tai chinh, Igi nhuan clia WinCommerce va MHT cao hon du kién.

RUi ro chinh ddi véi quan di€m tich cuc cua ching téi: Kha nang sinh I6i clia MSR thap hon du kién; cai thién doanh s6 va lgi nhuén clia WCM thap hon ky vong; p luc
lam phat va gian doan kénh GT do viéc loai bd thué khoan; gian doan kéo dai tu viéc cat gidm dai ly ban buén.
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Luat Thuong mai diéntu sap tGi du kién thuc day hién dai hoa
tiéu dung noi dia va su hgp nhat thi truong

Céap nhat Du thao Luat Thuong mai dién ta |

1 H 1

1 1 1

{ 30/10/2025 i 3/11/2025 { 17712026

1 H !

i | Chinhphtid théng qua cac ndi dung ! | B Cong Thuong dé trinh Qudc héi ! Thoi gian du kién co hiéu luc cla Luat

® .inghiquyvé ) ; @ tai Ky hop thu 10, hién dang tron RN '
tai Nghl quyét 352/NQ-CP (ngay al Ky hop ’ ¥ g g . Thudng mai dién tu
30/10/2025). qua trinh xem xét R

. \ 1y ,
-@_Céc ndi dung chinh
©

T&ng cudng tinh tuan th déi véi cac san giao dich/ngudi ban, cai thién sy hgp nhat cua thi trudng va canh tranh cong bang, tao diéu kién cho

tang trudng tiéu dung néi dia va hién dai hda.

Ho trg phat trién va hién dai hoa tiéu dung néi dia: Khuyén khich cac mé hinh thuong mai dién ti mai, d6i mai sang tao va cac sang kién phu hop
v&i nhu cau thi trugng. Khuyén khich cac nén tang ap dung ca ché uu dai cho cac san phdm cé xuét xu Viét Nam va cac san pham chu luc cua dia
phuong/khu vuc; uu tién cac thuong hiéu uy tin va cac san pham co ty 1& ndi dia hoa cao; dam bao ca cau can déi gidta hang néi dia va hang nhap
kh&u.

M4 rdng co hdi canh tranh trong thuong mai dién tlr ndi dia: Cam hanh vi ép budc ngudi dung/ngusi ban sidung cac nén tang/dich vu doc
quyén, chdng han nhu cac don vi thanh toan hodc van chuyén cu thé&; cdm thao tung viéc hién thi san phdm hoac danh gia clia ngusi dung.

Quan ly hoat déng ban 1é trén cac san thuong mai dién tu: Cac yéu cau vé van hanh va quan tri chat ché hon; minh bach hoa théng tin san phdm
va diéu khoan giao dich; phan héi tuc thai doi véi cac vi pham.

Giam sat va bao vé quyén Igi ngudi tiéu dung & ngudi ban: Co ché giai quyét khiéu nai dudc tang cudng, minh bach va dé ti€p can; phan dinh rd
trach nhiém trong cong tac thanh tra va giam sat thuong mai dién tu.

Thuong mai dién tir xuyén bién gidi: Ngudi ban nuéc ngoai phai dang ky va chi dinh dai dién tai dia phuong; cac nén tang phai dam bao tuan thd
Vvé thué, hai quan va an toan san pham; kiém soat chat ché hon déi vai cac danh muc hang hoa co ruiro cao.

Vietca p‘ Nguén: B6 Cong Thuong, Vietcap
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Tong quan

San lugng khach hang khéng: Chinh sach thu hat khach du lich va chi tiéu tiéu dung cai thién tiép tuc thic ddy da tang trudng: Trong nam
2025/2026/2027, chung t6i du bao s6 lugng hanh khach qudc té sé dat 1an lugt 47/53/59 triéu ngudi (+14%/+13%/+11% YoY) va s6 lugng hanh khach trong nuéc
Ian lugt dat 75/82/87 triéu ngudi (+9%/+9%/+7% YoY). Trong 10 thang dau nam 2025 (10T 2025), lugng hanh khach quéc té va trong nudc 1an lugt dat 38,5/61,7
triéu nguai (+14%/+7% YoY).

Hang hoéa hang khéng: Chung téi du kién tang trudng thdng lugng hang hoa quéc té€ nam 2026 dat muc 8% dén khoang 10%, phu hop vdi tée do tang trudng
dai han ctia nganh, va tang trudng thong lugng hang hoa trong nudsc dat muc 5% dén 9% tU muc co sG thap, trong boi canh Viét Nam siét chat thuong mai
xuyén bién gisi phi chinh thiic véi Trung Quéc.

San bay qudc té& Long Thanh (LTH) - Giai doan 1 dy kién di vao van hanh ti gilta ndm 2026; Giai doan 2 dang trong qua trinh danh gia kha thi: Giai doan 1
du kién khanh thanh vao ngay 19/12/2025, van hanh thi vao nlia dau nam 2026 va chinh thic dua vao khai thac thuong mai trong nia cuéi nam 2026, phu hgp
VGi ky vong cuia chung téi. Trong giai doan 2025-2030, LTH sé& khai thac khoang 80% cac dudng bay quéc t€, mac du chung téi ky vong viéc tai phan bé Iuu
lugng hanh khach sé& dién ra mot cach cham rai (6 mic 30%/40% trong nla cudi nam 2026/nam 2027) do han ché vé co sé ha tang két noi. VE muc phi, ching
t6i du kién LTH ap dung muc phi 25 USD/hanh khach (tuong tu nhu Noi Bai), cao hon muc 20 USD/hanh khach tai San bay quéc té Tan Son Nhat. Giai doan 2
dang trong qua trinh nghién ctu kha thi, vai tdng von dau tu knoang 80 nghin ty déng theo ACV va truyén thong dia phuong, va du kién trién khai trong giai
doan 2028-2032.

Céc du an san bay quan trong khac: San bay Gia Binh (GBA) dang trong quaé trinh giai tda mat bang, vai Masterise la chd dau tu; trong khi do, muc tiéu md rong
san bay Noi Bai dugc ha xudng dé giam bat ap luc vén dau tu cho ACV khi con phai tap trung lai vao giai doan 2 clia dy an LTH. Viéc md réng PQC clia Sun Group
giup cuing ¢6 hé sinh thai hang khéng - du lich, véi ACV dang chuyén giao tai san nhung van ghi nhan Igi nhuén tam thai trong thai gian cha dinh gia.

Nha ga hang hda s6 1 - Cang hang khdng qudc té Long Thanh (LTA-C1): ACV sé& 14 don vi dau tu nha ga LTA-C1, vi vay SCS sé& khéng c6 ¢ phén trong nha ga
nay. V& tién dé dau thau, goi thau xay dung da déng va cong tac thi cdng dang dugc trién khai. Tuy nhién gdi thau khai thac van hanh van chua dugc md. Chung
t6i du kién goi nay sé dugc ma trong nam 2026 d& dam bao nha ga co thé di vao van hanh song song véi nha ga hanh khach chinh.

Cang bién: Chung t6i co quan diém tich cuc déi vdi trién vong tang trudng cla nganh trong nam 2026, dugc hd trg bdi méi trudng thuong mai tich cuc trong
b6i canh chénh Iéch trong thué quan clia My thuan Igi hon cho Viét Nam so vai cac nudc canh tranh. Chung t6i cling co danh gia boi canh canh tranh tai Hai
Phong sau khi b8 sung cong suat cang nusc sau maéi vao dau nam 2025. Panh gia clia chung téi cho thay NDV bi anh hudng khéng dang k&. Phan 16n canh tranh
dién ra trong nhom cang nudc sau, véi Lach Huyén 3-6 gianh thi phan ti Lach Huyén 1-2. NDV ti€p tuc ghi nhan tang trudng san lugng manh mé va da chiém
dugc thi phan tu cac cang séng khac & thugng nguén. Tai khu vuc phia Nam, chiing téi du kién ap luc canh tranh han ché trong nam 2026. Hau hét cac cang
dang van hanh & muc cong suat téi da hoac cao hon, va khdng cé cong suét méi lén nao du kién di vao hoat dong, ngoai tris Gemalink 2A vao ndm 2027.

Cé phiéu dugc chon:

GMD: Chung t6i duy tri quan diém tich cuc déi véi GMD vi 3 ly do chinh: (1) tri€n vong tich cuc clia chuing téi vé tang trudng thuong mai clia Viét Nam, duoc hé
tro bdi chénh Iéch thué quan clia My so vdi cac quéc gia canh tranh & muc thép; (2) du ki€n Nam Binh Va (NDV) van co thé duy tri tang trudng tét khi md rong
thém giai doan 3, va NDV hau nhu khéng chiu tac dong tiéu cuc ti viéc b6 sung cong suét cang nudc sau tai Lach Huyén - nha phan khic khach hang khac biét
va nang luc canh tranh cao clia NDV vai tu cach 1a mot cang séng; va (3) dinh gia hép dan, vai P/E trugt va EV/EBITDA du phong cho nam 2026 thap hon muc
trung binh trong lich st va thap hon muc trung binh clia cac cong ty cing nganh.
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Nganh Giao thong Van tai & Logistics: Dif liéu chinh va téom tat
dinh gia

D{r liéu chinh
= Khuyén  GTVH, Sé hiu o Room  GTGDTB GiaCpP, S Ngaycdp  TLtan Mo SUEl T
Ma nahi tr USD NN FOL % NN, 30N VND/CP tiéu, nhat % cotuc muc sinh
gni tr USD tr USD VND/CP 2 © % 16i % 12T
GMD* MUA 1.004 0% 4L0% 89 4,9 62.100 78.200 21111725 25,9% 3,5% 29,4%
SCS KQ 197 14% 16% 28 0,7 54.800 67.000 29/05/25 22,3% 10,9% 33.2%
ACV KQ 7.430 95% 3% 3.393 21 54.900 64.600 19/M1/25 17,7% 0,0% 17,7%
AST MUA 130 0% L4% 6 0,03 75.900 80.600 26/08/25 6,2% 4,6% 10,8%

Tom tat dinh gia

P/B Ng
M3 GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS  P/E2025 PIE P/E2027F EV/EBITDA 2';2;: quygan rong/VCSH
VND/CP  2025F%  2026F% 2027F % X 2026F x X 2026F x . nhéat quygan
% (x) nhat (x)
GMD* 62.100 6,6% 18,7% 7,1% 16,5 13,9% 13,0x 6,6x 15% 2,1x 0,0x
scs 54.800 -1,0% 2,6% -25,4% 7,6x 7.4x 9,9x 4,1x 46% 3.2x -0,8x
ACV 54.900 2,0% -26,2% -8,8% 18,3x 24,8x 27,2x 11,6x 1% 2,9x -0,2x
AST 75.900 50,7% 18,8% 16,7% 15,7x 13,2x 11,3x 7,1x 29% 5,3x -0,5x
Luuy: Giac6 phleu tinh dén ngay 04/12/2025. 210

Nguon DU liéu cong ty, Vietcap. *Ap dung Igi nhuan cét 18i déi véi GMD, trong dé khdng bao goém tac dong tur viéc thoai ven khoi
cang va cac khoan thu nhap/chi phi khac.




Nganh hang khéng: Tang trudng hanh khach qudc té dat muc hai
chii s6; viéc md rong ha tang va tu nhan hoa dang tang téc.




Hanh khach qudc te Chinh sach visa thuan Igi va cac chién dich
xuc tién du lich tiép tuc ho trg tang trudng Iuong khach qudc té
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Nguon: Cuc Théng ké (CTK), ACV, Vietcap t8ng hop
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Hanh khach trong nudc: Tang truang cua luong hanh khach
hang khong néi dia cham hon so véi tong s6 lugng khach tham
quan, nhung da phuc hoi van dang dudc duy tri

Téng sé lugng khach tham quan trong nudc tai Viét Nam
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Nguon: CTK, ACV, Vietcap t6ng hap
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Dubao cua Vietcap: Hanh khach hang khong quoc té duy 1 tr|
tang truung 6 muc hai chi s0; hanh khach ndi dia phuc hdi 8n
dinh d mirc mét chir sé
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Nguon: ACV, Vietcap t6ng hop

1%

2027F

30% 120

25% 100

20% 80

15% 60

10% 40

5% 20

0% O

Du bao lugng hanh khach hang khéng ndi dia

m Domestic air passengers (million)

0 2%

75

2019

® 5%

69

2024

® %

2025F

® YoY (%)

® %

2026F

® 7%

2027F

15%

109

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

214



Hang hoa hang khong: Trong nam 2026, du kién thong lugng hang hoa
qudc té tang truong o] muc khoang 8% dén 10%, théng lugng hang hoa
trong nudc tang truéng é muc khoang 5% dén 9%

Chung t6i du bao tang trudng trong nam 2026 cho mang
hang héa qudc té dat khoang 8% dén 10%, phu hgp véi téc
do6 tang trudng dai han clia nganh. Dy bao nay phan anh quan
diém culia chung t6i vé téc dd tang trudng thuong mai tich cuc
cla Viét Nam trong 2026, trong béi canh thué quan ctia My anh
hudng khong dang k& dén nang luc canh tranh mang xuét khau
cla Viét Nam. Biéu nay xuét phat tu (1) chénh léch thué quan
thuan Igi so v&i cac qudc gia khac, va (2) cac yéu té co ban cla
Viét Nam, da giup thu hut dong vén FDI trong nhiéu nam qua
(bao gbm vi tri dia ly gan Trung Qudc, chi phi nhan coéng
thép,...). Du bao déng thuan, theo Bloomberg, clng chi ra su
tang trudng GDP bén ving nam 2026 tai cac khu vuc xuét knau
chinh, bao gébm My (3,26% so véi 3,83% trong nam 2025) va EU
(2,15% so v&i 2,22% trong nam 2025).

Péi véi tadng trudng cua théng lugng hang hoéa trong nudc,
chuing téi du kién murc tang trudng tur khoang 5% dén 9% tu
mulc co sé thap, trong bdi canh Viét Nam dang siét chat
thuong mai xuyén bién gidi phi chinh thic vai Trung Quéc.
Trudc day, nhiing mat hang nay duac van chuyén bang dusng
bd dén mién Bac trudce khi duge van chuyén bang dusng hang
khéng xuéng mién Nam qua Tan Son Nhat, qua do mang lai Igi
ich cho hoat déng van chuyén hang hoa clia SCS. Do viéc siét
chat kiém soat, thong lugng hang hoa trong nudc cua SCS
cdng bi anh hudng, vai két qua 10T 2025 dat -14% YoY.

Nguon: SCS, Vietcap t6ng hop

San lugng hang hoa quéc t& 10T 2025 ciia SCS +10% YoY (tén)
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Quy hoach tong thé San bay Viét Nam giai doan 2030 & 2050

4 San bay Quéc 4; San bay Quéc : San bay mai Tri€n vong vé nang luc phuc vu hanh khach clia cac san bay* (tr ngudi/nam)
té noi 2030-2050 . . .
] j , B 22 existing airports Newly planned airports
&8 S0 lugng hién tai (triéu 28 Pén 2050
ngugi/nam) 2025 N 127
3 4 5 i Bai - Hanoi
#5205 4 & 2030 295
Dicnbie Van Don - Quang Ninh
2803 A58 ) Az 3 S s o802 2050 I 534
Tho Xuan-ThanhHoa ” n 4 a~ 1. Yy ~ \ ~ A an A, x
a8 12 28, CatBi-HaiPhong Danh sach 11 sén bay méi du kién xay dung va céng suat muc tiéu * (tr ngudi/nam)
Aa20 0 2ol 1B
Cac san bay &8 2050
+ :
pevrs P q Long Thanh (LTH) - Déng Nai 25,0 100,0
Y e 5 Gia Binh (GBA) - B&c Ninh 30,0 50,0
Dong Hoi - Quang Tri -
Py o g LSO e ¢ Lai Chau 05 15
Da Nang 4 . .
4‘ 258140 2583 SaPa - Lao Cai 30 5,0
+ I- 5 N
Pleiku - Gia Lai ULal DaNg 6 CaoBang i 20
A06 el — N& San - Son La 1,0 2,0
Phu Cat - Gia Lai
7
Buon Ma Thuot - Dak Lak * 25 fea Hai Phong - 12,0
#2310 Al 8 s . , .
_ Tuy Hoa - Dak Lak Quang Tri - Quang Binh 1,0 2,0
Lien Khuong - Lam Dong A8 5 A8, 9
R25 s A Thanh Son - Khanh Hoa 1,5 3,0
Cam Ranh -KhanhHoa 10
Phu Quoc - An Giang D Phan Thiét - Lam Béng 2,0 3.0
se8s 0 18 * 1 11 A N .
Ha Tan Son Nhat - HCMC BiénHoa - Bong Nai 5,0 10,0
* SR Aa50 Y
RachGia - AnGiang T6ng céng 69,0 190,5
oz = 4 2850 A2 « Viét Nam d&t muc tiéu tang gap déi cong suat san bay vao nam 2030 va gap bon 1an vao

n&m 2050, dugc thic ddy nhd viec ndng cp cac trung tam trung chuyén hién hitu va xay
ConDao -HCMC dung 11 sén bay,mdi‘ . .
202,02 BaR, 3 208,01 28, 3 . LIH véﬂGBA cDiém 80% cléng‘ suat mai dudc quy hoach va sé dong gop lan luct 19%/28%
t6ng cong suat trong nudc vao nam 2030/2050.

Nguon: Bo Xay dung, Truyén thong dia phuong, Vietcap tdng hop. Ghi chu: (*) Quyét dinh S6 648/QD-TTg, Quyét dinh S6

1714/QD-BXD, Quy&t dinh S6 1102/0D-BXD 216



San bay Qudc té Long Thanh (LTH)

Tom tat dy an LTH giai doan 1

Du anthanh phan1 Du::;::nh Du anthanh phan 3 Du anthanh phan 4 Téng cong
Xay dung sén bay thiét  Cactdanhacung cap dich
Loai cong trinh Coéng trinh cda chinh phu Toa nba quanly yeu bag 9°rT’ ha tgng VL‘J halng khQng bg sung,
khéng luu chungva nha ga hang bao gobm nha ga hang hoa
hoasé 1 s62
\Zalﬁggcq;?;gg;n&%;% T6ng cong ty BO Giao théng Van tai sé
Nha dau tu v . . Quan ly bay Viét ACV phu trach dau thau du an
neu caquan chinh phu Nam thanh phan thrtu
Khong thé bé tri von P
Téng chi phidautu (ty déng) 293,26 3.435,25 99.625,02 6.363,97 109.717,50
Téng chi phidautu (triéu USD)
s A M4 130,45 3.783,13 241,66 4.166,38
(theo ty gia VND/USD |a 26.334)
,z‘ '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' ~\\
,' LTH giai doan 1 du kién di vao van hanh tl gilta ndm 2026 \I
i+ TheoCAAV, LTH du kién sé& khanh thanh vao ngay 19/12/2025, sau do van hanh thr vao nlia dédu ndm 2026 va di vao van hanh thuong mai ti niia cudindm
1 2026 — nhin chung phu hgp véi ky vong cdia chung toi. ]
i+ Trong giai doan 2025-2030, LTH sé khai thac khoang 80% cac tuyén bay qudc té (tat ca chuyén bay qudc té trén 1.000 km va cac chuyén khac tly |
1 quyét dinh ctia hang hang khéng) va 10% cac tuyén bay ndi dia, trong khi SGN sé khai thac 20% chuyén bay quéc té con lai va 90% chuyén bay néidia. Ty & 1
s phan bé nay sé dugc xem xét lai sau ndm 2030. Do nhiing han ché ban dau vé co s& ha tang, dac biét Ia dusng két néi giGia LTH va TP. HCM, chung t6i ky ]
s vong viéc tai phan bé khach quéc té ti SGN sang LTH sé dién ra cham réi, dat 30%/40% vao nia cudi nam 2026/2027. ]
1 Acv da ndp dé xuat khung phi cho LTH va dang chd phé duyét clia co quan quan ly. Chung téi du kién LTH s& ap dung muc phi dich vu hanh khach quéc ]
\ té tuong duong Noi Bai (25 USD/ngudi), cao hon muc 20 USD/ngudi tai SGN — phan anh tiém nang diéu chinh tang Igi nhuan. !
N ’
e e e e o e e o o -7
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\
LTH giai doan 2 dang trong qua trinh nghién ctru kha thi; dudng bang thir ba du ki€n khéi cdng sém tir19/12/2025 ]
+  LTH giai doan 2 dy kién trién khai trong giai doan 2028-2032, véi t8ng vén dau tu 80 nghin ty déng, theo ACV va truyén théng trong nuéc. Duanbao |
gom xay dung mét dudng bang bé sung, mét nha ga cong suat 25 triéu ngudi va cac o sé ha tang ho trg. Sau khi hoan tat, téng cong suat clia LTH sé tang !

I&n 50 triéu hanh khach va 1,5 triéu tan hang hoa moi ndm (tu muc 25 triéu hanh khach va 1,2 triéu tan hang hoa & giai doan 1). 1

+ ACV da dé xuat tré thanh chl dau tu cho giai doan 2. Bang chu y, ACV dé xuat ddy nhanh tién do xay dung Budng bang s6 3 (12 nghin ty dong, tu ngay ]
19/12/2025) cuia giai doan 2, nham tan dung nguén nhan luc va may méc da dugce huy dong cho Pusng bang 1& 2 - qua do giam thdi gian huy déng va chi phi ]
thiét 1ap bd sung. ACV dang chuén bi Bao cao Nghién ctiu Kna thi (FSR). B6 Tai chinh sé danh gia nang lyc tai chinh ciia ACV trong qua trinh thdm dinh FSR. 1

+  B®Xay dung dang dé xuat stra d8i Nghi quyét 94/2015/QH13 dé& cho phép Chinh phd phé duyét FSR Giai doan 2 ma khéng can trinh Quéc hoi. :
I

/

Nguén: Quyét dinh S8 1777/QD-TTg, ACV, Vietcap t8ng hop 217



Cac du an phat trién san bay trong diém khac

San bay qudc té Gia Binh (GBA):
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GBA - ndm cach San bay qudc t& Noi Bai (HAN) 43 km, v&i dinh vi sé trd thanh trung tam hang khdng ctia Ha Néi. Dy an dugc thiét ké vai cong
suét 1an lugt la 30 triéu/50 triéu hanh khach va 1,6 triéu/2,5 triéu tan hang hoa méi nam vao nam 2030/2050, yéu céu von dau tu tuong Ung lan
lugt & 141,0 nghin ty déng/55,2 nghin ty déng. Masterise dudc chi dinh 1a chu déu tu. Pong thai, muc tiéu cdng suat clia Noi Bai dugc diéu chinh
giam xuéng 30 triéu/50 triéu hanh khach vao nam 2030/2050 (tu 55 trieu/85 triéu trudc do).

Vao ngay 14/11/2025, Chinh phu d3 trinh hé so phé duyét chu truong dau tu 1én Qudc hdi—danh dau viéc chuyén sang giai doan trién khai
thuc té thay vi chi dung & dinh hudng chinh séch. Trudc do, vao ngay 19/08/2025, dy &n GBA dé khdi dong, budc vao giai doan giai phong mat
bang vé&i khoang 700/1.900 hé dan bi anh hudng dé dudc tai dinh cu.

K& hoach phat trién GBA gilp giam ganh ndng vén dau tu XDCB cho ACV—xét dén vai trdé ciia ACV 1a bén van hanh san bay déc quyén cua
Viét Nam, nhung rui ro vé luu lugng hanh khach da xuat hién. Nhiing diéu chinh nay cho phép ACV tap trung vao phat trién giai doan 2 ctia LTH
va giam bot ap luc md rong san bay Noi Bai, von dang khai thac 6 mic ~120% cong suét. Tuy nhién, mot khi GBA di vao van hanh (du kién ti nam
2027), luu lugng hanh khach tai HAN co6 thé giam do GBA sé& hap thu mét phan nhu céu khu vuc - anh hudng dén nén tang Ioi nhuén ctia ACV. Viéc
phan b lai hanh khach giia hai san bay sé& can dudc danh gia thém. DU khoang cach HAN-GBA (~40 km) tuong ducong vai khang cach clia SGN-
LTH, chung téi luu y réng cach thic hoat déng sé khac nhau, vi HAN va GBA sé& dudc s& hitu va van hanh bai cac don vi khac nhau.

Vao thang 6/2025, Sun Group dugc phé duyét lam ch( dau tu cho du an mé rong PQC. Du &an co téng von déau tu XDCB udc tinh vao khoang 22
nghin ty déng, chia thanh Giai doan 1 (2025-27, hudng dén phuc vu APAC 2027) va Giai doan 2 (2027-30), nhdm muc tiéu nang céng suat hang
nam lén 20 triéu hanh khach - gap 4,5 1an so vdi hién tai. DAng thai nay cing cé hé sinh thai hang khong - du lich tich hgp ctia Sun Group, dép Ung
nhu cau ti mang ludi khu nghi dudng, khu phic hop gidi tri va cac co s6 khach san du lich dat tiéu chudn quéc té dang phat trién tai Phu Quéc. Viéc
md& réng clng phu hop véi su ramat gan day clia Cong ty TNHH Hang Khéng Mé&t Tréi Phi Quéc.

Qua trinh chuyén giao tai san cd s& ha tang PQC tir ACV sang Sun Group bat dau: Theo Thong bao sé 625/TB-VPCP (17/11/2025) cla Chinh ph,
ACV d& chuyén giao tai san co sd ha tang tai PQC cho UBND tinh Kién Giang, va sau dé sé dudc ban giao ti€ép cho Sun Group. M&c du da chuyén
giao, ACV van sé tiép tuc van hanh va ghi nhan lgi nhuén ctia PQC (~6% LNST sau lgi ich CBTS ndm 2024, theo ACV) trong thdi gian dinh gia tai
san. Sau khi hoan tat dinh gia — du ki€n trong nam 2025 - ACV sé trinh két qua dinh gia Ién UBND tinh va Sun Group sé& thanh toan toan bd gia tri con
lai dua trén két qua dinh gia clia ACV. Ching téi sé cap nhéat tac dong khi co du thong tin.

Nguon: Bd Xay dung, Truyén théng dia pnuong, Vietcap téng hap. 218
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Ha tang dudng bd: Pay nhanh tién dd trién khai cac dy an co sé
ha tang giao thong duong bé mdi




Chung t6i ghi nhan tién dé trién khai cac du an co sé ha tang
giao thong duong bé mdai dang dugc day nhanh

Céng suat hang ndm/Chiéu dai/Quy

Vén XDCB

Tinh trang

Tién do

1 Dudng cao téc Bac-Nam
- Giaidoan 1
- Giai doan 2
2 budngVanhdai 3 TP.HCM

3 DudngVanhdai4 TP.HCM -
Giaidoan1

4 PudngVanhdai 4 Ha Noi

6 Buong sat cao tdc Bic -Nam

mo

Cac du an da dudc phé duyét

666 km
721km

90 km
159 km

112,8 km

T6c db téi da 350km/h; két ndi TP. HCM
- Ha Noi v6i chiéu dai 1.541km

88,1nghin ty déng
147 nghin ty déng
75,4 nghinty dong
120,4 nghin ty déng

85,8 nghinty déng

67,4ty USD

b& hoan thanh
Dbang trién khai
Dang trién khai

D3 dugc Quéc hoi phé
duyét

DBang trién khai

P& dugc Quac hdi phé
duyét

Du kién hoan thanh ndm 2026
Du kién hoan thanh nam 2026
2025-2029

Hoan thanh co ban nam 2026,
van hanh hoan chinh tu 2027

Khéi cong trudc cusi ndm 2026

Gia Binh va Ha Ngi

2 budngVanh dai 5 Ha Noi

3 Caotéc Vinh - Thanh Thay

4 M3 rdng Cao tdc Bic - Nam

331km

60 km

1144 km

85,6 nghinty dong (gia nam
2013); 150 nghinty déng (5,7 ty
USD; theo gid nam 2025)

24 nghinty déng (910 triéu USD)

152 nghin ty dong (5,8 ty USD)

Ha N6i phé duyét

Bang chd phé duyét
cac doan trong diém
D3 dé trinh Quéc hoi

P& xuét bai Bo XD

7 DBudngsét cao tdc Ha N&i - 120 km 133,6 nghinty dong Quy hoachténgthé  Q42025-Q12028
Quang Ninh da dugc Thu tudng
phé duyét
8 DusngsatLaoCai-HaNgi-  Tuyénchinh: 391km, tuyén nhanh: 28 203,2 nghin ty dong P& dugc Quac hdiphé  2025-2030
Hai Phong km duyét
9  Pudng sat Bién Hoa - Viing 132km 6,2ty USD Quy hoach téngthé
Tau da dugc Thu tusng
phé duyét
Cac du an dudc dé xuat
1 Tuyéndudngkét ndi Sdnbay 16 km (3 doan) 33 nghinty déng (1,3 ty USD) P& dugcchinhquyén 2025 - 2026

MGt phan dé trién khai; phan
I6n du kién khdi cong trude
nam 2030

Q32026 - 2029

2026 -2030

VletCCI p Nguon: Cuc Théng k&, Bo tai chinh, Truyén théng dia phuong, Vietcap tdng hop




Tong quan vé Pudng sat cao toc Bac-Nam

Du an dudng sét cao téc Bac - Nam dé dugc Quéc hoi khoa XV thdng qua vao thang 11/2024. Hién tai, co 2 nha dau tu bay to su quan tam
doi véi du an la: Vinspeed (cong ty con clia Vingroup) va Thaco (tap doan da nganh 16n tai Viét Nam).

Theo ké hoach ban déu clia Chinh phu, du kién sé& khai cong vao thang 12/2026 va hoan thanh vao ndm 2035, tuc t6ng thdi gian thi cong
kéo dai 10 nam. Vinspeed dé xuat rut ngan tién do con 5 nam, trong khi Thaco dé xuét thyc hién trong vong 7 nam.

T6ng chiéu dai tuyén 1a 1.541 km, ndi tir Ha Noi (Ngoc Hoi) dén TP. HCM (Thd Thiém), vai 23 ga hanh khach va 5 ga hang hoa. Tuyén dusng
dugc xay dung theo chudn dudng doi dién khi hoa, khé ray 1.435 mm, téc dé thiét ké 350 km/h.

T6ng muc dau tu udc tinh dat 67,34 ty USD. Theo ké hoach clia Chinh phu, ngudn von sé& dén ti Ngan sach Nha nuéc (bao gom trai phiéu
Chinh phu, von ODA va vay nudc ngoai). V& phia tu nhan, ca Vinspeed va Thaco déu du kién tu gdp 20% von. Bai véi 80% con lai, Vinspeed
dé xuat vay tu Chinh phu véi I5i sudt 0%, trong khi Thaco dé xuat vay tu cac té chuc tin dung, co Chinh phu bao 1&nh va ho trg 15i suét,
dung du an lam tai san thé chép.

Téac déng kinh té& (theo BO Tai chinh va B Xay dung*): GDP tang trudng +0,97%/nam trong giai doan xay dung; tao ra 180.000 viéc lam

xay dung, 13.880 viéc lam van hanh, va 1.200 ky su.
So sanh véi cac khu vuc 1an can

Vi tri tram va tuyén duéng sc bd

Vleth p Nguon: Truyén thong dia phuang, Vietcap, sau sap nhap

Pudng sat cao toc Thoidi€ém V6ndau Chiéu VénXDCB/km _—
(PSCT) khanh tu (ty dai (km)  (tr USD/km) ==
thanh uUsD)
BacKinh - Thugng Hai  18/4/2008 436 1318 33,1 * i i ot
(Trung Quéc) N
BSCT Jakarta-Bandung  7/9/2023 7,3 51,3 Vung Ang . HeTinn
(Indonesia) Dong Hol
Dongtie Hue Az 3
BSCT Kuala Lumpur - 2027 23,8 68 DaNang - _
Singapore (Malaysia - . ——
S'ngapore) Bong Son
Dieu Tri
DSCT Moscow - St. 2028 25,3 37,3 —
Peteerurg (Nga) . ___KhanhHoa
DSCT Béc - Nam (Viét 2035 67,6 1.541 43,7 Phan i oA
Phan Thiet . . -
Nam) Long Thanh ; g ! rO
& -

Thu Thiem



T6ng quan vé tuyén dudng sat cao toc Ha Noi - Quang Ninh

+  Tuyén dudng sét cao téc Ha Noi - Quang Ninh dai 120 km, dugc thiét ké vdi tée do khai thac dat 350 km/gid, dugc ky vong s& dam nhan vai trd van
tai hanh khach chinh yéu trén hanh lang kinh té Ha N&i - Quang Ninh véi mat do giao thuong cao. Du an gan day da dugdc dua vao “Quy hoach mang
IuGi dudng sat thai ky 2021-2030, tam nhin 2050” diéu chinh, ban hanh ngay 29/10/2025 theo Quyét dinh s6 2404/QD-TTg ctia Thi tudng.

+ Theo Bao cao danh gia tac dong méi trusng cuia VinSpeed doi vai du an Budng sat cao téc Ha Noi - Quang Ninh va Bao Bau Tu thudc chuyén muc
Tai chinh - Dau tu clia B Tai chinh), du an co t6ng muic dau tu 143,7 nghin ty dong, bao gém 10,1 nghin ty déng chi phi gidi pnéng mét bang va
133,6 nghin ty déng vén dau tu XDCB. Chinh phu du kién sé chi tra chi phi giai phong méat bang 10,1 nghin ty déng. Phan vén dau tu XDCB 133,6
nghin ty déng do nha dau tu thu x&p, bao gobm von chu sé hiiu la 20 nghin ty dong va vén vay 1a 113,5 nghin ty déng, tuong ung ty 1& vén chu s
hlru:vén vay khoang 15:85.

+ Vinspeed dé xuat trién khai du an nay va déng thai dé xuat dong vai tro la don vi dau moi thu x€p von cho du an, vai téng gia tri tai tro 14 4,66 ty
USD, dugc huy dong tu Techcombank (TCB).

« Vinspeed dé xuét trién khai du an theo mé hinh déu tu dé khai thac thuong mai theo Luat Bau tu. M6 hinh déu tu nay cling dang dugc Vinspeed dé
xuat ap dung cho du an dudng sat cao toc Bac-Nam véi tng muc dau tu trén 65 ty USD.

+ Téac déng kinh té& (theo CTCP Tu van Thiét ké Giao théng Van tai - TEDI): Dy an du kién tao ra thj trudng xay dung quy mé khoang 5 ty USD, tao
90.000 viéc lam xay dung va 2.500 viéc lam van hanh dai han. Bén canh do, dy an gép phéan tang cuong két ndi khu vic va dong vai tro la dy an thi
diém quan trong cho Viét Nam trudc khi trién khai tuyén dusng sat cao téc Bac-Nam tri gia 65 ty USD.

L3 trinh trién khai dé xuat cho Du an Pudng sat cao téc Ha Noi - Quang Ninh (dé xuat cla Vinspeed)

STT Hang muc Tién dd

1 Lap Bao cao nghién cuu tién kha thi Quy 4/2025
2 Hoan thién Bao céo nghién cuu tién kha thi dé trinh thdm dinh Quy 4/2025
3 Tha&mdinh vaphé duyét chd truong dau tu Quy 4/2025
4  Giai phong mat bang TUquy 4/2025
5  Lapvaphé duyét Bao cao nghién clu kha thi va thiét ké co s Quy 4/2025
6 Lua chon nha thau Quy 4/2025
7 Khdi cong xay dung Quy 4/2025
8 Thi cong xay dung va |ap dat thiét bi Quy 4/2025 - Quy 3/2027
9 Van hanh chay thu Quy 4/2027
10 Vanhanh thuong mai Quy 1/2028

VletCCI p Nguén: Bdo cao danh gia tac dong méi trusng cuia VinSpeed cho du an Budng st cao téc Ha Noi - Quang Ninh (thang 10/2025),
Baodautu.vn (ngay 19/11/2025), Vietcap. Théng tin dugc cap nhat dén gilia thang 11/2025.



Cang bién: Viéc mé réng hé théng cang bién trén toan quéc
dang dudc trién khai ddng bd véi phat trién ha tang duéng bd va
cac khu thuong mai tu do (FTZ) 1an can; hudng Igi tU trién vong
thuong mai tich cuc



Cang bién: Viéc tang truong cong suat cang bi€n trén toan quédc
dugc trién khai déng bd vdi ha tang giao thong va FTZ

Budng st Lao Cai - Ha Noi -

Nam Pinh Vi giai doan 3
g eVn

Tuyén dudng két ndi gilta Quéc 16 5 va

[
Qudc1610 | S ¢
=9

1= 600,000 TEU/NEM
P& van hanh T10/2025

P52
Cang nudc sdu Nam b Son* Lach Huyén 3 & 4

m VIC dé xuat trién khai du an | m PHP - MSC Hateco - Maersk SNP - CMA CGM

1= Trén 14ty USD, 2/24/42 triéu TEU/nam (2030/2035/2040) 267trieUUSD, 11| S44THGUUSD, 1T | 492tri€u USD, 1,1 trieu
triéu TEU/nam triéu TEU/nam TEU/néam

Khai cong nam 2027 PAvanhanh P& van hanh Du kién van hanh: Q4
T412025 T2/2025 2028

Cang nudc sau Lién Chiéu

Chu thich Tuyén dudng ven bién Lién Chiéu _I_

' coss ha tang dusng bo

=) Pudng sat
Iy N
M| Nhadau tucang bién 4 buong 9918
e o G 2 4 bue 6¢ Bién Hoa - Vi :
P V6N dau tu, cong suét cang 49 Dbudng cao téc BiénHoa - Ving Tau
bién @ DBudng sét Bién Hoa - Viing Tau

Tién do du an cang bién

San bay quéc té Long Thanh

Cang trung chuyén quéc té Can Gi&
M Cang Sai Gon/MVN - MSC ﬁ
> A Py LA ‘A . o —
frﬁ 4,8ty USD, cong suat du kién dat 16,9 triéu TEU vao nam 2047 ¢

Du kién di vao hoat dong nam 2027, tuy nhién c6 kha nang
cham tién do do k& hoach nay doi hoi khai cong tu gita 2025

)‘Q | 4= 1,74ty USD, 5,7 triéu TEU/nam, 8 bén (t8ng cong)

M Pang trong qua trinh d&u thau chon nha déau tu

Giai doan 1: Q4 2025 - Q4 2028, bén 1& 2
Giai doan 2: Q12029 - Q4 2032, bén 3 & 4

Giai doan 3: Q12033 - Q4 2035, bén 5 -8

Khu thuong mai ty do (FTZ) Ba Nang

Khu FTZ Cai Mép Ha (dang nghién ctu)

Mb hinh FTZ tich hop két hap cang bién - logistics -
cbéng nghiép - dich vu do thj - sén bay

Cang téng hgp Cai Mép Ha

M Dangtrong qua trinh Iua chon nha dau tu
= 10,8 trieu TEU/nam
Dy an da bi cham tién do

Nguon: Truyen thong dia phuong, t6ng hap cua Vietcap. Thong tin cap nhat dén cudi thang 11/2025. 224
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Cang bién: Chung t6i duy tri quan diém tich cuc dodi véi tang truong
toan nganh trong nam 2026, nho trién vong thuong mai tuoi sang
trong bdi canh thué quan clia My chénh léch & muc thap so VGi cac
quoc gia khac (1)

Tang trudng kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam YoY PMI va mét s6 chi s6 thanh phan cua Viét Nam
70% 60
56.2
60% 55 / 545
50 _ J,\ 51.0
50% v
+39% 45
40%
40
5 ~ < < ~ < Lo Lo Lo LO Lo
30% g d 9 g9 94 9 @& 94 94 o d
’ S 2 8§82 f 83 8 8¢
F £ B B F F B B B B F
20% e PM New Orders  =New Export Orders
10% FDI dang ky va gidi ngan cta Viét Nam, k& ti ddu ndm YoY
g 90%
0%
y 60%
-10% 30% +16%
O,
-20% 0% o
-30%
-30%
N N N < ~ ~ ~ LO LO L0 O -60%
9 9 Q@ 9 9 9 g9 9 g 94 4 MM M M S S S S W W W
S 58 2 o & 58 2 o & 5 8 Q@ g g 94 9 g 9 9 9 9 a9 d
F + HH + £ - F+  E = E\TBQE\TB«QB\TB\C—)
F R FFFREBRREFRPRRETF
—EXports Imports ——EXports to the US
- Registered FDI == Disbursed FDI

Nguon: Cuc Hai quan Viét Nam, S&P Global, B6 Tai chinh, Vietcap tdng hop 225



Cang bién: Chung t6i duy tri quan diém tich cuc dodi véi tang truong
toan nganh trong nam 2026, nho trién vong thuong mai tuoi sang
trong bdi canh thué quan clia My chénh léch & muc thap so VGi cac
quoc gia khac (2)

Cap nhat méi nhat vé thué quan clia My ap 1én cac qudc gia xuat khau cung nganh/déi thu/déi tha
tiém nang cua Viét Nam (tU cao dén thap)

Quéc gia Ig%:gt?;;:ﬁg:ggg Théng bao thué méi nhat Thay ddi
AnDo 26% 509%*** +24%
Trung Quéc 25% + 34%* L5%** -14%
Lao 48% 40% -8%
Myanmar 4L4% 40% -4%
Mexico 25% 25% 0%
|VietNam  4e% 20% -26%
Bangladesh 37% 20% -17%
Campuchia 49% 19% -30%
ThaiLan 36% 19% -17%
Indonesia 32% 19% -13%
Malaysia 24% 19% -5%
Philippines 17% 19% +2%
Han Quéc 25% 15% -10%

Nguon T6ng hop cua Vietcap. Thong tin cap nhat dén ngay 26/11/2025. *25% dugc ap dung trong nhiém ky dau cua T6ng
théng Trump. **Muc thué quan doi vai Trung Quéc: 1én t8i 25% - trong nhiémky dau +10% thué doi ung +10% lién quan dén
fentanyl. **My tang thué déi véi An Do tir 25%, 1én 50% vao cudi thang 8, chli yéu do bat déng vé ndng nghiép, siia va viéc
An D0 gia tang nhap kndu dau tu Nga..
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Cang bién: Cac cang Lach Huyen mMAi glanh thi phan tucac cang

- \ 9

cl; NDV duy trida tang trudng vugt troi nhé ma rong thi phan tu
cac cang song khac

+ Chungtéi cap nhéat tinh hinh canh tranh gilta cac cdng Hai Phong sau khi cac cang nudc sdu mdi tai Lach Huyén dugc dua vao hoat dong.

+ Canh tranh gia ting chu yéu trong nhém cang nudc sau, véi cac bén Lach Huyén 1 & 2 (LH 1 & 2) mat thi phan vao LH 3-6. Chung t6i cho réng
diéu nay dén tu: (1) viéc LH 1& 2 da van hanh vugt cong suét trong thai gian dai, lam suy giam chat lugng dich vu (vi du: téc do xép d& cham hon va
thoi gian tau cha 1au hon), va (2) cac doi tac hang tau clia LH 1& 2 co quy md nhd hon so véi LH 3-6. Cu thé, cac doi tac clia LH 1& 2 1a ONE va Wan
Hai, 1an lugt xép hang 6 va 11 toan cau vé suc chd container, trong khi LH 3 & 4 hgp tac véi MSC (hang 1) va LH 5 & 6 hop tac vai Maersk (hang 2).

+ NDV duy tri tdng trudng manh & muic +22% YoY trong 9T 2025, cao hon muc ting trudng chung cua cc cang séng la +6%, cho thdy NDV dang
mé rdng thi phan tur cac cang séng khac. Chung toi cho rang dién bién nay dén tu Igi thé vuot troi clia NDV vé vi tri dia ly va kénh dao Ha Nam.

+ S0 Vdi cac cang nudc sau, chung téi cho rang mic dd canh tranh dai véi NDV 1a khéng dang k&, do (1) su khac biét vé phan khuc khach hang
(NDV chu yéu phuc vu cac tau ndi A guy mé nho, trong khi LH tap trung vao cac tau I6n chay tuyén dai), (2) muc phi clia NDV chi bdng khoang mét
nla so véi LH do khac biét vé co s6 ha tang cang, (3) lién két dusng bd kém gilia LH va dat lién (do chi co mét tuyén dusng va thudng xuyén bi Un
t4c), va (4) khodn phi 50 USD/TEU &p dung cho doanh nghiép xuat/nhap khau khi vao cang LH 1& yéu té dang k& déi vai hang hoa néi A (do cudc van
chuyén chi & muc vai tram USD/TEU), nhung khéng dang ké so véi cudce phi cla tuyén Viét Nam - My (Ién tai vai nghin USD/TEU).

Tang trudng théng lugng 9T 2025 YoY Hiéu suat hoat déng clia cac cang nudc sau tai khu vuc Lach Huyén
40% 200%
30% 50% 161%
22% 160%  ’
20% ” /\
12% 9
9 126% — — 128%
10% . 6% 120% 127%
0% 80%
68%
-10%
4L0%
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Cang bi€n: Téng quan vé cac cang nudc sau hién hitu va sap xay
dung tai Lach Huyén

Téng quan vé cac bén cang HICTtusd 1dénsé 8

B&n s5162 B&ns53 64 B&éns5566 _Dens0788
(hién hitu) (hién hitu) (hién hitu) (PRGNS TeREne
i i i trong ndam 2028)
Chu sé hitu Saigon Newport PHP Hateco SNP
(SNP), ONE, Itochu,
Wan Hai
Déi tac* ONE (Bungthu6toan  MSC (bungthul1,  Maersk (Bungthit  CMACGM (Bungthu 3,12,7%)
cauvé thiphan, 20,2%) 2,14,3%)
6,2%), Wan Hai (Top-
1,1,7%)
Thai gian hoat dong T5/2018 T4/2025 T2/2025 Quy 1/2026 khdi cong; quy
412028 divao hoat dong
Sé lugng bén 2 2 2 2
Chiéu dai (m) 750 750 900 900
Coéng suat thiét ké (triéu 1,0 11 1,1 1,5
TEUs)
Kich thudc tau tdi da (TEUs) 12.000 14.000 18.000 18.000
Vén XDCB (ty déng) 7.580 6.950 8.950 12.800
Vén XDCB (triéu USD) 292 267 344 492

Nguon: Alphaliner, truyén thong trong nudc, Vietcap t8ng hgp. *Thi phan cong suét doi tau trong quy
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Cang bién: Tai khu vuc phia Nam, chung toi tlep tuc du kién
canh tranh trong nam 2026 khéng gia tang dang k&

« Trong nam 2026, chung téi ky vong canh tranh tai khu vuc phia Nam sé& tang khong dang k& do: (1) nhu ciu van duy tri 6n
dinh, v&i hiéu suat hoat dong clia khu vuc dat 108% trong 9T 2025, va (2) khong co ké hoach bd sung cong sudt mai trong
nam 2026. Du an ma réng duy nhat dang chu 'y la Gemalink (GML) Giai doan 2A nhung du kién sé chi di vao hoat dong vao nam
2027.

Thong lugng hang hoa trong nam 2024 va 9T 2025 tai khu vuc Cai Mép - Thi Vai

. " » Théng lugng AL Sflé’t Théng lugng Hiéu suat hoat

Nghin TEU Cong suat n3m 2024 YoY hoat dong 9T 2025 YoY dong (9T 2025)
(2024)

TCIT 1.800 1.960 4% 109% 1.640 14% 121%
TCTT 1.000 1.090 33% 109% 920 14% 123%
CMIT 1.100 990 55% 90% 910 28% 110%
SSIT 1.500 680 36% 45% 710 4L7% 63%
GML 1.500 1.740 72% 116% 1.400 8% 124%
Tong cong 6.900 6.460 33% 94% 5.580 18% 108%

Nguon: VPA, GMD, Vietcap 229
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GMD - Hudng Igi tu tri€n vong thuong mai khéi sac, dinh gia hap
dan

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F

Giacd phiéu (04/12) 62,700VND Doanhthu (ty déng) 4.832 5.955 6.862 7.473 YTD GMD
Gia muc tiéu (TP)* 78,200VND % YoY 26% 23% 15% 9% H VNI

LNST-CDTS (ty déng) 1.459 1504 2.032 2.209 v

% YoY -35% 3% 35% 9%

TLtang +25.9% EPS** % YoY 77% 7% 19% 7% 3vann
Lgi suat c8 tuc 3.5% BiénLNgop 44,7% 44,6% 45,1% 45,6% :
Téng muc sinh I6i +29.4% BiénEBITDA 36,2% 36,6% 39,8% 40,8%

Bién LN tur HDKD 27.8% 27.6%  30,0% 31,6% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh Cang BiénLNrong 30,2% 253%  29.6%  29.6% T&nqgauanCongt
GTvénhoa 26,5 nghin ty déng DTTD/doanhthu -10,7% -42,1% 25,5% 27,2% GMD 13 m@t trong nhang nha cung Cép dichvu |ogi3tics
RoomKN 2,3nghinty déng EV/EBITDA 10,0x 8,0x 6,6x 6.1X 16n nhat cua Viét Nam va |a mot trong s6 it cac doanh
GTGD/ngay (30n) 129,4tydéng  P/E** 17.6x 16.5x 13,9x 13,0x  nghiép trong nuéc hoat dong tir dau dén cusdi chudi gia
C8 phan Nha nudc 0,0% PIB 2,1x 2,0x 1,9x 1.7x  trj logistics. Ngoai linh vyc c6t 18i 1a diéu hanh cang va
SL c8 phiéu luu hanh 420,2triéu  ROE 13,4% 13,4% 15,0% 15,.0% cung cép dich vu logistics, GMD con déu tu vao dén
Pha loang 420,2triéu * Gia muc tiéu & khuyén nghi cap nhat ngay 21/11/2025. dién cao su va BPS.

Chung tdi cé quan di€m lac quan vé trién vong thuong mai clia Viét Nam do di liéu cho thay thué quan cua My cé tadc ddng han ché 1én Viét Nam, qua dé mang lai
Igi ich cho GMD véi vai tro la doanh nghiép khai thac cang hang dau tai Viét Nam. Xuat khdu cla Viét Nam tang 18% YoY va 10% QoQ trong quy 3, vdi muc tang trudng
cla riéng thang 9/thang 10, ngay ca sau giai doan front-loading. Chi s& PMI chung, PMI don hang mdi va PMI don hang xuét khdu mai da phuc héi k& ti thang 7, dat muc
trén 50 trong 2 thang qua. FDI cling dang duy tri da tang trudng tét. GMD ghi nhan thdng lugng tang manh trong quy 3 (NDV -4% QoQ ti mUc co sG cao, +11% YoY; GML
+11% QoQ, +3% YoY tu muc co s cao) va thang 10 (NDV dat 140 nghin TEUs; GML dat 180 nghin TEUs - cac muc cao ky luc). Chung téi du bao thong lugng ném 2026 cla
NDV dat 1,8 triéu TEUs (+18% YoY, so vé&i +15% trong 2025) - phan anh viéc NDV3 sé& hoat déng & muc 80% céng suét trong nam 2026 (phu hgp véi ké hoach cua ban 13nh
dao). boi vdi Gemalink, chuing téi du bao sé dat 2,07 triéu trong nam 2026 (+8% YoY, hiéu suat hoat déng dat 138%, so vdi muc +10% va hiéu suat hoat dong la 128% trong
nam 2025). Gemalink c6 thé hoat déng trén 100% théng qua hop téc véi cac bén cang 1an can nhdm bé sung nang luc xép d&. Tuy nhién, chung téi cho réng cac phucng
an nay s& can mot co ché chia sé Igi nhuéan.

Pinh gia hap dan, so véi muc trung binh 5 ndm va so véi cac céng ty cing nganh. GMD dang giao dich & muc P/E va EV/EBITDA du phdng ndm 2026 dudi mic trung
binh 5 nam khoang 1do Iéch chudn. D& so sanh véi cac cong ty cling nganh, ching téi st dung EV/EBITDA (méa ching téi tin 1a mét thusc do tét hon so véi P/E dé so sanh
cac cong ty cuing nganh). GMD dang giao dich & mic EV/EBITDA truot 12T va du phong ndm 2026 14 8,9 1an va 6,6 1an, day 1a muc cao hon so véi muc trung vi cla cac déi
tha Trung Quéc (5,3 1an va 5,8 1an), va la muc chiét khau so vai muc trung vi clia cac déi thd ngoai Trung Quéc (10,9 1an va 9,8 18n). Chung t6i cho réng muc dinh gia cao
hon so voi cac déi thd Trung Quéc 1a hap ly, do rao can thuong mai ma Trung Quéc phai déi méat cao hon dang ké so vdi Viet Nam. So véi cac qubc gia ngoai Trung Quéc,
chung t6i xem muic dinh gia ctia GMD la hap dan, do trién vong thuong mai tuong déi manh hon cuia Viét Nam so véi cac qudc gia nay, vi thé dan dau ctia GMD trong nganh
cang ndi dia va cac k& hoach md rong cong suat clia cong ty, ma theo quan diém culia chung t6i, s& dem dén muc tang trudng manh mé& hon cho GMD so vdi cac cong ty
cung nganh nay. Bén canh dé, GMD trong lich strda giao dich 8 muc cao hon dang ké so vdi cac cdng ty cung nganh, khién dinh gia hién tai cang trd nén hap dan hon.

Y&u t& hé trg: Thoai von tai san kndng cot I6i; tang phi dich vu béc d& cang nudc ; phé duyét kéo dai chiéu dai bén cang ctia GML.

: Chu thich: **Ap dung Igi nhuan cét 18i, trong do khéng bao gém tac déng tu viéc thoai vén khoi cang va cac khodn thu
VletCCIp nhap/chi phi khac. 291



ACV - Nén tang dai han viing chac, ap luc ngan han; LTH bat dau
van hanh tu gitra nam 2026

Khuyén nghi* KHA QUAN 2024 2025F 2026F 2027F
Gia c6 phiéu (04/12) 54.900VND  Doanh thu (ty dong) 22.555 25.423 28.295 33.663 YTD
Gia muc tiéu (TP)* 64.600VND %YoY 13% 13% 1% 19%
LNST-CDTS (ty déng) 11.564 N.774 8.628 7.840 Y mACV
% YoY 37% 2% -27% -9% = VNI
TLtang +17,7% EPS** % YoY 43% 0% -32% 3%  3Yann.
Lai sust c8 tuc 0.0% BiénLN gop 61,2% 61.3% 47,2% 43,2%
T&ng muc sinh 16i +17,7% Bién EBITDA 64,7% 67,0% 64,1% 66,7% -40% -20% 0%  20% 40% 60%
Bién LN tu HBbKD 54,5% 54,8% 41,8% 37,5% . R
: Hangkhong  Bién LN ¢ 523%  462%  28,0% 20029 jodduanConglty o s
Nganh angkhong _BienLNrong 5% 20 U 1470 ACV s6 hilu va diéu hanh gan nhu toan bd cac nha ga
GTvénhoa 195,4 nghinty déng  DTTD/doanhthu -15,0%  -167,6%  -116,9% -21,8%  hanh khach tai 22 san bay dang hoat dong cua Viet
RoomKN 89,8nghinty dong EV/EBITDA 14,4x 12,3x 11,6x 9,3x Nar'? Cr?i qur?n doanlf: thutchlnh cui ang tyt Iaddlch
. Y oa vy hanh khach va phi kiém tra an ninh. Cong ty dugc
GIGD/A\ngay‘(BOr?) 554ty donog PIE 18,7x 18,3x 24,8x 27,2x c6 phan hoa trong Quy 1/2016 va Uy ban Quan Iy von
C6 phan Nha nudc 95,4% PIB 3,3x 2,7x 2,4x 2,2X Nhanudc tai doanh nghiép (CMSC) hién ndm c& phan
SL c8 phiéu luu hanh 36ty ROE 21,0% 17,9% 11,4% 9,3%  kiémsoat 95,4%.
. 361y * Gia muc tiéu & khuyén nghi cap nhat ngay 09/05/2025.
Phaloang O (+) EPS da dugc diéu chinh cho TO/L va BN/W

Chuing téi du bao lugng hanh khach quéc té nam 2025/26/27 1an lugt dat 47/53/59 triéu ngusi (+14%/+13%/+11% YoY) va lugng hanh khach trong nudc dat 75/82/87 triéu
ngudi (+9%/+9%/+7% YoY). Trong 10T 2025, lugng hanh khach quéc té va trong nudc lan lugt dat 38,5/61,7 triéu ngudi (+14%/+7% YoY).

Chung ti gia dinh LTH s& bat dau di vao van hanh ti gilta ndm 2026: Gia dinh nay phu hgp véi muc tiéu ctia Chinh phu vé viéc khanh thanh LTH vao ngay 19/12/2025, sau do
l& van hanh thi nghiém trong nlra dau ndm 2026 va dua vao khai thac thuong mai hoan chinh ti nia cudi nam 2026, theo CAAV. Trong giai doan 2025-2030, LTH sé& khai thac
khoang 80% cac dudng bay qudc té (tat ca cac chuyén bay qudc té trén 1.000 km va cac chuyén khac theo quyét dinh clia hang hang khéng) va 10% cac dusng bay noi dia,
phén con lai do SGN quan ly. Tuy nhién, do két néi giao théng hién tai gidia LTH va TP. HCM con han ché, chung téi ky vong viéc tai phan b3 hanh khach quéc té tu SGN sang
LTH sé& dién ra dan dan, dat 30%/40% trong nlia cudi nam 2026/ndm 2027. Chung téi ky vong LTH ap dung muc phi dich vy hanh khach quéc té tuong duong Noi Bai 1a 25
USD/ngudi, cao han muc 20 USD/ngudi hién tai cla SGN.

Qua trinh chuy&n giao San bay qudc t& Phi Quéc (PQC) sang Sun Group bat dau: Theo Thong bao sé 625/TB-VPCP cuia Chinh pha (ngay 17/11/2025), ACV da chuyén giao
tai san co s6 ha tang tai PQC cho UBND tinh Kién Giang, sau do sé tiép tuc chuyén giao cho Sun Group - nha déu tu du an ma rong PQC. Mac du da chuyén giao, ACV sé tiép tuc
van hanh va ghi nhan Igi nhuén (tuong duong ~6% LNST sau Igi ich CBTS nam 2024, theo ACV) cua PQC trong thdi gian dinh gia tai san. Khi viéc dinh gia hoan tat, kha nang
trong nam 2025, ACV sé trinh két qua dinh gia Ién UBND tinh va Sun Group sé& thanh toan toan bd gia tri con lai dua trén két qua dinh gia ciia ACV. Chuing t6i sé cap nhat tac
déng khi cé du théng tin.

Pinh gia: Chung tai du bao tang trudng LNST sau Igi ich CDTS Ian lugt dat +29%/-27%/-9% YoY trong ndm 2025/26/27. Tuy nhién, du bao t&ng trudng EBITDA clia chung téi van
tich cuc & muc 17%/6%/26%, dugc hé trg bai tang trudng nhu cau mang tinh cdu truc va céng suét bd sung mai. Trong khi do, cac yéu t6 bat Igi nhu ganh nang chi phi tu LTH
va lo ngai vé canh tranh ngay cang tang tir cac nha dau tu tu nhan dé phan nao dugc phan anh vao gia ¢ phiéu, khién ACV dang dugc dinh gia thap hon nhiéu so véi EV/EBITDA
clianam 2025/26/27 1an lugt 1a 12,3x/11,6x/9,3x, tuong Ung thap hon 22%/26%/41% so véi muc trung binh giai doan 2017-2020 clia ACV 14 15,8x.

RUi ro: Chi phi du phong ng xau hoac chi phi dau tu XDCB cao hon du kién; lugng hanh khach thap hon du kién; rii ro pha lodng ti viéc tang von Nha nudc théng qua tai san do
Nha nudc dau tu; ty 1& phan lubng hanh khach gilra Noi Bai va Gia Binh cao hon du kién.
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AST - M& rong mat bang manh mé thic day tang truéng trong

trung han
Khuyé&n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia ¢ phiéu (04/12) 75.900VND  Doanh thu (ty déng) 1.330 1.657 2.059 2.379 YTD
Gia muc tiéu (TP)* 80.600VND % YoY 21% 25% 24% 16%
LNST-CDTS (ty déng) 149 224 266 31 v m AST
% YoY 29% 51% 19% 17%
TLtang +6,2% EPS % YoY 29% 51% 19% 7%  3vyann. mVNI
Loi suat c8 tuc 4,6% BiénLNgop 61,1% 61,9% 61,9% 62,0%
T&ng mc sinh 15i +10,8% Bién EBITDA 21,0% 22,8% 22,0% 21,7% 0% 20% 40% 60%
Bién LN ti HDKD 18,5% 19,7% 19,2% 19,2%
Nganh DV hangkhong Bién LN rong 11,2% 13,5% 12,9% 13,1%  Téng quan Congty
GTvénhoda 3,4nghintydong DTTD/doanhthu 16,2% 9,8% 12,4% 14,5%  AST hoat dong trong 2 linh vyc chinh la (1) ban Ié tai
Room KN 158,4ty déng EV/EBITDA 11,4x 8,5x 7,1x 6,2x  san bay (mién thué va khong mién thué) véi cac cuia
GTGD/ngay (30n) 0.8tydéng P/E** 23,7x 15,7x 13,2x 11,3x  hang tai 7 san bay dong nhét tai Viét Nam va (2) diéu
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 5,5x 4,2x 3,4x 2,7x  hanh khach san v&i mét khach san 4 sao tai Da Nang.
SL c6 phiéu luu hanh 450tr ROE 246%  313%  293%  21.5% \“/‘S‘;i'é'taéﬁogégntg Eﬁgﬁ‘;o\ig?%%'?clE‘Ztég)cgfnze:'gg
Pha loéng 45,0tr * Gia muc tiéu & khuyén nghi cap nhat ngay 26/08/2025 Y .

dich vy &n uéng tai cac san bay.

Chung tdi du bao tang trudng LNST sau Igi ich CDTS clia AST lan lugt dat 51%/19%/17% YoY trong ndm 2025/26/27, nh¢ (1) 1an luct khai truong
26/30/15 clta hang mai trong nam 2025/26/27, chd yéu tai Tan Son Nnhat T3 (SGN T3) (quy 2/2025) va Noi Bai T2 (HAN T2) (du kién trong quy 2/2026 theo
ban lanh dao), trong khi chd thém théng tin chi tiét vé dau thau cla LTH dé dua vao mé hinh du bao cla ching téi, (2) nhu cau di lai bdng dusng hang khéng
tang cao cung vdi chi tiéu hanh khach dugc cai thién, va (3) qua trinh t6i uu chi phi va nang cao hiéu qua van hanh.

Chung téi du bao lugng hanh khach trong ndm 2025/26/27 1an lugt dat 47/53/59 triéu lugt khach quéc té (+14%/+13%/+11% YoY) va 75/82/87 triéu luct
khach trong nudc (+9%/+9%/+7% YoY). Trong 10T 2025, lugng khach quéc té va trong nudc 1an lugt dat 38,5/61,7 triéu lugt (+14%/+7% YoY).

Chung téi udc tinh doanh thu ban 1é/ctta hang cua Lucky’s trong ndm 2025/26 dat 6,7/7,3 ty dong, tuong duong 86%/94% so vSi nam 2019, cling tuong
ung 869%/94% so v&i muc trusc COVID.

Gan nhu tat ca cac diém ban cla AST tai Nha ga T3 Tan Son Nhat da di vao hoat dong; kha nang mé rong tai Nha ga T1 van day hia hen. Trong quy
2/2025, m&c du chi co Vietnam Airlines (HVN) chuyén sang T3 (so véi ké hoach ban dau goém HVN va Vietjet Air - VJC), ban lanh dao cho biét két qua hoat
déng kinh doanh cuia cac diém ban van phu hop vai ky vong, dugc hé trg bdi doanh thu mang phong cha kha quan hon du kién. Trong tuong lai, mac du VJC
da quyét dinh sé chinh thiic & lai hoat déng tai T1 cé thé han ché tiém nang tang trudng tai T3, chung téi ky vong (1) viéc Bamboo Airways va Vietravel
Airlines chuyén sang T3 vao gila thang 8 sé hé trg lugng khach va bu d&p mot phan su vang mat cla VJC, va (2) AST cé tiém nang ma rong tai T1, tan dung
cac méat bang tréng do mot s6 nha ban 1& nhd hon da rai khoi T1, sé tiép tuc thuc ddy da tang trudng cla cong ty.

AST hién dang giao dich véi P/E du phong nam 2025/26 1an lugt 14 15,7x/13,2x, so v&i P/E truct trung binh giai doan 2018-2019 14 15,0x.

RUi ro: Lugng khach qudc té yéu hon ky vong; chi tiéu clia hanh khach thap hon ky vong; phan b3 khong gian tai Nna ga T2 N6i Bai thap hon ky vong.
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SCS - Thué quan tir My anh huéng dén Igi nhuén; cd tuc tién mat

cao

Khuyén nghi* KHA QUAN
Gia c8 phiéu (04/12) 54.800VND
Gia muc tiéu (TP)* 67.000VND
TLténg +22,3%
Lgi suat c6 tic 10,9%
T&ng muc sinh 1&i +33,2%
Nganh DV Hang khéng
GTvénhoa 5,2 nghinty déng
Room KN 712,8 ty dong
GTGD/ngay (30n) 18,5ty déng
CG phan Nha nusc 13,6%
SL ¢8 phiéu luu hanh 94,9tr
Pha loéng 94,9tr

2024 2025F 2026F 2027F ®SCS

Doanh thu (ty déng) 1.037 113 1139 874 YTD

% YoY 4L7% 7% 2% -23% H VNI
LNST-CBTS (ty déng) 693 694 712 531 1Y

% YoY 39% 0% 3% -25%
EPS % YoY 41% -1% 3% -25% 3yann.
BiénLN gbp 77,2% 79,7% 80,0% 77,0%
Bién EBITDA 79,8% 82,1% 82,3% 81,5%
Bién LN tU HDKD 70,4% 74,0% 74,2% 70,3% -40%  -20% 0%  20%  40%  60%
Bién LN rc‘>ng 66,8% 62,4% 62,5% 60,8% Téng guan Cong ty
DTTD/doanhthu 68,0% 51.8% 55,5% 451%  5Cs 1a mot cong ty van hanh nha ga hang hoa hang
EV/EBITDA 4.7x 4.2x bn1x 54X khong tai san bay quéc t& Tan Son Nhat (SGN). Hién
P/E* 7.5x 7.6x 7.6x 99X t4i SCS ndm gill 49% thi phan quSc té va 40% thi
P/B 3.7x 3.5x 3.3x 32X 5han noi dia tai SGN. Cong ty clng cho thué san dé
ROE 50,5% 47,7% 45,9% 32,6%

* Gia muyc tiéu & khuyén nghi cap nhat ngay 29/05/2025

may bay, van phong va san bong da — tat ca déu nam
trén cling mot 16 dat.

Chung tdi du bao tang trudng LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 dat khoang 8%, chli yéu dugc thuc day bdi ky vong tang trudng thdng lugng & ca hai
mang qudc té va trong nudc. DGi vai thdng luong hang hoa quéc té, chung toi ky vong tang trudng dat muc 8%-10%, phu hop vai xu husng tang trudng dai
han cuia nganh. Trién vong nay phan anh quan diém clia chung téi rang da tang trudng thuong mai cuia Viét Nam sé ti€p tuc duy tri manh trong nam 2026, khi
cac bién phap thué quan clia My c6 tac dong khdng dang k& doi vai nang luc canh tranh xuét kndu cua Viét Nam. Boi véi mang ndi dia, chung téi ky vong tang
trudng théng lugng hang hda dat muc 5%-9%. Dién bién nay phan anh viéc Viét Nam tiép tuc siét chat thuong mai xuyén bién gidi phi chinh thuc véi Trung
Quéc. Trudc day, cac hang hda khong chinh thuc nay dugc van chuyén bang dusng bd vao mién Bac va sau dé dudc van chuyén bang dudng hang khéng
vao mién Nam théng qua Tan Son Nhat, qua do hé trg théng luong hang hda trong nudc clia SCS. Khi cac bién phap siét chat dugc ap dung, théng lugng
hang hoa trong nudc giam dang ké, véi thdng lugng hang hoa ctia SCS gidm 14% YoY. Chung téi ky vong muc giam nay sé& giam déan trong nam 2026 khi muc
€0 sG thong lugng hang hoa trong nudc dan trd lai muc binh thudng.

Tién dd goi thau LTH-C1: ACV sé dau tu vao LTH-C1, do do SCS sé khong co ¢d phan tai du an nay. Vé tién do dau thau, goi thau xay dung da dugc dong va
cong tac thi cong hién dang dugc trién khai. Tuy nhién, géi thau van hanh van chua dugc ma. Ching téi dy kién goi thau nay sé duge ma trong nam 2026,
nham dadm bao nha ga di vao van hanh song song véi nha ga hanh khach chinh.

Y&u té hé trg: Thu phi van hanh tir LTH-C1; chinh sach thué quan ctia My ap 1én hang hoa Viét Nam tich cuc hon ky vong.

VietcclpA
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Doanh nghiép co Igi thé canh tranh bén ving va muc dd phu thudc vao thi
trudng My thap sé chiu it rdi ro hon trudc nhiing bién dong vé thué quan
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Tong quan

Viét Nam c6 muc thué quan thuan Igi 8 cdc nhom san pham xuat kh&u chu lyc, tuy nhién, van con rii ro bién déng khi cac cudéc dam
phan van con dang tiép dién

Trong nhom san pham xuat khdu chu luc, Vit Nam dang gia tang thi phan tai thi trusng My, chi yéu chiém dugc tu Trung Quoc N v
thé thué quan thuén Igi. Thi phan hang dét may cua Viét Nam tai My da tang 1én muc 21% trong quy 3/2025 (tu muc 18% trong nam
2024), trong khi go & san phdm g tang Ién muc 47% (tu muc 43%). Nguac lai, thi phan cla Trung Quéc 1an lugt giam manh xudng muc
13%/19% (tU muc 22%/16%).

Nganh dét may: Viét Nam dang hudng muc thué déi ting 20% tu My - thap hon dang ké so vai muc 45% ma Trung Quéc dang chiu (gém
25% trong nhiém ky dau clia Téng théng Trump, 10% thué déi Uing va 10% fentanyl). Muc thué nay tuong duang véi muc cla
Bangladesh (20%) va Indonesia (19%), va thuan Igi hon rat nhiéu so vai An Do (50% gém 25% déi Ung va thém 25% lién quan dén viéc
nhap kh&du dau Nga).

Nganh gé & san phdm gb: Tuyén bé theo Muc 232 - co hiéu luc ti ngay 14/10/2025 - ap thué 10-50% ddi vai nganh gé va cac san pham
g6. Dién bién nay co thé khién gia thanh cubi cung déi vai ngudi tiéu dung tai My tang, gay ap luc giam déi véi nhu cau trong béi canh
thi truGng nha & chi phuc héi & muc via phai. Bong thdi, p luc chia sé chi phi vai cac nha xuat kndu du kién sé gia tang. Tuy nhién, cac
bién phap CBPG/chéng tra cap/tu vé hién hanh van dudc duy tri, bao vé Igi thé canh tranh cla Viét Nam.

Muc thué 40% ap 1én “hang hoa trung chuyén” la yéu té bat dinh, dac biét déi véi cac nganh phu thudc nang vao nguyén vat liéu tu
Trung Quéc - nhu dét may (khoang 70% nguyén liéu dau vao dugc nhép tu Trung Quéc). Hién thi trusng van chs thém quy dinh cu thé
Vvé dinh nghia va pham vi cUa “hang hoa trung chuyén” dé danh gia chinh xac tac dong clia muc thué nay nay.

Céc c6 phiéu lya chon hang dau: Uu tién doanh nghiép cd Igi thé canh tranh bén viing, muic dd phu thudc vao thi truéng My thap va
dudgc cung c6 thém véi cac du dn mé rong

DGC: Chung téi ky vong doanh nghiép duy tri tang trudng Igi nhuén bén viing & mic 2 chi s trong trung han, ducc dan dat bai mang
phét pho 6n dinh va dong gop tu du an xut-clo (du kién vao nam 2026) cung mang BDS (du kién vao nam 2027-28). Bén canh do, Boxit
la dong luc tang trudng dai han. Vi ty trong doanh thu ti My chi chiém 2%, DGC gan nhu khdng chiu rui ro truc tiép tu cac dot diéu
chinh thué quan. EV/EBITDA du phong clia DGC trong nam 2025/26/27 1an lugt |a 7,1x/6,4x/5,5x, thap hon 18%/26%137% so véi muc
trung binh 10 namla 8,7x.

DHC: Nh& cat giam ngudn cung mang tinh c&u truc trén thij trusng gidy bao bi, gia gidy da tang manh trd lai. Vai lgi thé chi phi thap va vi
tri dia ly thuan Igi, DHC c¢ vi thé tot dé tan dung giai doan tai can bang nay cla nganh. Du an GL3 |a dong cao tang trudng chu luc trong
trung han, gilp tang 128% cong suét gidy va ma rong sang dong san phdm kraftliner cé bién Igi nhuan cao hon. Mdc EV/EBITDA du
phong ctia DHC trong nam 2025/26/27 1an lugt la 5,7x/5,1x/4,0x, thap hon 33%/40%/53% so véi muc trung binh 10 nam la 8,5x.
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Nganh Cong nghiép: Di i

éu chinh va tom tat d

inh gia

D{rliéu chinh
M3 Khuyén GTVH, Sdéhiu FOL % Room GTGDTB GiaCP, Gia Ngaycadp TLtang Lgi Téng
nghi tr USD NN NN, 30N VND/CP muc nhat % suat muc
tr USD tr USD tiéu, co tiuc sinh
VND/ % 16i%
CcP 12T
DGC MUA 1.397 0% 15% 480 8,5 97.000 18.000  07/11/25 21,6% 31%  24,7%
DHC MUA 123 0% 37% 15 0,4 33500 39.100  21/08/25 16,7% 33% 20,0%
TLG MUA 214 0% 15% 182 0,7 64200 61900  12/09/25 -3,6% 5,5% 1,9%
PTB KQ 130 0% 13% 15 0,3 51.400 52.000 06/10/25 1,2% 4,1% 5,3%
STK KQ 89 0% 17% 74 0,0 16.800  25.500 17/01/25 51,8% 0,0% 51,8%
ACG MUA 200 0% 39% 23 0,0 35.000 45800 15/07/25  30,9%  4,9% 35,7%
Tém tét dinh gia
M3 GiaCP, TT EPS TT EPS TT EPS P/E P/E P/E EV/ ROE P/B Ngrong/
VND/CP 2025F 2026F 2027F  2025F 2026F 2027F EBITDA* 2026F quygan CSH quy
% % % X X X 2026F % nhat gan
(x) (x) nhat
(%)
DGC 97.000 7.1% 15,9% 13,6% 11,5% 9,9x 8,7x 6,4% 22% 2,4x -0,8x
DHC 33.500 33.6% 10,1% 7.7% 10,0x 9,1x 8,4x 5,1x 15% 1,5x -0,1x
TLG 64.200 9,6% 2,6% 7,5% 9,1x 8,9x 8,3x 5,6X 12% 2,2x 0,3x
PTB 51.400 74,1% 78,6% 65,3% 20,2x 11,3x 6,8x 7,7x 8% 1,1x 1,1x
STK 16.800 2,5% 14,2% 15,7% 11,9x 10,4x 9,0x 7,8x 21% 1,3x 0,0x
ACG 35.000 36,7% 10,9% 15,8% 9,7x 8,7x 7,5x 4,9% 14% 1,2x -0,3x
Luu y: Gid c6 phiéu cap nhat ngay 04/12/2025. 037

Ngudn: Ddlieu cong ty, Vietcap




Thué quan thuén Igi giup Viét Nam gia téng thi phan tai My, nhung van
con rui ro bién ddong khi cac cudc dam phan van con dang tiép dién




Xuat khau nganh dét may va nganh go cta Viét Nam phu thudc

I6n vao thj truong My

Gia tri xuat khau cta Viét Nam

406 ty USD 391 ty USD
(+14% YoY) (+16% YoY)
34.3% 33.1%
Other
= Wood and wooden 40%
product
m Footware
H Apparel
B Machinery / Electrical
2024 10M 2025

Nguon: Cuc Théng k&, ITC, Vietcap

Dét may

a

Thi trudng xuat khau chinh cla cac san pham chu luc
(2024)
N&i that gb

= US

m Japan

m UK

= Canada
Korea

= Other

= US

m Japan

m Korea

= Netherlands

m Other
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Viét Nam co muc thué quan tuong d0| thuén Igi so vai Trung
Quéc trong nhom hang dét may va do go, va chénh léch khong
dang ké doi vdi cac doi thu canh tranh chu chét khac

Nganh dét may
Thiphantinhdén [ Thué quan trudc nhiing diéu chinh cla Thué déi Ung (co hiéu lyc tirngay 07/08/2025)
quy 2/2025 Téng théng Trump

Trung Quéc* 12,6% 45%

Viét Nam 20,8% 20%

Bangladesh 10,6% 3,3-18,5% 20%

An po** 7,4% 50%

Indonesia 5,6% 19%

Khac 43,0%

Nganh gé & cac san pham go

Thi phan tinh dén Thué quan (trudc CBPG/chéng trg cap/tuvé Thué quan ddi Ung | Thué ddi véi Nganh go & cac san phdm go
quy 2/2025 02/04/2025) (cé hiéu lyc tu (&)
ngay 07/08/2025) | (effective October | (effectiveJanuary
14, 2025) 1,2026)
47,6% - Noi that gb, gb x&, gb | - G& cung va vén ép trang tri: dang 20%
. tron: 0% trong dién diéu tra CBPG/CVD, cung e .. ..
Viét Nam v6i Trung Quéc va Indonesia. -Gomémvagoxe: | -GOmémva goxe:
10% 10%
~Van ép: 0-8%
8,9% - Noi that g6, gb xé, gb | - TU gb va td trang diém: chiju thué 45%
tron: 0% chéng ban pha gia (CBPG) tu
£4,37%-262,18% va thué chong tro
Trung Quéc* - Van ép: 0-8% cép (CVD) tt13,33%-293,45% - r;/lt(;)t sczﬁér? gggm - I;/Ig_)t S(Z?éﬂ. ?F))ggm
g6 boc dém: 25% g6 boc dém: 30%
- G6 cuing va van ép trang tri: dang
trong dién diéu tra CBPG/CVD, cling
vai Viét Nam va Indonesia.
Canada 6.2% 0% (USMCA) - Gb xé: &p thué CVD 14.63% va 35% Tab&pvatitrang | - TubEpvatatrang
, CBPG 20.56%. diém: 25% diém: 50%
Mexico 6,0% 0% (USMCA) Khéng 25%
Y 31,5%

VietcclpA

quan dén fentanyl. (**) Thué cua An D6 bao gém 25% thué déi Uing va thém 25% do An D6 nhap khau dau cla Nga.

Nguén:ITC, Nha Tréng, Vletcap Luuy: (*) Thue cla Trung Quéc co hiéu luc tuthang 11/2025, bao goém 25% trong ky déu, 10% thué doi ung va 10% lié#+0




Lgi thé vé thué quan ho trg gia tang thi phan Viét Nam tai My

trong nam 2025

Thi phan theo gia tri trong kim ngach nhap khau hang dét

may cua My (%)
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25 20.8
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b W
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= China

Vietnam —Bangladesh

Xuat khau dét may cta Viét Nam (ty USD)

—— 2024 —0—2025

= == 2025 targetavg

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0

10T 2025: 36 ty USD (+8,2% YoY)
Muc tiéu 2025: 47-48 ty USd (+6,8 to +9,1%
YoY)

25
2.0
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Thi phan theo gia tri trong kim ngach nhap khau noi that gé
cua My (%)

60
47.4
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20
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0
Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Xuat kh3u gé va san pham go cua Viét Nam (ty USD)

—— 2024 —0—2025

= = 2025targetavg

2.1
1.6
1.1
10T 2025: 14 ty USd (+7,7% YoY)
Muc tiéu 2025: 18 ty USd (+11%
0.6 YoY)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

L]
Vletca p Nguon: ITC, Vietcap, Cuc Théng k&, VITAS, VIFOREST, Vietcap
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Ky vong bdi canh vi mo My on dinh hon va cac chi bao nganh cai thién
sé tiép tuc ho trg xuat khau cua Viét Nam trong nam 2026

Du bao vé GDP va suy thoai clia My: RUi ro suy thodi giam va ky  Nhu ciu quan o tai My duy tri 8n dinh trong khi hang tén kho
vong GDP tang trudng cai thién, cung c6 trién vong ndm 2026

2.4

22

1.6

TO1/24

= US 2026F GDP (%, LS)

e S 2025F GDP (%, LS)

+«eese USrecession probability in 1year (%, RS)

70

60

50

T03/24

T05/24

TO7/24

40

30

20

T09/24

TN/24
TO1/25
T03/25
T05/25
TQ07/25
T09/25

T1/25

Nguon: Bao cao dong thuén clia Bloomberg vao thang 11/2025, Cuc Théng k&, VITAS, VIFOREST, Vietcap 2

van & muc lanh manh

- Advance Retail Sales: Clothing and Clothing Accessory Stores (USD
mn, LS)
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Ky vong l3i suat vay mua nha tai My giam dan YoY trong ndm 2025
sé ho trg sb gidy phép xay dung nha & phuc héi, thic day nhap
kh&u ndi that

= Private housing building permits (LS)

= Furniture retail sales (USD bn, RS)
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Thué quan toan cau: Trién vong dang dan rd nét hon, nhung nhing thay
doi trong thuong mai My Trung va khai niém “hang hoéa trung chuyén”
van la nhiing yéu té can dudc theo ddi sat sao

31-Jul

I 50%

0%

Viethnam
20%

Vietca p Nguon ITC, The White House, Vietcap. Luu y: (*) Thué clia Trung Quéc co hiéu luc tuthang 11/2025, bao gom 25% trong ky dau, 10% 243
thué quan déi (ng va 10% lién quan dén fentanyl. (**) Thué ctia An Do bao gbém 25% thué quan déi Uing va thém 25% do An D6 nhap
kh&u dau cua Nga.



Uu tién cac doanh nghiép co Igi thé canh tranh bén viing, muc dé phu
thudc vao thi truéng My thap va c6 cac du an mé rong




Muc dd phu thudc doanh thu ddi vdi thi truéng xuat khdu sang
My

Hau hét cac doanh nghiép trong danh muc theo ddi clia ching téi déu cé mot phan doanh thu xuét khau, vi du nhu la DGC (2% doanh thu
phu thudc vao thi trudng My), DHC (phu thudc gian tiép, khach hang tiéu dung cudi la cac nha xuat khdu), STK va PTB. Trong nhom nay,
PTB va STK c6 muc do phu thudc vao thi trudng My cao nhéat, do do dé bi anh hudng hon trudc rui ro thué quan tu My. Viéc thué tai cac thi
trudng xuat kndu chu luc gia tangco thé gay ap Iuc truc ti€p 1én san lugng ban hang va bién Igi nhuén. Nguac lai, cac doanh nghiép co muc
do phu thudc vao xuat khdu thap hon (ACG, TLG) hoac dugc hudng Igi tU co ché phong nglia rdi ro ty gia tu nhién (DHC, TLG) sé it bi anh
hudng hon trudc rdi ro thué quan va bién dong ty gia.

MUrc dd phu thudc doanh thu déi véi USD va xuat khdu nam 2024

R RUi ro vé doanh thu do nhu RUi ro tryc tiép vé RUi ro vé gia von hang ban bing 3

Congty cau xuat khau doanh thu tai My usD Ngbang USD

DGC 75% <2% 40% gia von hang ban la t nhap Khéng dang ké
kh&u than céc, luu huynhva
amoniac

DHC 50% No OCC nhap kh&u chiém 40% giavon  Khéng dang ké
hang ban

STK 100% 10% Chip PET nhap kh&u chiém 60% Khong dang ké
gia von hang ban

PTB 70% Phan Ién doanh thu Khong dang ké Khong dang ké

xuét khdu

ACG 20% 12% Khong dang ké Khong

TLG 27% 1% 30% gia vén hang ban dén t chip Khong dang ké
nhya va cac nguyén liéu khac nhap
kh&u

Nguon: Cac doanh nghiép, Vietcap 245



DGC: Doanh so ban chip téng va gia phan bon duy tri d mic cao ho trg
tang trudng mang phét pho; thué xuat khiu P4 sé tang tU nam 2026

Doanh thu trung binh 3 thang cua Taiwan Semiconductor Thué xuét khau P4 cua Viét Nam
Manufacturing Company (TSMC) (ty TWD) Hién
tai:
350,000 5%
300,000 . I LA o
WSTS dy bao doanh so chip toan cau Xuét khdu P4 sang Nhat Ban (tor ndm 2026) va EU (te ndm 2027) s6
250,000 s€ tang 9,9% trong nam 2026 dugc hudéng thué 0% theo céc FTA.
200,000
Chung tdi ky vong DGC sé chia sé mot phan muc tang thué xuat
150,000 kh&u P4 sang khach hang Pong A, va chuyén giao & muc han ché
100,000 déi véi An D6 va mot s6 thi truong khac.
50,000
0 Céac bién phap gidm thiéu: DGC co ké hoach(1) md rong tai cac thi trusng

Pong A co6 ASP cao han,(2) dich chuyén mot phan xuét khdu P4 sang

E’ § ‘E 2 é Q % = ? ? & o 8 8 J & TPA, (3) tich hgp v8i nha may xut-clo mdi dé san xuét PAC, PCls va HzPOs,
I 0N DD DD HF D PO B D cling cac san pham khéac.
EepeeReRRREERERES
Gia thi truong P4 va WPA Gia thj truong DAP va MAP
—=Yellow phosphorus (USD/tonne, LHS) DAP (USD/tonne) MAP (USD/tonne)
10,500 1,000 1400
9,000
800 1200
7,500 1000
6,000 600
4,500 800
000 400 600
5 200 400
1,500 200
0 0 0
O O O T OS5 N N M M S S W0 W - -
S 99 9 3 9 9 d e 9 g9d 2 2 2 5§ &8 ¥ 8RR I I LK
29 3 c 3 2 3o 2 23 e I3 S ¥F o ¥ S § 6 I 6 I & 3 o
HFH 2 F F F 2 2 F 2 F =2 = E = E ~ E = E ~ |C_) ~ |C_) -
Nguon: TSMC, Cuc Théng k&, Sunsirs, Bloomberg, Vietcap 246



DGC: bong luc trung han tu du an xut-clo; du an boxit la dong
luc tang truong dai han

Xut-clo Alumina
Vén XDCB 100 triéu USD 700 triéu USD - 1ty USD
Céng sudthangnam 50.000 tan NaOH 1,2 triéu tan alumina
Héa chétclo
Céng sudt hang 75triéuUSD 480 trieu USD
nam*

ROIC trung binh*

Tién dé mdi nhat

Cacbudc con lai

Tiém nang mé réng

D& dugc dua vao mo hinh dy bao cua chung toi.
15%

DGC khéng co Igi thé chi phi dang k& trong mang xut-
clo. Hau hét cac nguyén liéu dau vao cla cong ty
dugc mua tu bén ngoai.

bang thicéng.

Pang mua sém thiét bi; xin phé duyét vé an toan
phong chay chiia chay.

Du kién di vao hoat déng trong quy 2/2026.

DGC khéng con san xuét nhya PVC.
DGC du dinh san xuét phosphorus trichloride (PCI3):

P,+6Cl, - 4 PCl;

Chua dugc dua vao md hinh dy bao clia chung téi.
20% - 25%

ROIC alumina cua Vinacomin (cdng ty nha nudc) la 10%. Alumina la mang
kinh doanh c6 Igi nhuan cao nhat cua Vinacomin. DGC tu tin rang cong ty
c6 thé dau tu va san xuét véi chi phi thap hon so vai Vinacomin.

Céac mé boxit hang déau cua Viét Nam mang lai Igi thé chi phi.

K& hoach téng th& cho phép cac doanh nghiép tu nhan tham gia vao
nganh, uu tién nhing doanh nghiép c6 nang luc nhu DGC.

DGC dang xin gidy phep khai thac boxit va ché bién boxit thanh alumina.

Co thé mat 2 nam dé dugc thong qua tat ca, trong khi viéc xay dung can
thém 2 ndm nfa. DGC cé thé bat dau tao ra doanh thu tu alumina vao
nam 2028-2029.

DGC du dinh tadng cong suét san xudt hang nam cla t8 hgp boxit-
alumina-nhém Ién 2 triéu tan alumina va 500 nghin tan nhom.

Nguon: DGC, Vietcap (* udc tinh clia Vietcap)
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DHC: Cat glam cdng suat glay mang tlnh cau trdc tai dinh hinh
nganh, hé trg phuc hdi chénh Iéch gia va cai thién bién Igi nhuan

Théng ké gidy cua Viét Nam (nghin tan)

H Capacity mConsumption ® Production

8,000
7,000
6,000
5,000

4,000

3,000

2,000

“ il
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Viéc gidm céng sudt gidy mang tinh cdu trdc dang tai dinh hinh
nganh. Lang gidy Phong Khé dong clia vao cubi quy 2/2025, tudng
duong vai 1,9 triéu tan/ndm cong suét gidy bao bi da bi cat giam, theo
VPPA. Dién bién nay dé giai quyét hiéu qua tinh trang du cung kéo dai
cla nganh, von 1a nguyén nhan cot 16i gay ap Iuc bién Igi nhuan trong
nhiéu nam qua.

Trong khi d6, nhu céu gidy bao bi dugc VPPA du bdo CAGR tang trudng
dat 8-10% dén nam 2030, dudc thuc ddy bdi (1) xu husng tiéu dung bén
ving, (2) hoat déng san xuat va xuét khdu cua Viét Nam ti€p tuc md
rong, va (3) thuong mai dién t cé tiém nang tang gap 3 1an trong giai
doan 2024-2030, theo bao cao "E-Economy SEA 2024".

Nguon: VPPA, thitruonggiay, Vietcap

Gia gidy Viét Nam (dong/kg)
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Gia OCC nhap khau cua Viét Nam (USD/tan)

s (JSOCC e EJOCC === Japanese OCC
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DHC: Tang truéng da| han dua trén ma rong cong suat, dong thoi

chuyén dich sang san pham kraftliner giup cai thién bién Igi nhuan

Céng suat va hiéu suat hoat ddng mang gidy cua DHC (nghin
tan/nam, %)
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Giao Long 3 (GL3) sé& b8 sung khoang 390 nghin tan/nédm (~1.200
té&n/ngay) vao céng sut thiét ké ctia DHC, tuong duong muc tang 128%
cong suat so vai muc hién tai. Theo ban I&nh dao, GL3 sé& cd ty Ié san
ph&m 30% kraftliner / 70% testliner, tly thudc vao nhu cau thi trusng.

Chung téi hién gia dinh GL3 sé& di vao van hanh trong nlra cudi nam 2027,
véi hiéu sut hoat dong du phéng lan lugt dat 25%/50% trong nam
2027/2028.

Nguon: DHC, thitruonggiay, Vietcap

Gia gidy kraft tai Viét Nam (ddng/kg)
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DGC: Mang phdt pho bén vung xut-clo va BDS thuc day Igi
nhuan trung han; boxit la déng luc tang truéng dai han

Khuyé'n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia c6 phiéu (04/12) 97.000VND Doanh thu (ty déng) 9.865 11.059 13.501 15.994 YTD
Gia muc tiéu* 118.000 VND %YoY 1% 12% 22% 18%
LNST-CBTS (ty déng) 2.989 3.201 3.710 4,213 1Y mDGC
% YoY -4% 7% 16% 14% = VNI
TLtang +21,6% EPS % YoY -4% 7% 16% 149 3Yann.
Loi suat c8 tuc 3.1% BiénLNgbp 35,5% 34,7% 31,9% 31,4%
T8ng muc sinh 15 +24,7% BiénEBITDA 32.5% 32,5% 30,0% 29,0% -20% 0% 20%  40%  60%
’ ) Bi?n LN t%‘l HBKD 28,7% 28,8% 25,9% 25,2% T8na quan Cang tv:

Nganh Hoachat _BiénLNrong 30,3% 28,9% 27,5% 26,3% Tap doan Hoéa chat Buc Giang 1a nha san xudt hoa
GTvén hoa 37nghintydéng DTTD/doanhthu 26% 20% 20% 26% chéat phot pho hang dau tai Viét Nam, phuc vu cho cac
Room KN 12,7nghinty déng EV/EBITDA 8,0% 7,1x 6,4x 55x [inh vuc nhu néng nghiép va dién td, cUng nhié‘u
GTGD/ngay (30n) 224,4tydéng  PIE 12,3x 11,5x 9,9 g,7x Nganhkhac. Bén canh do, DGC dang trén da trd thanh
C6 phén Nha nudc 0.0% PIB 2.7x 2 4x 21x 1.8x dognh lngh|epldan daul ca nudc Erongﬂhnhﬂ VL_ICA’lhO‘a.

) chat xut-clo-vinyl - nhdm hoa chéat thiét yéu doi vai
SLcéphiéuluuhanh 380tr _ROE 23,2% 21,9% 221% 21,8% nganh san xuat va xay dung ndi chung.
Phaloéng 380tr *Gia muc tiéu & knuyén nghj cap nhat ngay 07/11/2025

Du béo doanh thu mang IPC tidng 8% YoY trong ndm 2026, ducc hé trg bdi muic tang 7% trong san lugng ban, dat muc 69.944 tan (theo ham luong phot
pho), nhé nhu céu toan cau tiép tuc tang trudng, dac biét hd tro bdi su tang trudng clia cac thi trudng dién tirva ban dan. Ngoai ra, chung téi udc tinh ASP
IPC n&m 2026 sé& di ngang YoY & muc 100 triéu dong/tan, phan anh viéc thué xuat khdu P4 tang trong giai doan 2026- 27.Chung toi gia dinh DGC chia sé
mét phan muc tang thém clia thué xuat khau nay vai cac khach hang tai Dong A, va & muc han ché déi vai khach hang tur An b va cac thi truong khac .

Du an xut-clo giup du bao Igi nhuan trong ngan han: Chung t6i hién gia dinh nha may sé di vao hoat déng ti quy 2/2026, véi hiéu suét hoat déng 1an lugt
l& 65%/90% trong nam 2026/27. PVChem sé& bao tiéu khoang 30-40% san luong san xuét. Chung téi du bao LNST dat 210 ty déng/335 ty déng, dong gop
6%/8% vao du bao LNST cho nam 2026/27 ciia DGC.

Mang BDS mang lai khoan Igi nhudn mdt 1an: Du an BDS Buc Giang d& nhan dugc phé duyét dau tu vao thang 11/2025. Dy an bao gém 1.000 c&n ho va 60
nha phé, véi doanh thu udc tinh dat 5 nghin ty déng va LNST dat 1 nghin ty dong, theo ban I&nh dao. Chung téi hién du bao LNST tU du an nay sé dat 413 ty
déng/1,0 nghin ty déng trong nam 2027/2028, 1an lugt déng gop 9%/20% vao LNST clia DGC.

Dy an boxit l1a ddng Iuc tang trudng dai han: D6i véi giai doan 1, du an dang cha gidy phép dau tu nha may ché bién, trong khi gidy phép khai thac phai
dugc cap trung uong quyét dinh. Ban I&nh dao ky vong sé& nhan dugc gidy phép dau tu cho giai doan 1trong nam 2025, va khai cong vao nam 2026. Giai
doan 1udc tinh mang lai 12 nghin ty dong doanh thu (122% doanh thu nam 2024) va 3 nghin ty dong LNST (tuong duong LNST n&dm 2024). Chung t6i cho
réng du an nay sé co thé dong gop doanh thu tunam 2029, tuy nhién, chiing téi chua dua du an nay vao mé hinh du bao do céan thém danh gia chi tiét.

RUi ro: Chénh léch gia thi trusng giam manh hon du kién, tién do du an xut-clo bi tri hodn, cung vdi cac thay déi bat Igi doi vai chinh sach xuat khdu phot
pho

VietcclpA
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DHC: Cat glam cong suat glay mang tinh cau truc ho trg cai

2.

thién chénh léch gia; GL3 Ia dong luc tang trueng dai han

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia c6 phiéu (04/12) 33.500VND Doanh thu (ty dong) 3.597 3.419 3572 4579  YTD
Gia muc tiéu* 39.100 VND %YoY 10% -5% 4% 28%
LNST-CBTS (ty déng) 242 323 356 383 Y m DHC
% YoY -22% 33% 10% 8% = VNI
TLtang +16,7% EPS % YoY -22% 34% 10% 8% SYann.
Loi suat c8 tuc 3.3% BiénLNgop 11,8% 15,2% 15,8% 14,3%
Téng mirc sinh 15i +20,0% BiénEBITDA 10,7% 12,8% 13,7% 13,8% 0% 0% 20% 30% 40% 50%
Bién LN tur HDKD 7.6% 10,4% 10,9% 9,5% 10ngquanCongty o o
Nganh Gidy baobi  BiénLN rong 6,7% 95%  10,0% 8,49 CI1CPDONgHaiBen Tre (DHC) lacong ty san xuat bao
o N bi quy mo trung binh tai Viét Nam vai thi phan ~5%
GTvénhoa 3,2nghinty dong DTTD/doanhthu 16,3% 0.8% -16,2% ~43%  trong ndm 2021, theo udc tinh ctia chung toi. DHC &
RoomKN 396tydong EV/EBITDA 6,5x 5,7x 5,1x 4,0x  hiu 2 nha méay san xuat gidy tai ché va 1nha may san
GTGD/ngay (30n) 10,6 tydong PIE 13,4x 10,0x 9,1x 8,4x Xuat bao bi tai tinh Bén Tre o] mién Nam. Cac san
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 1.6x 1.5x 1,3x 1,2x Ph&m chinh cua DHC bao gom giéy bao bi va thung
SL 8 phiéu luu hanh 96,6tr ROE 12,6% 15,3% 15,1% 14,8% Carton
Phaloang 96,6tr *Gia muc tiéu & khuyén nghi cap nhat ngay 21/08/2025

Viéc gidm cdng suat gidy mang tinh cau tric da hé trg cai thién chénh Iéch gia, thuc ddy phuc hai bién Igi nhuan ctia DHC: Viéc dong cua lang nghé
gidy Phong Khé d& cat gidm 1,9 triéu tan cong suét gidy bao bi/nam - gan bang vdi lugng cong suét du thira tai Viét Nam - tao ra muc giam trong nguén
cung mét cach cdu truc. Tu do, ASP clia DHC da tang 7% YoY va 11% QoQ, dat 9.995 dong/kg trong quy 3/2025, vugt ky vong va tiép tuc da tang. Trong khi
do, gia nguyén liéu OCC nhin chung van 6n dinh, gop phan hd trg cho su phuc hoi cua bién Igi nhuan. Chung téi ky vong da tang gia nay sé tiép tuc duy tri.
Chuing téi nhan thay tiém nang diéu chinh tang déi vai du bao bién Igi nhuan gdp hién tai clia ching téi, dat 15,2%/15,8% trong nam 2025/26, du can thém
danh gia chitiét.

Mang thung carton: Hiéu suat hoat déng ti€p tuc cai thién, véi ASP du kién sé& phuc hdi theo da tang gia nguyén liéu gidy dau vao: Hiéu suat hoat
dong clia DHC da cai thién, dat 82% trong 9T 2025 (so vai 70% trong nam 2024) nha xuét khdu va nhu céu trong nude phuc héi manh. Ching téi ky vong
hiéu suat hoat déng sé dat 85%/95%/100% trong nam 2025/26/27, véi ké hoach ma rong thém nha may thu 3 khi cac nha may hoat déng gan hét céng
suat. ASP thung carton van di ngang QoQ & muc 8.142 dong/kg (giam 5% YoY) trong quy 3/2025. Khi gia nguyén liéu dau vao da phuc hoi, chung toi ky
vong ASP mang bao bi ciing sé& dan tang trd lai, ti€p thém déng luc tang trudng cho Igi nhuén voi khéi lugng ban tiép tuc caithién.

GL3 14 dong luc tang trudng dai han, tap trung vao san pham kraftliner véi bién Igi nhuén cao: Chung t6i ky vong GL3 sé& bat dau hoat dong vao nua
cudi ndm 2027. Nha may sé giup tang thém knoang 390 nghin tan/nam (~1.200 t&n/ngay), khién cong suét t8ng thé clia DHC tang 1&n 128% tU muc hién
tai 14 304 nghin tan/nam. GL3 s& chu yéu san xuat kraftliner (30%) va testliner (70%), voi ca cdu san pham sé& dugc tly chinh theo nhu céu thi trusng.
Viéc md rong cong suét nay, két hop véi danh muc san pham cao cap hon, sé& giup DHC duy tri bién Igi nhuan 8n dinh va kha nang tang Igi nhuén bén ving.

Rui ro: Ap luc d6i véi gid ban do cac d6i thu canh tranh tang cong suat; thué quan clia My cao hon du kién.
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Nganh Vat liéu xay dung
Thi trudng trong nudc tiép tuc la ddng luc tang truang chinh

Thang 12/2025

Hoang Gia Huy Nguyén Thao Vy

Chuyén vién Trudng phong cao cap

. huy.hoang@vietcap.com.vn  vy.nguyen@vietcap.com.vn
VletCClp +8428 3914 3588 ext.526 +8428 3914 3588, ext.147




Tong quan

Trién vong nhu cdu thép ndm 2026: Thi trudng trong nudc duy kién s& chiém uu thé hon so véi xuat khau

+  Thitrudng trong nudc: Nhu céu sé dugc thic déy béi dau tu cong va su phuc héi clia thi trusng bat déng san (BPS), qua dé hé trg doanh s6 ban thép xay dung. Chinh phd
d& dé ra k€ hoach déu tu cong déy tham vong trong nam 2026, vai guy mé dat muc 1,12 triéu ty déng (+28% YoY so vai ké hoach diéu chinh nam 2025 14 875 nghin ty déng).
Day la muic cao ky luc mdi cho k& hoach d&u tu cdng hang nam.

+  Xuat kh&u: Chu nghia bao hé tiép tuc la luc can déi véi xuat khau thép cla Viét Nam trong nam 2026, tuy nhién khéng con nhiéu du dia d& ghi nhan muic gidm YoY 16n hon,
do muc co sG thép cla nam 2025.

Trién vong vé gia ban dau ra, gia dau vao va bién Igi nhuan clia cac doanh nghiép thép taiViét Nam

+  Giaban dau ra: Chung téi ky vong gia thép s& phuc héi dan va kha nang s& cé nhiéu bién déng trong ndm 2026. Bdng Iuc chinh dén tu viéc cét gidm cdng suét theo chinh
sach chéng canh tranh tiéu cuc clia Trung Quac, nham gidi quyét tinh trang canh tranh khéng lanh manh va du thira céng suét. Tuy nhién, tac dong tich cuc nay sé phan
N&o bi anh hudng béi nhu cau xay dung yéu tai Trung Quoc.

+  Gia dau vao: Chung t6i du bdo gia quang sat va than cc trong nam 2026 sé& duy tri 8 muc thap, do (1) xuét khdu tir Australia - quéc gia san xuat I6n - tang nhe, (2) nguén
cung quang st tang manh ti dy an Simandou tai chau Phi (du kién di vao hoat déng tu thang 1172025, do do s& dong gdp ca ndm trong nam 2026), va (3) san luong thép
cuia Trung Quéc gidm do c&t gidm cdng suét, qua dd lam gidm nhu cau déi vai cac nguyén liéu dau vao cho thep.

+  Bién Igi nhudn: Chung t6i ky vong dién bién gia dau vao - dau ra thuén Ioi sé giup bién lgi nhuan clia cac doanh nghiép thugng ngudn nhu HPG cai thién YoY. Béi véi cac
doanh nghiép tén ma ha nguén, chiing téi van gil quan diém than trong véi trién vong bién Igi nhuan ndm 2026 du gia thép tai Trung Quéc dudc du béo s& phuc héi, do
canh tranh trong nudc van gay gat trong béi canh trién vong xuét khdu kém tich cuc. MUc dé canh tranh cao khién cac doanh nghiép gép kho khan trong viéc chuyén toan
bé chi phi HRC tang cao sang gia ban, qua do gay ap Iuc Ién bién Igi nhuan gdp cét 16i, nhu dé ghi nhan trong sudt nam 2025.

Viét Nam ap dung céc bién phap d€ bao hé nganh thép trong nudc trudc thép nhap khau: Trong thang 7 va thang 8/2025, B& Céng Thuong dé ap dung thué chéng ban
pha gia (CBPG) chinh thiic trong 5 nam déi vai HRC nhap kh&u tu Trung Quac (muc thué 23%-28%, mé vu viéc AD20) va tén ma nhap khau tu Trung Quéc (37%) va Han Quéc
(12-16%) theo AD19. Do AD20 chi p dung cho HRC kh& hep (bé rong dudi 1,88m), cac cong ty nhap khdu dugc cho 1a d4 lach thué bang cach nhap HRC khé rang (bé rong trén
1,88m), ndm ngoai pham vi &p dung clia AD20. Theo d6, Bd Céng Thuong da khai xudng diéu tra hanh vi nay vao cudi thang 10, vai thdi gian du kién kéo dai t6i da 9 thang. Néu
dugc ap dung, viéc ma rong pham vi ap thué CBPG sé c6 Ioi cho ca san lugng va gia ban HRC ctia HPG va Formosa.

Céc c6 phiéu lua chon hang dau:

+ HPG: Tang trudng manh, hudng Igi tur ca cac yéu té hé trg trong nudc va quéc té. Cac dong Iuc trong nudc doi véi thép xay dung bao gém su phuc héi cla thi trusng BDS va
gidi ngan dau tu ha tang dat muc ky luc. B&i véi HRC, cac dong luc tang trudng dén tu viéc ma rong DQSC2 va thué CBPG &p lén HRC nhap khau. Céac yéu té hé tro quéc té
bao gém (1) gia thép tai Trung Quéc phuc héi dan va (2) nguén cung quang sét gia tang. Nhiing yéu té nay 1a ca s6 cho du bao LNST sau lgi ich CBTS nédm 2026 tang 36%
YoY va CAGR giai doan 2025-28 dat 25%. V6i tri€n vong tich cuc, mic dinh gia hién tai clia c8 phiéu la kha hap dan, vai P/E du phong 2026 & muic 10x.

+ BMP: Trién vong Igi nhuan ky luc - Chung téi du bdo LNST sau Igi ich CBTS quy 4/2025 va nadm 2026 sé dat muc cao ky luc theo quy/nam, chd yéu nhd chi phi déu vao duy
tri & mutc thap. Chung téi du bao LNST sau Igi ich CBTS ndm 2025 sé& tang +35% YoY, dugdc hé trg bdi KQKD 9T tich cuc va trién vong Igi nhuan quy 4 viing chac (+4% QoQ,
+60% YoY). Trén muic Igi nhuan ky luc nay, chung toi ky vong LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 sé& tang +6% YoY. Chung toi du kién bién Igi nhuan gdp sé dat muc ky luc
46,5%146,6% trong nam 2025/26, dua trén gia dinh gia dau vao 1an Iugt -6,5%/0% YoY. BMP cling tra c6 tuc tién mat cao, vai lgi suat 12T udc tinh dat 9,7%.
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Vat liéu xay dung: Tom tat dinh gia va dir |

iéeu chinh

D{rliéu chinh
M3  Khuyén GTVH, S6 FOL% Room GTGDTB GiaCP, Giamuc Ngaycdp TLtang Loi Toéng
nghi  trUSD  hiu NN, 30N VND/CP tiéu, nhat % suat  muc
NN tr USD tr USD VND/CP cdtuc sinhlgi
% % 12T
HPG MUA 7.946 0% 22% 2.170 31,8 27.300 35.700 10/11/25 30,8% 2,9% 33,7%
BMP MUA 5N 0% 86% 73 0,7 164.500 192.500 12/1/25 17,0% 9,7% 26,7%
HSG* PHTT 397 0% 8% 161 2,3 16.850 13.500 18/04/25 -19,9% 3,0% -16,9%
NKG PHTT 275 0% 5% 123 4,5 16.200 13.100 18/04/25 -19,1% 0,0%  -19,1%
Tém tét dinh gia
Ma GiaCP, TTEPS TT EPS TT EPS P/E P/E P/E EV/ ROE P/B Ng
VND/CP 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F EBITDA* 2026F% quygan rong/
% % % . - - 2026F (x) nhat (x)  VCSH
quy gan
nhat
(%)
HPG 27.300 33,1% 35,7% 23,7% 13,6x 10,0x 8,1x 7,0x 16% 1,7x 0,5x
BMP 164.500 34,5% 6,0% -3,7% 10,2x 9,6x 10,0x 5,6% 47% 4,3% -0,9x
HSG* 16.850 -2,4% 18,1% 43,0% 21,1x 17,8x 12,5% 7,7x 5% 0,9x 0,3x
NKG 16.200 -26,4% 35,0% 65,3% 16,9% 12,5% 7,6X 7,4x 7% 0,9x 0,7x
Luu y: (*) N&m tai chinh (FY) két thic vao ngay 30/09. Gia cd phiéu tinh dén ngay 04/12/2025. 055

Vietcap
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10T 2025: Thi truong trong nudc phuc héi tich cuc, trong khi
xuat khau chiu ap luc ti chu nghia bao hg va thép Trung Quoc
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Thi trueng trong nuoc Chung toi du bao tang truong san lugng
nam 2026 cua mang VLXD sé dat khoang 11-14%, nho dugc dan

dat bdi hoat dong xay dung ha tang (1)

Chi NSNN cho d3u tu & phat trién (nghin ty déng)

Chinh phu d4 dat ra ké 1,200

hoach dau tu céng day 1.000

tham vong cho nam

2026, dat 1,120 triéu ty 800

déng (+28% YoY so vGi ké 600

hoach ndm 2025 diéu 400

chinh la 875 nghin ty

déng). bay la muic cao ky 200

luc m&i déi vai ké hoach 0

déu tu cédng hang nam. MIBL8E8ZQEIR LWL O
SERERKLIITISRIIRIR

Planned (LHS)

2018
2019
2020
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Disbursed (LHS) =@=Planned % YoY (RHS)

Chi NSNN cho dau tu & phat trién giai doan 2020-2025
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2020 2021 2022 2023 2024
K& hoach chi 471nghinty  477nghinty 526 nghinty  727nghinty  677nghinty  875nghintydéng 1,120 nghin ty
trong nam déng déng déng déng déng +29% so véi k& hoach dong
+9% soVGiké  +1%sovoiké  +10%sovoi  +38%SoVGi  -7% SO0 VGi ké nam 2024 +28% so vGi ké
hoach nam hoach nam ké hoach ndm k& hoach nam hoach nam hoach nam
2019 2020 2021 2022 2023 2025
Gidingadnthuc 576nghinty  516nghinty  530nghinty  725nghinty  684.4 nghinty 486,1nghinty déng
té* déng déng déng dong déng ** trong 10T 2025,
+57,9% YoY.
Giai ngan thuc 122,5% 108,1% 100,8% 99,8% 103,4%* 55,6% k& hoach nam
té so vai ké (so véi 45,5% trong 10T
hoach 2024)
. A
Vletcap Nguon: B6 Tai chinh, Vietcap. *D{ liéu ké hoach giai ngan 2025 theo udc tinh clia B6 Tai chinh tai thang 257

10/2025. **Ké&t qua thuc t&€ nam 2024 (udc tinh 1an thi hai cta Bo Tai chinh)



Thi trueng trong nuoc Chung toi du bao tang truong san lugng
nam 2026 cua mang VLXD sé dat khoang 11-14%, nho dugc dan
dat bdi hoat dong xay dung ha tang(2)

Tién dé xay dung cac tuyén dudng cao téc tai Viét Nam (km)
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VI etCCI p Nguon Truyén thong trong nudc, Vietcap. *Chung toi dé cap dén nhom VILXD thudc danh muc theo déi cua chung toi; bao gom 258
thép va dng nhua.



Thi truon tron
duoc trlen khai

? nudc : Cac du an ha tang trong di€m hién dang
1

Céc du an ha tang trong diém

Céng suat / Chiéu dai / Quy

16,9 triéu TEU/nam (2047)

STT Duan mb Vén dau tu XDCB Tinh trang Thai gian
1 Pudng cao téc Bac Nam
- Giaidoan 1 666 km 88,1nghin ty déng bé& hoan thanh
- Giai doan 2 721km 147 nghin ty dong bang thuc hién Hoan thanh vao ndm 2026
2 DPudng vanh dai 3 TPHCM 90 km 75,4 nghinty déng DBang thuc hién Hoan thanh vao ném 2026
3 DPudng vanh dai 4 TPHCM - Giai 159 km 120,4 nghin ty déng P& dugc Qudc Hoi phé 2025-2029
doan1 duyét chu truong dau tu
4 Pudng vanh dai 4 Ha Noi 112,8 km 85,8 nghin ty déng bBang thuc hién Hoan thanh co ban vao ném
2026, van hanh hoan chinh
vao nam 2027
5 SanbayqudctéLlong Thanh 100 triéu hanh khach (hk), 5 336,6 nghinty déng
triéu tan hang hoa (hn)
- Giaidoan1 25 triéu hk; 1,2 triéu tdn hh 5ty USD bang thuc hién Van hanh vao dau nam 2027*
- Giai doan 2 25 triéu hk; 0,3 triéu tan hh 80 nghin ty déng Chua khdi cong 2028 - 2032
- Giaidoan 3 50 triéu hk; 1,5 triéu tan hh Chua khai cong
6 Dudng sat caotéc Bac Nam T6c db t6i da 350km/h, két ndi 67,4ty USD D3 duoc Quéc Hoi phé Khai cédng vao cudi nam 2026
TP.HCM-Ha N&i. 1.541km duyét chu truong déau tu
7 DBudng sat cao toc Ha Nai - 120 km 133,6 nghinty déng Quy hoach t6ng thé da Quy 4/2025 - quy 1/2028
Quang Ninh dugc Thu tudng phé duyét
8 DudngsatLaoCai-HaNoi-  Tuyénchinh:391km, 203,2 nghin ty dong P& dugc Qudc Hoi phé 2025 - 2030
Hai Phong Tuyén phuy: 28km duyét chu truong déau tu
9 Pudng sat Bién Hoa - Viing 132 km 6,2ty USD Quy hoach téng thé da
Tau dugc Thu tusng phé duyét
10 Dy an bién hat nhan Ninh Cong suét thiét ké: ~4,000MW 22ty USD D3 dugc Quéc Hoi phé 2026 - 2038
Thuan duyét
11 Trung tdm Logistics CaiMép  2.200ha, co thé ti€p nhan tau 6,7 ty USD
Ha I6n nhé&t thé gidi (250.000 DWT)
12 Cang trung chuyén qudcté 2,1triéu TEU/Nam (2027), 113,5 nghin ty déng Da dugc phé duyét chu 2025 - 2027 (giai doan 1)
CanGis 4,8 triéu TEU/nam (2030), truong dau tu

VI etCCI p Ngudn: Cuc Thdng k&, BS Tai chinh, truyén thdng trong nudc, Vietcap. Luu y: *Du bao cua Vietcap
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Thi trudng trong nudc : Cac du an ha tang trong di€m hién dang
duoc trlen khai ?

Céc du an ha tang trong diém dugc dé xuét

STT Du an Céng suat / Chiéu dai / Quy md Vén dau tu XDCB Tinh trang Théi gian
T Pai 16 Séng Hong 11.000ha, kéo daihon 40 kmdoc  hon 400 nghin ty ba dugc chinh Du kién khai cdng ngay
theo séng Hong dong quyén HaNoGiphé  19/12/2025
duyét
2 Khu dé thi thé thao 16.081 ha, bao gébm 4 phan khu Quy hoach da dugc
Olympic Ha Noi phé duyét
3 Tuyén dudng kétndi 16 km (3 doan) 33 nghin ty dong P& dugc chinh 2025 - 2026
San bay Gia Binh véi quyén Ha Noi phé
Ha Noi duyét
4 budngVanhdai5Ha 331km 85,6 nghin ty dong bang cha phé P4 trién khai mot phan;
Noi (uSc tinnnam 2013);  duyét cac doan phan 16n du kién knoi
150 nghin ty dong trong diém cong trudc ndm 2030
5 Cao téc Vinh - Thanh 60 km 24 nghin ty dong Patrinh dé xuatlén Q32026 - 2029
Thay Quéc hoi
6 Cao téc Bac - Nam 1144 km 152 nghin ty déng Pugc dé xuat bgiB6 2026 - 2030
mdréng Xay dung
7 SanbayqudctéGia - Giaidoan 1: 30 triéu hanh Giaidoan 1: 5,4ty USD D& trinh dé xuat1én  Giai doan 1: 2026-2030
Binh (GBA) khach; 1,6 triéu tan hang hoa Giaidoan 2: 2,1ty USD Quoc hoi Giai doan 2: 2031-2050
- Giai doan 2: 50 triéu hanh
khach; 2,5 triéu tdn hang hoa

VI etCCI p Ngudn: Truyén thong trong nudc, Vietcap tdng hap 260



Thi truong tron nuoc Cac du an ha tang trong di€ém hién dang
dugc trlen khai

« D6i v6i du an dudng sat cao téc Bac - Nam, Chinh phi udc tinh t8hg nhu cau thép sé roi vao khoang 3,5 triéu tan. Chung toi
cho rang thép xay dung sé chiém ty trong I6n trong qué trinh xay dung ha tang hé tro cho du an, vi nhu cau thép dé lam ray
dudng sét chi roi vao khoang 187.200 tan, theo tinh todn clia chung téi.*

Du toan lugng vat liéu xay dung can thiét

Buong sat San bay Caotéc Pudng Vanh PudngVanh  Caotdc Khanh Caotéc Puéng Vanh
cao téc Quéc té Béc - Nam dai4 dai 3 Hoa - BudnMa Bién Hoa - dai 4
Bac-Nam LongThanh Ha Noi TP.HCM Thuét Viing Tau TP.HCM
(giai doan 1) (giaidoan 1)
Loai hinh buong sat Sanbay  Puongcaotéc Dudngcaotdc — Busngcaotéc  Dudngcaotdc  Duongcaotébc  DBudngcao toc
caotoc
Dbaxay dung 17,4 trigu m3 18 triéu m3 18,5 trigum?3 4,4 trigum3 4,4 trigum3 0,9triégum?3 0,7 trieum? 11,6 triéum3
Bé tong N/A 1,6 triéu m?
Xi mang 6,72 triéu 1triéutan
tan
Thép 35triéutdn  0]1triéutan
Gach lat 500.000 m?
Tamgd 50.000 m2

Nguon: Vietcap. *Cac au dn duong sdt cao téc tuong tuthuong Suaung thép UIC60 (tuc 60kg/mét). Vdi tdng chiéu dai tuyén

Vl eth p duong sat cao téc Bac - Nam I8 1.54 1km, nhu cau thép ray duoc udc tinh nhu sau: 60 kg/m * 2 dudng ray * 1.000m * 1.560km = 261
187.200tan.



Xuat khau: Chu nghla bao hd tiép tuc gay ap |
cua Viét Nam trong nam 2026, nhung dud

kha han ché do 2025 d3 Ia mifc nén thap

Kim ngach xuat khiu thép ctia Trung Quéc (triéu tan)
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giam manh thém la

S6 lugng cac vu diéu tra chéng ban pha g|a déi véi
thép Trung Quéc trén pham vi toan cau

Chung téi xem cac cudc diéu tra CBPG dang dién ra doi voi thép Trung Quéc nhu mot chi bao dai dién cho xu hudng gia tang manh cua
chu nghia bao hé thép trén pham vi toan cau.

Chung téi du kién xuat khdu thép cuia Viét Nam trong nam 2026 sé tiép tuc tram I&ng do cac bién phap bao hé trén toan cau, nhung kho
xay ra thém mot nam giam manh YoY nhu trong nam 2025, do phan Ién cac thi trudng xuét khdu chui luc da ap thué déi véi thep Viet Nam.
Cac bién phap nay da gay ap luc dang ké 1&n k&t qua xuat khdu tam theép cua Viét Nam trong nam 2025. Tuy nhién, chung téi ciing khdng
ky vong su phuc hoi dang ké va ngay 1ap tuc ti muc co s thap trong nam 2026, do cac bién phap bao ho thudng kéo dai trong nhiéu nam.

Riéng doi véi HPG, chiing t6i du bdo xuét khdu HRC trong nam 2026 van duy tri & muc thép, nhung tang trudng tét hon so véi mat bang
chung clia nganh, nhé lgi thé thué quan tai thi trudng EU va An Bé. Du vay, chung téi danh gia cac Igi thé vé thué quan nay chi mang tinh
hd trg 6 muc vira phai doi véi HPG.
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VI eth p Ngudn: Thdng tin vé cac bién phap phong vé thuong mai cua Trung Qudc, Hai quan Trung Qudc, Reuters, Vietcap *Du bso cua

Mysteel.




Xuat khau: Kim ngach xuat khau HRC cua Viét Nam da giam do
nhung thach thuc tu bén ngoal nhu cau trong nuéc da bu dap
cho muc giam nay nhé thué CBPG

San lugng ban HRC cuia Viét Nam, theo doanh sé trong nudc va xuét khiu (nghin tan)

Han ngach nhap khau HRC vao EU da AD20 c6 hiéu luc, DQSC2 Giai
chinh thuc co hiéu luc (EU, trudc khi ap DQSC2 Giai doan 1di doan 2 van .
1,000 dung cac rao can thuong mai, tung la thi vao van hanh hanh 120%
900 t(udng I6n: ch!é’m kjhoéng 35%/50% v
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+ Giatang canh tranh tU hoat ddng xuat khau ctia Trung Qudc va cac chinh sach bao hé tai cac thi trusng xuét khdu da gay ap luc Ién kim ngach
xuét khdu HRC, nhung nhu cau trong nudc dé bu dap cho dién bién tiéu cuc nay, dugc thuc déy bdi thué CBPG AD20 déi véi hang nhap khau tu
Trung Quéc.

+ Sanlugng ban HRC cla Viét Nam trong 10T 2025 tang 22% YoY nhd md réng DQSC2. Trong do, san lugng ban trong nudc tdng manh +71% Yo,
trong khi xuét khau giam sau 64% YoY. Chung téi cho réng viéc dua vao van hanh thanh céng DQ2 sé khé dat dudc néu khéng cé bao hd thué
quan, do dd chung téi cho rang phan 16n tang trudng manh vé nhu cau trong nudc 1a nhd chinh sach AD20.
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Xuét khdu: Hoat dong xuat khdu HRC cua HPG cung gap nhiéu

thach thuc tu ben ngoal nhung nhu cau trong nudc da giup bu
dap cho muc giam nay

San lugng ban HRC cua HPG, theo doanh sé ban trong nudc va xuat khiu (nghin tan)

Han ngach nhap khau HRC vao EU AD20 c6 hiéu luc, DQSC2 giai
== Exports dé chinh thirc céd hiéu luc (EUtungla  DQSC2 giai doan 1 di doan 2divao
Domestic th!truongI(in:chlemlanAI’Lerlihoang vao van hanh van hanh 120%
o 35%/50% t6ng lugng xuat kndu HRC v *
500 = %Exports/Total trong ndm 2023/H1 2024) 100%
== % Domestic/Total °
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+ Vi tu cach la mot trong 2 nha cung c&p HRC duy nhéat trong nudc, doanh sé ban HRC cuia HPG dé theo sat san lugng ban toan nganh, vai nhu
céu trong nudc bu dép cho muc gidm clia hoat ddng xuét khu.

+ Trong 10T 2025, san lugng ban da tang 60% YoY (trong nudc: +109% YoY, xuét khéu: -38% YoY). KQKD &n tugng nay chu yéu xuat phat tu (1)
muc thué CBPG déi véi HRC nhap khau tu Trung Quac vao Viét Nam cé hiéu luc tu thang 3 va (2) DQSC2 giai doan 1va giai doan 2 bat dau di
va0 van hanh Ian lugt tu thang 3/2025 va thang 9/2025. Mdi giai doan co cong sudt HRC hang nam la 2,8 triéu tan, tuong duong toan bd cong
suat HRC cuia DQSCI.

+  San lwgng xuét khdu HRC clia HPG trong 10T 2025 giam 38% YoY, thdp hon so voi muc giam 64% cla toan nganh, cho thay HPG gia tang thi

phan xuét khdu HRC tu Formosa. Chung téi cho rang dién bién nay dén tu vi thé thué quan thuén Igi cia HPG tai EU va An b6. Tuy vay, chung
t6i danh gia cac Igi thé nay co dong gdp kndng qua dang k&, va thi trudng trong nudc van 13 dong luc chinh thic ddy nhu cau trong nam 2026.
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Xuat khau: DOI vGi ton ma, chung toi cung ghi nhan xu huong

chuyen dich vé thi trudng trong nudc do cac thach thuc ti bén
ngoai

San lugng ban tén ma cua Viét Nam, theo doanh sé trong nudc va xuat khiu (nghin tén)

2 cube didu tra ctia My (chiém khoang 20% 1@nNgach nhap khau HRC vao BV

My (ct X o A o
700 t6ng kim ngach xuat khdu trong 9T 2024) gaAlchIer\]h thuc;%?;é?tlgc EKL,J 80%
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+ Canh tranh tU thép xuét khdu clia Trung Quéc va cac chinh sach bao ho tai cac thi trusng xuat khdu da gay ap luc Ién kim ngach xuat
kh&u tén ma ké tu quy 4/2024, nhung nhu cau tu thi trudng trong nudc da bu dép cho dién bién kém kha quan nay.

+  Sanlugng ban 10T 2025 giam 13% YoY (trong nudc: +31% YoY, xuat khdu: -48% YoY).
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Chu nghia bao hd toan cau: Muc thué 50% ap Ién toan b6 mat

hang thep sé khong anh huong dang k& dén danh muc cd phleu
ma chung t6i dang theo doi

‘,{; Thué quan ddi , 50%
/ vGi Nhém sau ngay 04/06/2025

Lo

(/’ Thué quan 50%
& f// doi vai Thep sau ngay 04/06/2025

10/02/2025 12/03/2025 30/05/2025 04/06/2025
@ (> @ O
Thong bao muc thué chung 25% Muc thué quan 25% Thong bao tang thué 1én 50% MUc thué 50% cd hiéu luc
co hiéu luc

Vao ngay 30/05/2025, T6ng théng My Donald Trump d& cong bo ké hoach tang gap doi thué nhap khdu doi véi tat ca cac mat hang
thép va nhom, tu muc 25% 1én 50%, cé hiéu luc ti ngay 04/06/2025 (theo gid My). MUc thué 50% nay van ducc duy tri dén nay.

Tac dong dén cac cd phiéu nganh thép thudc danh muc theo déi clia chung toi:

HPG: Chung t6i ky vong anh hudng sé 6 muc khdng dang ké. Ty trong xuat kndu sang thi trudng My cla HPG rat han ché, chi chiém
khoang 1-2% san lugng ban nam 2024/9T 2025.

Céc doanh nghiép tén ma: Chung t6i du bao tac déng kndng dang ké. K& tu quy 4/2024, cac cong ty nhap khdu clia My da gan
nhu ding mua ton ma t Viét Nam do cac cudc diéu tra CBPG va chéng trg cap dang dién ra (thong tin chi tiét & slide ti€p theo).

" A
VI etCG p Ngudn: Nha Tréng, Vietcap 266



Chu nghla bao ho toan cau Bo Thuong mai My da hoan tat cac
cudc diéu tra CBPG va chdng trg cap déi véi tdn ma cua Viét Nam

Diéutra chéng ban pha gia (CBPG) va chdng trg cap (CVD):
San pham bij diéu tra: Thép chéng &n mon (CORE), bao gém
tén ma.

Thdi di€m khéi xudng diéu tra: Thang 9/2024

% Ty trong xudt khdu sang My/t8ng kim ngach xuat khau
tdn ma (trudc khi diéu tra): Khoang 20% (trong 9T 2024).

Giai doan hién tai: B6 Thuong mai My (DOC) d4 ban hanh két
luén cudi cung vao cudi thang 8/2025 va dang chd két luan
cudi cling clia Uy ban Thuong mai Quéc té (ITC) dé chinh thic
ap dung muc thué quan cudi cung. Trong giai doan chuyén

\_

L6 trinh diéu tra CBPG va CVD cua My déi vGi tdn ma Viét Nam

Céac budc thuc hién Diéu tra CBPG Diéu traCVD
DPé trinh don kién 05/09/2024 05/09/2024
DOC khdi xudng diéu tra 25/09/2024 25/09/2024
K&t luan so bd cliaITC 21/10/2024 21/10/2024
K&t luan so bd clia DOC 04/04/2025 03/02/2025
K&t luan cudi cung cua DOC

Két luan cudi cung cua ITC* 09/10/2025 09/10/2025
Ban hanh [énh ap thué chinh 16/10/2025 16/10/2025

thuc (tuc muc thué chinh thic
sé dugc ap dung tu thdi diém

tiép nay, cac nha nhap khiu phai nop tién coc theo muc thué nay tra di)*
CBPG va CVD cudi cung. Néu ITC sau dé dua ra két luan khang L& trinh ban dau do DOC cdng bé. Tuy nhién, dén nay tién do thuc té dang cham hon du kién.
dinh, My s& chuyén khodn tién coc nay thanh thué chinh thuc; — - R —
néu ITC dua ra két luan phl dinh, khodn tién coc sé dugc hoan Thué CVD Muc s6 bo Muc cuoi
trd. Nhin chung, trong giai doan chuyén tiép, dong chay cung
thuong mai van bi han ché do cac yéu cau nay gay ap luc lén HSG, GDA 0% 0,3% -1,3%
dong tién clia nha nhap kndu va lam gia tang muc do béat dinh. Cac cong ty san xuét dudc néu tén khac 140,05% 257,83%
Tac dong déi véi Viét Nam: Cac coéng ty san xuét khdng dugc néu tén khac 46,73% 1,29%
« Céc doanh nghiép tén ma: Xuat kh&u chiu anh huong (bao gom HPG, NKG)
nang. 'I:ong Ijlm nge_f\ch >fuat k’hau trg)ng 9T 2925 glaml 4L6% Thué CBPG Mic sG bd e
YoY, mot phan do tac dong cua thué quan, bén canh ap luc cling
canh tranh tU thép Trung Quéc tai cac thi trudng xuét
oy R ; FEEE HSG 59,00% 110,19%
. R 2 » . A NKG 49,42% 94,89%
* HPG: Tac dong truc tiép han ché do ton ma chi chiém G 0.849 87 079
khoang 5% tong san lugng cuia HPG. Tuy nhién, chung toi DA 59,84% 7.07%
cho r&ng HPG cé thé chiu anh hudng gian tiép khi cac HPG 49,42% 94,89%
doanh nghiép tén ma & ha nguon bi tac déng. Cac cong ty dugc néu tén khac 49,42% 94,89%
/ Cac cdng ty khdng dugc néu tén khac 88,12%* 162,96%
267
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budc nay sé chi dién ra néu budc trudc do da dugc hoan tat. O mau xanh I& biéu thi cac budc tiép theo trong qua trinh diéu tra.

Nguon ITA, Vietcap. DOC I3 viét t3t cua Bo Thuong mai Hoa Ky. ITC 13 viét tat cua Uy ban Thuoing mai Qudc té Hoa Ky. DOC 1ap trung xdc dinh
liéu co hanh vi ban pha gié hay khong, trong khi [TC danh gia liéu nganh cong nghiép Hoa Ky co by thiét hai hay khong bé'thué o’uac ap aung,
cdhai co quan nay pha/ duara két luan cuoi cung theo huang tich cuc, néu khong cudc diéu tra sé két thuc ma khong ap. thué. *Luu y: Cac




Chu nghia bao hd toan cau: Han ngach nhap khau thép cua EU,
thué CBPG s b déi véi HRC tir Viét Nam dudc ap dung tu thang

9/2025

@xué’t ctia Uy ban chau Au vé viéc siét chit nhap khau thép:

hanh, du kién hét hiéu luc vao thang 6/2026. Cac ndi dung chinh bao gom:

dang ké.
tai).

Pour” nhdm han ché hanh vi 13n tranh.

Tac dong tiém tang ddi vai Viét Nam néu dé xuat dugc thong qua:

140.000 tan doéi vai tdn ma. Mac du EC chua cong bé phan bd han ngach

d6i vai HRC va khoang 70.000 tan/quy déi véi tdn ma.

Viét Nam, do san lugng xuat khdu sang EU von dé bi cat giam dang k&
nhiing co ché tu vé hién hiu.

Pau thang 1072025, Uy ban Chau Au (EC) da dua ra dé xuat nhdm bao vé
nganh thép EU trudc tac dong cla tinh trang du thira céng suét toan cau keo
dai. Néu dugc thong qua, dé xuat nay sé thay thé co ché tu vé thép hién

+ Giam han ngach nhap khdu mién thué xuéng con 18,3 triéu tan/nam,
tuong duong muc giam gan 50% so véi ndm 2024 - siét chat han ngach

+ Tang gép doi muc thué ngoai han ngach 1én 50% (so vai muc 25% hién

« Tang cudng truy xudt nguén géc san pham théng qua yéu cau “Melt and

Xuat khdu thép cla Viét Nam sang EU hién da bi han ché theo co ché tu vé
hién hanh, v&i han ngach theo quy khoang 110.000 tan déi véi HRC va knoang

tiét theo tung san pham trong ca ché mai, udc tinh theo phuong phap phan
bd ty 1& cho thay han ngach co thé giam xudng con khoang 55.000 tan/quy

Chung téi dy bao dé xuat nay sé tiép tuc gay tac dong tiéu cuc, nhung &
muic han ché, ddi véi HPG va cac doanh nghiép xuat khau tén ma khac cua

\

chi

do

/

VI etCCl p Nguén: Uy ban Chéu Au, Vietcap.

/Thué' CBPG cudi cung ddi véi HRC cua Viét Nam:\

Vao cubi thang 9/2025, EU d& cong bd ap dung
thué CBPG cudi cung déi vsi HRC nhép khéu tu
Viét Nam (cung vai Ai Cap va Nhat Ban).

Formosa chiu muc thué 12,1%, trong khi HPG
dugc mién ap thué nha vao (1) cdng nghé san
xudt tién tién va (2) thai dé hgp tac tich cuc trong
qua trinh diéu tra.

Dién bién nay cé tac dong tich cuc déi véi HPG vi
gilip cong ty gianh dugc thém thi phan xuét khiu
sang EU tu Formosa. Tuy nhién, chung t6i cho
rang tac doéng nay la khong dang k& do han
ngach hién tai chi cho phép xuat khdu khoang
110.000 tan/quy (so véi san lugng ban HRC hang
thang cua HPG la trén 400.000 tan). Ngoai ra, néu
dé xuat cua EC vao thang 10 dugc théng qua, han
ngach sé ti€p tuc bi that chat, qua do han ché bat
ky tac dong tich cuc nao ma chénh Iéch thué quan

@ang lai cho HPG. /
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V 4

Chu nghla bao ho toan cau: D& xuat cua An bo ve viéc ap thué ty

[
Jo=

vé doi véi cac san pham thép det; Thué CBPG ddi véi HRC tu Viét

Nam

An P8 hoan tat ap dung thué tu vé 11%-12% déi véi thép det nh%

khau:

. Thang 8/2025, An D6 hoan tat diéu tra tu vé doi véi thép. Theo do,
nuGc nay ap dung thué tu vé trong 3 nam, vai muc 12% trong nam
thu nhéat, 11,5% trong nam thu hai va 11% trong nam thi ba, theo
dung cac dé xuat dugc dua ra tu thang 3 nam 2025. Thué dudc ap
dung cho tat ca cac quéc gia, bao gobm Viét Nam.

+ San pham chiu tac ddng: tdm thép, bao gdm nhung khong gisi han
3 HRC va ton ma.

Tac dong dodi véi Viét Nam:

Céc nha san xuat HRC: Tac dong bd sung khéng dang ké

- Trong nam 2024, kim ngach xust knhdu HRC cuia Viét Nam sang An Do
chiém khoang 20% tGng kim ngach xuét khdu HRC cla ca nudc.
Trong dd, gan nhu toan bd lugng xudt khdu nay dén tu Formosa,
trong khi ty trong ctia HPG 14 rat nho. Trong 9T 2025, gan nhu khong

ghi nhan xuat khau HRC sang An D6. Do do, chuing téi ky vong viéc ap
thém thué sé cd tac dong kndng dang ké.

Céc doanh nghiép tén ma: Tac dong & muc tdi thiéu

- Trong nam 2024 va 9T 2025, An D6 chi chiém dudi 3% téng kim
ngach xuét khdu ton ma cua Viét Nam.

» Céc doanh nghiép nhu HSG, NKG va GDA déu cé ty trong xuét khéu
sang thi trudng An Do rat thap (dudi 5% téng kim ngach xuét khau

Kcua tL‘mQ cong ty). . ' j

VI eth p Ngudn: Téng cuc Bién phdp Khéc phuc Thuong mai A n D6, Vie tcap téng hop..

/ Thué CBPG ddi véi HRC tir Vit Nam: N\

- Thang 11/2025, An D6 4p dung thué CBPG d6i vdi
HRC nhap khau tu Viét Nam, véi thai han 5 nam.

« Xust khdu HRC clia HPG sang An D6 KHONG chiu
thué, do bién dé ban pha gia ném trong nguéng 0-
10%.

« Céac doanh nghiép Viét Nam khac (nhu Formosa) bi
xac dinh c6 bién dé ban pha gia 20-30% va phai chiu
muc thué 121,5 USD/tan.

Tac dong ddi véi Viét Nam:

+ Chung t6i danh gia quyét dinh nay c¢ Igi cho HPG, vi
md ra co hodi d€ md rong xuét khdu sang An Do.

« Tuy nhién, tac dong du kién khong qua dang ké&, do
xuat khdu thép sang An Do van chiu thué tu vé 12%.
Ngoai ra, thi trudng nay dang doéi mat vdi tinh trang
du cung va cau yéu, gy ap luc giam gia - khién thi
trudng tré nén kém hap dan. Theo Fastmarket, gia
nhap kh&u HRC vao An D6 trong thang 10/2025 chi
knoang 400 USD/tan, thap hon dang ké so vdi gia
HRC trong nudc cua HPG tai Viét Nam la hon 500

K USD/tan. j

269



Bao ho thuong mai toan cau: Malaysia néGi I6ng thué doi VGi cac
doanh nghlep tén ma niém yét cua Viét Nam trong quyét dinh
CBPG cudi cung vao thang 10/2025

malaysia nGi ldng thué CBPG ddi véi tdn ma Viét Nam: \ Thué CBPG cua Malaysia ddi véi tdn ma Tam thsi Cudicung
+ Ngay 31/10/2025, Malaysia d& hoan tat diéu tra CBPG ddi véi ton Thué CBPG cuia Malaysia déi véi ton ma
ma nhap kh&u tu Trung Quéc, Han Quéc va Viét Nam. Trung Quéc '
- Bién phap nay chinh thuc co hiéu luc tir ngay 01/11/2025 va kéo Baoshan Iron & Steel 8,7% 0%
dai trong 5 n&m dén ngay 31/10/2030. Beijing Shougang Cold Rolling 4,9% 0%
+ Dangchuy, toan bd cac doanh nghiép xuét khdu ton ma niém yét Fujian Kaijing Greentech Materials 7,9% 0%
cla Viét Nam déu dugc giam thué vé muc 0%, so véi muc thué Shougang Jingtang United Iron & Steel 14,9% 7.7%
tam thai 11%-249% duoc ap dung vao thang 7. Tuy nhién, mét s6 Baosteel Zhanjiang Iron & Steel 3,9% 26.8%
doanh nghiép Ién clda Trung Quédc cling dugc gidm thué vé 0%, Khac 26 8% 26.8%
bao gobm Baoshan Iron & Steel, Beijing Shougang Cold Rolling va . " ' '
Fujian Kaijing. CETLEIE
Cubdc diéu tra ban dau dugc khdi xusng vao thang 2/2025, vé POSCO 7% 2-2%
udc diéu tra ban dau dugc khdi xudng vao thang , va Hyundai Steel 9.0% 5.6%
thué tam thoi dugc ap dung vao cudi thang 6.
o L o . L KG Dongbu Steel 16,1% 13.8%
":aacr;figng doi véi cac doanh nghiép ton ma niém yét cua Viét Khac 31.5% 315%
' ‘ Viét Nam
« Trong ndm duong lich 2024 (tlc trudc khi cubc diéu tra CBPG HPG 16.8% 0%
dugc tién hanh), xuat khu sang Malaysia chiém 16%/9% t6ng HSG 11’40/ 0%
xuét kh&u/téng san lugng tén ma clia HSG. Ty Ié nay 1an luct 1a e °
7%14% dGi v6i GDA, 5%/4% d6i véi NKG va 1%/1% d6i véi HPG. NKG 15,3% 0%
O, O,
+ Do do, chung t6i cho rang quyét dinh nay sé co tac dong tich cuc GD_A _ _ 24"'? Of
dén hoat dong xuat khau, chl yéu déi véi HSG, tiép theo Ia GDA, China Steel and Nippon Steel Vietnam 18,9% 4.8%
NKG va HPG. Tuy nhién, theo quan diém cla chung t6i, muc dé Southern Steel Sheet 16,5% 9.9%
tac déng nhiéu kha nang 1a khong dang ké, do (1) ty trong dong Tay Nam 35,8% 42.6%
gop trong téng san luong ban nhin chung con thap, va (2) ruiro TVP Steel 20.3% 42 6%
canh tranh tu thép Trung Quéc gia ré, trong béi canh mét sé nha
anh trann T -uoc J bol canh me TanPh 9 19
san xuat I6n cua Trung Quoc cdng dugc hudng muc thué 0%. a , uoc Khanh 57,9% 48.1%
Khac 57,9% 57.9%
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Thué quan trong I nudc: Chinh phu Viét Nam cung da trién khai
cac bién phap nham bao vé thi truéng trong nudc trudc ap luc
theép Trung Qudc ban pha gia

+ Thué CBPG déi véi tdn ma nhap khau (AD19): Vao thang 8/2025, Bo Céng Thuong da ap dung thué CBPG chinh thuc doi vai phan 16n ton
ma nhap khau tu Trung Quéc (37,13%) va Han Quéc (12,0%-15,7%). Mat s6 nha san xuat quy mé nhd duac mién tru.

+ Thué CBPG déi véi HRC nhap khau (AD20): Cé hiéu luc tU ngay 06/07/2025, B6 Céng Thuong ap dung thué CBPG chinh thiic 6 muc
23,1%-27,83% d6i vai HRC Trung Qudc nhap khau. Bién phap nay ap dung cho HRC khé hep (bé rong dudi 1,88 mét), cd hiéu luc 5 nam.

+ Diéu tra CBPG déi v6i HRC khd rdng: Ngay 27/10/2025, Bé Céong Thuong d& khdi xuéng diéu tra hanh vi tranh thué AD20 théng qua viéc
nhap kh&u HRC khé réng tU Trung Quac (bé réng trén 1,88m va dudi 2,3m), hién ndm ngoai pham vi ap dung clia AD20. Thdi gian diéu tra
t6i da 9 thang ké tu ngay khai xusng. Néu bién phap CBPG ma réng dudc ap dung, diéu nay sé co Igi cho ca san lugng ban HRC va gia ban
trung binh (ASP) cua HPG va Formosa.

Qua trinh diéu tra CBPG dién hinh tai Viét Nam

1. BCT thong bao va thu
thap y kién, dirliéu, v.v.
tu cac bén lién quan.

2. BCT tinh toan bién do

BCT xem xet ban pha gia va danh gia
hé so kién thiét hai déi véi nganh BudcC 4: Step 4:
CBPG san xust trong nudc. Kétluan Cothénginnon  KEtIuan
Budc 1 Bugc2 «———— Budc3 <« > sobd néuknincap  chinhthuc Budéc 6

Bén khidu nainop (LGS \ . - . , 270-390 ) . AL Gisi quyét khiéu

BCTcongb6ho RESCENE BCT quyét dinh ; Ap dung thué CBPG ngay* Ap dungthué
sd khiéu nai da tién hanh diéu tam thai (hiéu luc CBPG chinh

day duvahop 1& traCBPG 120-180 ngay) thifc

nai vé thué
CBPG chinh

donkienCBPG  |RSIREN
cho B Coéng

1 1
| _ : _ :
Thuong (BCT) 5 <5 R thic
! > =
! Pidutrahanh vildn g Eao HRC (AD20),
i tranh thué AD20 g’ E’ i g’ Né’ ! Tén ma (AD19)
| g S g o
| X < . Al .
L Ngung diéu L N Ngung diéu L Ngung diéu
traCBPG tra CBPG traCBPG

Cd qua trinh diéu tra thuding kéo dai 12 - 18 thang
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Gia hang hoéa: Nhu cau xay dung co ban tai Trung Quéc van &
muc yéu

Pautuphat trién BDS ca TrungQuéc  Quy dautuphattriénBDSclaTrung  DAau tuvao tai san cd dinh so véi dau

so v3i dau nam, YoY Quadc so vGi dau nam, YoY nam, YoY
50% 60% 40%
40%
40% 30%
30%
20% 20%
20%

10% 0% \ 10%

0% -20% 0%
-10%
- -40% -10%
HETS 2500 >00CHESS HETS 2500 >00CH 5T
20% L 3222528388332 73 3222828238233 22
c A | 1 | | | I el | 1 | ! ! |
<328 :832% §59585555588585 5595855558888
c S Cc &t Q g = I
§5 88885888 ) o o Q
o N N N N N
AN N
o o
AN N
Tong cong (thang 1- 9/2025): -13,9% Tong cong (thang1-9/2025): -8,4% Tong cong (thang 1-9/2025): -0,5%
- Tdanha dan cu: -12,9% - Cho vay trong nudc: -1,4% - Do nha nudc s6 hiu/nam gid: +1,0% >
- Tdéanha van phong: -19,1% - Bau tu nuéc ngoai: -37,3% Manh
- Toa nha thuong mai: -10,4% - QuY tu huy déng: -9,3% -baututunhan: -3,1% - Yéu

- Tién gui & bién lai tam Ung: -10,3% )
- Cho vay thé chap ca nhan: -10,6% Viéc gia tang dau tu céng vén chua du dé

thuc ddy dau tu tu nhan.

Vl etca p Nguén: Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc, Vietcap 272



Gla hang hoa: Quan diém cua chung t6i vé gia dau ra va dau vao
cua thép nam 2026; bién LN cua cac doanh nghlep san xuat thép
thugng ngudn tai Viét Nam du kién cai thién so véi cung ky

Paura

Chung téi ky vong gia thép Trung Qudc sé& phuc hdi dan va nhiéu bién déng trong ndm 2026. Nguyén nhan chinh dén tl viéc cat gidm céng suat
theo chinh sach chéng canh tranh tiéu cuc cla Trung Quéc, nham giai quyét tinh trang canh tranh khéng lanh manh va du thira cong suét. Tuy
nhién, trong béi canh nhu cau xay dung tai Trung QuAc van kém, ching téi cho rang cac nhip tang gia sé di kém vdi cac nhip diéu chinh khi di liéu vé
nhu cau yéu dugc cong bé, dan dén mét nhip tang gia nhiéu bién dong, thay vi mét da tang déu va lién tuc.

Pau vao
Chung t6i du bao gia diu vao tiép tuc & mic thap trong ndm 2026 do ngudn cung tang va nhu ciu thép cua Trung Quéc giam:

1. Quéng sat: Theo DISR cuia Uc*, Uc du kién sé& tang kim ngach xuat khau quang sét véi téc do khoang 1,4% mbi nadm trong giai doan 2026-27.
Tuy nhién, thay d&i dang k& nhat 1a nguén cung Simandou séap tdi tu chau Phi. Simandou, mét trong nhiing mé quéng sat chat lugng cao (ham
lugng Fe khoang 65%) chua dugc khai thac 16n nhat thé gidi vai trir lugng hon 2,0 ty tan, dy kién sé bat dau hoat déng vao thang 11/2025. Theo
Bloomberg, san lugng du kién dat khoang 60 triéu tan trong nam 2026 va tang 1én 120 triéu tan tu nam 2027 khi hoat dong hét cong suat. o}
cdng suét téi da, Simandou sé tuong duong khoang 10% luong nhap kh&u quéng sét dusng bién hdng ndm cuia Trung Quéc va khodng 7,5%
thuong mai dudng bién toan cau, phan anh muc tang dang k& vao nguén cung.

2. Than céc: Theo bao céo DISR clia Uc*, kim ngach xuat kh&u than coc cua Uc dudc du bo téng tir 147 triéu tan trong ndm tai chinh 2023/24 én
158 triéu tan trong nam tai chinh 2024/25 va 169 triéu tan trong n&m tai chinh 2025/26, phan anh xu hudng tang nguén cung kéo dai nhiéu
nam.

Ngoai ra, chuing téi cho rang viéc Trung Quéc cat giam cdng suat thép theo chinh sach chéng canh tranh tiéu cuc cling sé lam giam nhu cau quang
st va than céc do san lugng thép giam, qua dé gia tang thém ap luc giam gia déi véi dau vao.

Trién vong bién Igi nhudn ndm 2026F cua cac doanh nghiép thép Viét Nam

Doanh nghiép thép thugng ngudn (VD: HPG): Chung t6i ky vong cac doanh nghiép thugng nguén hudng Igi tu dién bién thuan Igi gitra gia dau vao
va dau ra, khi gia nguyén liéu thd gidm va gia thép dan cai thién sé giup bién Igi nhuan tang trong nam 2026.

Doanh nghiép tén ma ha nguén (VD: NKG, HSG): Chung t6i van than trong déi vai trién vong bién Ioi nhuan nadm 2026 cla cac doanh nghiép tén
ma ha nguon, du ky vong gia thép Trung Quéc phuc héi, nhung canh tranh trong nuéc van gay gat trong béi canh trién vong xuét knau yéu. Trong
nam 2025, khi xuat khdu tdn ma cla Viét Nam - vén chiém khoang 50% téng san lugng tiéu thu trong qua khir - bi gian doan, cac doanh nghiép da
dich chuyén manh vé thj trudng trong nudc, von dang trong tinh trang du cung kéo dai. Hé qua la cac nha san xuat kndng thé chuyén toan b chi phi
HRC tang cao vao gia ban, dan dén bién Igi nhuén gop giam trong suét nam 2025. Nhin chung, ching téi du bao bién Igi nhuan ndm 2026 clia nhém
ha nguén sé 8n dinh hoac chi cai thién nhe, vsi muc tang ASP nhiéu kha nang chi du dé bu dap chi phi HRC cao hon (van cai thién so vai ndm 2025,
khi ASP tang khong du 1&n &t chi phi dau vao tang).

VI etCCI p Nguén: *Bé Cong nghiép, Khoa hoc va Tainguyén Uc (DISR), Vietcap 273
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Gia hang hoa: Quan diém cua chung t6i vé tac dong cua chinh

I w 7

sach chong canh tranh tiéu cuc cua Trung Quédc doi vdi gia thép
trong nam 2026 va ca trong dai han

Gia HRC va thép xay dung cua Trung Quéc, va Igi nhuan cua cac nha san xuat thép BOF (CNY/tan)

6.500 Thaj’mg 11(2015: H&i nghi Céngltéc,Kinh té Trung uong Trung OuF“)'c dé Thang 7/2025: Céc cd quan cép 1.600
chinh thuic uu tién muc tiéu cat giam cdng suéat trong nganh thép va cao clia Trung Quéc uu tién
6,000 than, qua doé danh dau diém khdi dau vé mat chinh tri cia chuong trinh “chéng canh tranh tiéu cuc” 14 1,400
5500 cai cach nguén cung ndm 2015. chinh sach trong tém. 1,200
5,000 1,000
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4,500 -
- 600
4,000 .-
-7 400
3,500 -
2 000 Dot phuc héi sép téi 200
’ chuyéu dén tu 0
2,500 T . ) nguén cung va muc
Gia thép vallgi nhuanlao Gi va lgi nhuan thép phuc héi phuc hdisé nhehon  ~200
2.000 dockhlnhucaALlJ_gl’am manhtUmUcdé;‘/ném2015, Gia va lgi nhuan lai gidm so v6i giai doan 2015- 400
mgTh, t[OthOI Canh duoc thuc dé’y déng théi bdi do thi trudng BDS 16, do nhu cau BDS
1,500 nhlgu nam dau tu (]t[]a cét gidm nguén cung va phuc Trung QuAc suy yéu. van & muc thap. -600
muc vao cdng suat. 5i A
1,000 hoi nhu cau. -800
S SSSSSSSSSSSERcSszcssgfggrgggdegggagagdgad
o — — — — — — — —
FRRERERRPRRRRPRRERRRRRERRRERRRERERERRERR
Steelmaker profit (RHS) ——HRC price (LHS) ——Rebar price (LHS)

Chung tdi ky vong gia thép Trung Qudc sé phuc hdi dan tir mic co sé thap hién nay, véi dong luc chii yéu dén tu cat gidam ngudn cung va téc do phuc hoi
s& cham hon so véi chu ky tdng ndm 2015-17. Trong chu ky trudc do, tu day nam 2015 dén cudi nam 2017, gia HRC va thép xay dung 1an Iugt tang khoang ~135%
va ~136%, dugc thuc ddy bdi viéc gidm manh cong suét va nhu cau BBS phuc héi, qua do dua Igi nhuan nganh [&n muc ky luc. Mot nghién ciu cua IMF (2018) usc
tinh rdng 60% muc phuc héi gid dén tU phia cau va 40% tl cac bién phap phia cung. G chu ky hién tai, ching téi cho réng da phuc hoi sé chu yéu do phia cung dan
dét, trong b&i canh nhu céu BDS Trung Quéc van kém tich cuc. Do do, téc do phuc hdi s& khiém tén hon so véi chu ky ndm 2015, von dudc hd trg déng thdi bai ca
yéu t6 cung va cau. Trong ndm 2026, chung t6i ky vong qua trinh phuc hoi sé dién ra cham va con nhiéu bién dong, do viéc cat giam cong suat can thoi
gian d& phat huy hiéu qua trong khi nhu cau BDS van & mUc thap; tuy nhién, dong luc phuc hdi sé dudc cai thién dan trong trung va dai han.

VI etCCI p Nguon Bloomberg, Vietcap. Luu y: Mdi tén nét dut thé hién ky vong cua Vietcap vé xu hudng gid thép, khdng nhdm muc dich au 274
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Gia hang héa: Chung téicho rang chi phi nhua PVC resin dau vao
sé duy tri 6 muc thap trong quy 4/2025 va nam 2026, qua do tac
dong tich cuc dén bién Igi nhuan cua BMP (1)

ONG NHUA
2,000 Gia hat nhya dau vao chinh cua BMP va gia dau 140
1,800
120
1,600
1,400 -\ 100
1,200 h /IJ\I’/\/ \F\/\/’\ ' 'y %
1o V\.\-\ ‘/_m 60
N~ A
800 N\ \/\/ A )
600 ‘ , , ‘ ‘~~~-_____/40
Do nhu cau suy yéu tu Trung Quoc, gia nhua dau vao duy tri d muc
400 thép. Gia PVC resin trung binh nam 2024 giam 4,3% YoY so véi muc
CO G vON dé thap cla ndm 2023. Trong ndm 2025, gia da giam 20
200 14,3% YTD va giam 12,4% YoY tinh theo trung binh YTD
0 0
T8 TNn9 T11/20 T11/21 T11/22 TN/23 TN/24 T11/25
QOil Brent (USD/ppl - RHS) ~ ===HDPE blow molding (USD/ton - LHS) PVC (USD/ton - LHS) Ethylene (USD/ton - LHS)

+ Trudc nhu ciu kém kha quan kéo dai tU Trung Quédc, gid nhua dau vao duy tri & muc thap trong sudt nam 2024. Gia PVC resin trung
binh nam 2024 giam 4,3% YoY so vGi muc co sG thap clia ndm 2023, qua doé gitp bién LN gdp clia BMP tang 18n 43,1%, so vai 41% trong
nam 2023 (muc co sG cao).

+  Chung t6i du bao bién LN gdp nam 2025 sé dat 44,1%, tang nhe YoY, do chung toi ky vong gia dau vao tiép tuc giam nhe YoY, trong boi
canh chién tranh thuong mai My-Trung c6 thé tiép tuc gay ap luc 1én qua trinh phuc hoi nhu ciu cuia Trung Quéc.

Vleth p Nguén: Bloomberg, Vietcap 275



Gia hang hoa Chung toicho rang chi phi nhya PVC resin dau vao

sé duy tri 6 muc thap trong quy 412025 va nam 2026, qua do tac
déng tich cuc dén bién Igi nhuan cia BMP(2)

ONG NHUA

Gia PVC tuong lai tai Trung Quéc gan cham muc thap nhat moi théi dai trong thang 11/2025 (CNY/tan, ngay)
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HPG - Cac yéu td ho trg trong nudc va toan cau cung cé cho
trién vong tich cuc

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia c8 phiéu (04/12) 27.300VND Doanh thu (ty déng) 138.855 151.338 186.166 212.044 YTD
Gia muc tiéu* 35.700VND %YoY 17% 9% 23% 14%

LNST-CBTS (ty déng) 12020 16.003 21714 26.857 v = HPG

%YoY 76% 33% 36% 24%

TL tang +30,8% EPS %YoY 76% 33% 36% 24% mVNI
Loi suét 8 tuc 2,9% BiénLNgop 13,3% 16,7% 17,6% 18,6% 3Yann.
Téng muc sinh 15i +33,7% BiénEBITDA 15,5% 20,5% 21,6% 22,3%

Bién LN tU HDKD 10,5% 13,6% 14,7% 15,8% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh Thép BiénLNrong 8,7% 10,6% 1,7% 127%  T8n nCéng t
GTvénhoa 208,6 nghinty déng  Dong tién/Doanh thu -18,3% 7.1% 4,4% 8.8% HPG la cong ty san xuat thép tu nhan I6n nhat Viét
Room KN 58,1nghinty déng EV/EBITDA 13,0x 9,1x 7,0x 59X Nam. Cac dong san phadm chinh bao gém thép xay
GTGD/ngay (30n) 818,4tydéng P/E 18,1 13,6% 10,0x 8,1x dung (céng suét 5,2 triéu tan/nam), HRC (8,4 triéu
C68 phan Nha nudc 0,0% P/B 1,8x 1,6x 1,4x 1,3x  ta&n/nam), va éng thep (1,0 triéu tdn/nam).
SL CP luu hanh 7,7ty ROE 11,1% 13,1% 15,8% 17,4%
Phaloédng 7,7ty * GMT va khuyén nghi cép nhat ngay 10/11/2025

Chung tdi duy tri quan diém tich cuc vé trién vong téing trudng ngan va trung han ctia HPG, dya trén cac yéu té hé trg tir ca trong va ngoai nudc. Cac yéu té hd trg trong
nudc déi véi thép xay dung bao gém su phuc héi clia thi trusng BDS va viéc chi ngan sach cho dau tu ha tang dat muc cao ky luc. B6i véi HRC, cac dong luc tang trudng bao
gom nha may DQ2 va viéc ap thué CBPG d6i véi HRC nhép kh&u. Cac yéu té hd trg tu thi trudng nusc ngoai bao gém: (1) sy phuc héi dan cua gia theép tai Trung Quéc nhd chinh
sach chéng canh tranh tiéu cyc nham han ché tinh trang du cung va (2) su gia tang clia nguén cung quang sat trong giai doan 2026-27 khi dy an Simandou di vao hoat déng tu
thang 11/2025. B&i vdiy (1) dé cap & trén, chung toi ky vong, trong ngén han, gia thép sé phuc héi dan nhung sé cé nhiéu bién déng, do viéc c&t gidm ngudn cung can thdi gian
dé& phat huy hiéu qua trong khi nhu cau BDS tai Trung Quéc van & muic yéu; tuy nhién, da phuc hoi duge du bao s& manh hon trong trung-dai han. Chung téi ky vong chu ky tang
mai clia gia thép Trung QuAC sé kéo gia thép Viét Nam tang theo, qua dé ho trg da tang trudng cla bién Igi nhuan va Igi nhuén clia cac doanh nghiép thép nhu HPG.

Chung toi du bao tang trudng Igi nhuan ndm 2026 dat 36% svck, do (1) san lugng ban thép xay dung tang 12%, (2) san lugng ban HRC tang 43% nha dong gop trong ca nam
clia DQSC2 giai doan 1va 2 (hiéu suat hoat déng trong nam 2026 du kién dat 100% déi vai DQSC1, 80% doi véi DQSC2 giai doan 1va 60% doi véi DQSC2 giai doan 2), va (3) bién
Igi nhuan cai thién nhe, khi chung téi ky vong gia thép téng & muc 2-3%, trong khi gia quang st dau vao van thuan Igi nha nguén cung mdi tu du an Simandou.

Binh gia hap dan: @ muc gia hién tai, HPG dang giao dich vai P/E du phong nam 2026 14 10 18n - hap dan so vdi trién vong tang trudng Igi nhuan trong ndm 2026 du kién dat 36%
YoY va téc do tang trudng keép trong giai doan 2025-2028 dat muic 25%. Gia muc tiéu clia chuing téi tuong ducng P/E du phdng nam 2026 & muc 13,11an, tuong ung +0,75 do
léch chudn so véi P/E trung binh 10 ndm. Chung téi cho réng muc dinh gia nay 1a hap ly khi xét dén trién vong tang trudng manh mé vai LNST sau lgi ich CDTS du phéng tang 1an
lugt 33%/36%/24%/16% trong giai doan 2025-28.

IPO clia Hoa Phat Néng nghiép (ma: HPA) du kién sé& dién ra vao thang 12/2025: HPA hién co von diéu 1& 14 2,55 nghin ty déng va dugc HPG s6 hitu khoang 95% c6 phan. Quy
mo chao ban 1a 30 triéu ¢ phiéu. HPA dang hoat déng trong 4 mang: (1) san xuat thic &n chan nudi (khoang 30% doanh thu ndm 2024), (2) chan nuéi heo (~40%), (3) chan
nuéi bo (~20%), va (4) gia cam va tring (~10%). HPA hién van hanh theo mé hinh nédng nghiép tich hop doc 2F (Feed-Farm/Thuc &n chan nudi - Trang trai), tlc tu san xuét
thic an cho cac trang trai clia minh va ban phan du ra thj trusng.
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Nhan dinh ban dau vé tac dong tiém an cua VinMetal déi véi HPG (1)

Téng quan vé VinMetal:
+ V6n diéu lé: VinMetal cé von diéu I€ la 15 nghin ty dong, tang 5 nghin ty déng so vai muc 10 nghin ty dong dugc céng bé ban dau.

+  Thai di€m khdi cdng: Theo truyén thong trong nudc, nha may du kién kndi cong vao ngay 19/12/2025. Chung t6i usc tinh thai gian xay
dung knoang 2-3 nam, dua trén tién 1€ trién knai du an ctia HPG.

+ Cbng suat hang nam: 5 triéu tdn/nam trong Giai doan 1. MUc vén 15 nghin ty déng nhin chung kha nho so véi quy mé du an (vi du DQSC2
cé céng suéat 5,6 triéu tan/nam vai von déau tu 70 nghin ty déng). Do do, chung t6i cho rang VinMetal co thé sé can huy dong thém vén dé
dat cong suat muc tiéu (thdng qua viéc tu xay dung nha may va/noac M&A/mua lai cadc nha may hién hiu).

+ Co cau san pham: Thép xay dung, HRC, thép chat luong cao va thép chuyén dung, thép dudng ray va thép két cau. Co cau san pham chi
ti€t clia nha may hién chua dugc céng bo.

+ Muc tiéu hién tai: Phuc vu nhu cau ndi bd clia cac doanh nghiép I6n trong hé sinh thai Vingroup (Vinhomes, VinFast,...) va cac du an ha
tang, nang lugng, giao théng sap téi (vi du dudng sat cao téc) ma Vingroup dang hoac dy kién s& tham gia.

Ny
A

+ Tham vong dai han: Tré thanh doanh nghiép dan dau vé “thép xanh” tai Viét Nam, Uing dung cong nghé phat thai carbon thap va st dung
nang lugng tai tao/giai phap tai st dung nang lugng.

Quan di€m ban diu cua chung i vé tac déng tiém tang déi véi HPG:

+ Chung toi ky vong ap lyc canh tranh sé gia tang khi nguén cung mdi di vao hoat dong, do céng suét 5 triéu tan/nam la kna 16n, tuong
duong ~16% san lugng thép du phdng trong nam 2025 cla Viét Nam (32 triéu tén, theo VSA) va knoang 1/3 t8ng cong suét clia HPG vao
cudi nam 2025.

Mt s8 yéu té can theo déi (do thdng tin hién con han ché):

+ Tién dd phat tri€n cua VinMetal: Néu VinMetal lua chon xay dung nha may mdi, ching téi cho rang thai gian trién khai s& mat 2-3 nam
(dua trén vén dau tu cho cac du an trudc day cla HPG), tuong duong vdéi tac dong khong dang ké 1én HPG it nhat trudc cudi nam 2027/dau
nam 2028. Tuy nhién, néu VinMetal lua chon cac phuong an nhanh hon (vi du M&A/mua lai nha may thép hién hitu), ap luc canh tranh cé
thé& xuét hién sém hon.

+ V6n dau tu theo ting dong san pham: Néu ty trong dau tu vao thép xay dung va HRC (cac san pham cét 16i ciia HPG) cao, ap luc canh
tranh sé gia téng; nguac lai, néu ty trong nay thap hon, tac dong sé ducc giam bot.

Vi etca Nguon Tru yen z‘hong trong nudc, Vietcap. Chung toi hién chua dua dién bién na Yy vao mo hinh du bao doi vdi HPG, do z‘hong tinchi 278
p tiet tai thoi diém nay con han ché. Chung toi luu yréng ddy chila nhdng dénh gia ban dau dua trén cac thong tin hién co va cd thé
duoc diéu chinh trong thoi gian tdi khi co thém théng tin duoc cong bo.
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Nhan dinh ban dau vé tac déng tiém an cua VinMetal doi véi HPG (2)

Céc yéu té gilip giam bét ap luc canh tranh déi véi HPG:

+ Y&u t6 bu dap tu phia cau trong trung han: Nhu cau thép cua Viét Nam trong nam 2025 udc tinh dat khoang ~26,5 triéu tan (theo VSA),
va chung téi ky vong nhu céu sé tang trudng voi CAGR dat ~4-5% dén nam 2030. Dién bién nay tuong Ung vdi muc tang thém trong nhu
céu dat knoang ~3,3-4,2 triéu tan vao nam 2028 va ~5,7-7,3 triéu tan vao nam 2030, qua do hdp thu phan I6n nguén cung mdi cla
VinMetal trong trung han. Cu thé&, dén nam 2028, tang trudng nhu cdu co thé bao phu 66-84% cong suadt mai cla VinMetal, muc du cung
sé vao khoang 0,8-1,7 triéu tan. Chung téi du kién diéu nay knéng gay ra ap luc dang ké 1&én HPG, do cac nha may madi hiém khi dat hiéu
suét t6i da ngay trong nam dau van hanh. Ngay ca DQ2 clng dugc ky vong chi van hanh & muc 60-70% trong nam dau, va day da la muc
tuong doi cao do nhu ciu cho san phadm ndi dia tdng manh nhd thué CBPG Ién san phdm nhéap kh&u. DEn ndm 2030, nhu cau tang thém
dugc ky vong sé hap thu toan bd cong suét clia VinMetal.

+ Chi phi cta thép xanh: Theo théng tin tu truyén thong, VinMetal du kién tap trung vao cong nghé thép xanh. Do chi phi cla san xuét
thép phat thai thap cao hon so voi cdng nghé BOF truyén théng, chung téi cho rang cac dong thép thuong mai phé thong cuia HPG sé
phan nao dugc “bao vé” khoi canh tranh tryc tiép. Vi dy, theo knao sat nganh cia chung toi, tinh dén gitta thang 11/2025, chénh léch gia
gitfa thép cudn xanh va gia HRC CFR vao Viét Nam & muc khoang ~100-200USD/tan, tuong duong cao hon ?,8 40%.

35  Tiéuthu thép tai Viét Nam (triéu tan) 29.8- 33.8
30.7 ; .
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. A Nguon: VSA, SEAIS, Vietcap. *Co céu glla thep aai va thep det cho giai doan 2025-25 khdng duoc cong khai cong bo. Chung toi
Vl etca p hién chua dua dién bién nay vao mé hinh du béo déi vdi HPG, do thong tin chi tiét con han ché & thoi diem hién tai. Chung toi luuy 279
réng da y chila dénh gia ban dau dua trén céc thong tin hién co va cd thé dugc diéu chinh trong thdi gian tdi khi cd thém thong tin
duoc cong bo.



VIC thiét I13p quan hé hgp tac véi Pomina; tac ddng tiém tang doi
vGi HPG

Chung t6i gan day ghi nhan Vingroup (HOSE: VIC) va Pomina (UpCOM: POM) dang ngay cang gan k&t vé mat dinh hudng chién lugc.
+ Vao gilia thang 11/2025, VinMetal (cong ty con do VIC sé hitu 98%) da bé nhiém éng D6 Tién Sy - CEO kiém Pho Chu tich POM - gilr chiic CEO.
+ Dén cudi thang 11/2025, VIC cong bd hgp tac chién lugc va hé trg tai chinh cho Pomina (UpCOM: POM), vai cac ndi dung chinh nhu sau:

— Theothoathuan, VIC s& thdng qua VinMetal dé céap von luu ddng cho POM vdéi I&i suét 0% trong téi da 2 nam (han muc chua dugc cdng bé).

— VIC clng sé& uu tién POM lam nha cung cép thép cho cac doanh nghiép trong hé sinh thai clia céng ty, bao gém VinFast, Vinhomes va
VinSpeed, dong thai hd trg Pomina trong qua trinh tai co cau.

— Lién quan dén thay d&i nhan su cép cao tai VinMetal, dng B6 Tién S§ - ngudi vira dugc bé nhiém lam CEO VinMetal - sé quay trd lai diéu hanh
POM, trong khi 6ng Pham Nhat Quan Anh (con trai Chu tich VIC) sé dam nhiém vi tri CEO cla VinMetal.

Téng quan vé POM: Pomina tung la mét trong nhiing doanh nghiép theép xay dung I6n tai khu vuc phia Nam, véi 30% thi phan mién nam vao nam
2013 (tuong duong 16% thi phan toan quéc). Tuy nhién, nhiéu nam quan tri yéu kém va kho khan tai chinh dé khién doanh nghiép suy yéu. Trong 10T
2025, thi phan thép xay dung clia POM theo s6 liéu VSA dudc ghi nhan & muc 0%. DU vay, dua trén BCTC clia POM va méat bang gia thép xay dung
trén thi trudng, chung téi udc tinh POM van chiém khoang ~1-2% thi phan thép xay dung trong nam 2024 va trong 9T 2025.

Quan di€m cla chung tdi vé VinMetal va POM: Dién bién nay (1) hd trg cho thanh khoan clia POM trong ngan han va hé trg qua trinh tai co céu cua
POM, déng thai (2) giup VIC/VinMetal tdng cudng nang Iuc trong nganh thép va co thé khai thac hiéu qua hon cong suét hién hiiu ctia POM. Vé dai
han, néu POM cai thién dugc hiéu qua van hanh, dién bién nay co thé gitp dam bao ngudn cung thép 8n dinh hon cho cac hoat déng xay dung trong
hé sinh thai Vingroup.

Tac déng tiém tang déi véi HPG:

+ N&u hd trg ti VIC giup Pomina khéi phuc hoat déng san xuét, ap luc canh tranh trong nganh sé gia tang. Tuy nhién, tac déng nay chi gisi han &
mang thép xay dung, do POM knhdng san xuat HRC va vi vay kndng canh tranh véi HPG trong mang tam thép.

+ D&i véi nhu cau thép x3y dung cua cac du an lién quan dén Vingroup, chung t6i ky vong POM sé& trd thanh nha cung cdp dugc uu tién theo
thda thuan hop tac. Biéu nay co thé khién HPG gidm mot phan san Iugng thép xay dung. Tuy nhién, chung téi cho réng tac déng van trong vong
kiém soat, do (1) cdng suét cia POM nho hon dang ké so véi HPG (1,5 triéu tan so véi 5,8 triéu tan), va (2) VIC nhiéu kha nang sé& da dang hoa
nguén cung, thay vi phu thudc vao mét nha cung cap duy nhat.

+ D&i v6i thi trudng thusng mai noéi chung, chung téi khdng ky vong POM sé tao ra thach thic dang k& déi véi HPG. Quy mo vuot tréi, cau truc chi
phi tich hop va Igi thé kinh té theo quy md mang lai cho HPG Igi thé chi phi mang tinh c8u trac, diéu ma POM khé cé thé theo kip.

. A
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BMP - Lgi nhudn ndm 2026 du kién dat muc cao ky luc mdi nho
gia dau vao thap

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F BMP
Gia c8 phiéu (04/12) 164.500VND  Doanh thu (ty déng) 4616 5.657 6.223 6.659 YTD
Gia muc tiéu* 192.500 VND %YoY -10% 23% 10% 7% m VNI
LNST-CDTS (ty déng) 991 1333 1.413 1.361 v
%YoY -5% 35% 6% -4%
TLtang +17,0% EPS %YoY -5% 35% 6% -4%  3Yann.
Lgi suat c6 tuc +9,7%  BiénLNgop 43,1% 46,5% 46,6% 43,8%
T6’ng muec sinh I16i +26,7% Bién EBITDA 30,9% 33,1% 31,1% 28,3% 0% 20% 40% 60%
Bién LN tu HDKD 28,4% 31,4% 29,6% 26,9%
Nganh Nhua BiénLNrong 21,5% 23,6% 22,7% 20,4% T6ngquanCongty
GTvénhoa 135nghintyddng  Dongtién/Doanhthu  195%  28.4%  24.0%  217% Tnann jap nam 1977, BMP Ia doanh nghiép tién phong
Room KN 1.9nghintydong  EV/EBITDA 7,6x 5,8x 5,6x 57X trong nganh 6ng nhua cuia Viét Nam. Hién tai, c8 dong
GTGD/ngay (30n) 18,6tydong  P/E 13,7x 10,2x 9,6x 10,0x  |16n nhat ctia BMP 1a Nawaplastic - cong ty con clia Tap
CG6 phén Nha nudc 0,0% PI/B 5,0x 4,5x 4,5x 4,5 doan SCG (ThaiLan), ndm gitr 54,4% cd phan.
SLCP luu hanh 81,9tr ROE 36,8% 46,8% 471% 451%
Pha loéng 81,9tr *GMT vakhuyén nghicap nhat ngay 12/11/2025

Chung tdi ky vong LNST sau Igi ich CDTS quy 4/2025 va nam 2026 sé& lan lugt dat muc cao ky luc theo quy va theo nam, chi yéu nhé trién vong chi phi dau
vao duy tri & muc thap. Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 tang manh 35% YoY, dugdc hd trg bai KQKD trong 9T tich cuc va trién vong tang trudng
viing chéc trong quy 4 (+4% QoQ, +60% YoY tU mUc cd sd thap), va LNST sau lgi ich CBTS nam 2026 t&ng 6% YoY so vdi muc Igi nhuan du phong ky luc cda ndm
2025. Chung téi gia dinh bién Igi nhuan gdp nam 2025/26 1an lugt dat 46,5%/46,6%, phan anh gia dinh tang trudng gia dau vao nam 2025/26 & muc -6,5%/0% YoY.

Chung téi ap dung quan diém kém tich cuc hon déi véi trién vong gia PVC (va do d6, quan diém tich cuc hon déi véi bién Igi nhuan gop ciia BMP), dugc thac
day béi (1) cac yéu td co ban yéu clia nganh PVC cla Trung Qudc va (2) gia dinh méi clia ching ti ring PVC cé kha nang khéng phai Ia muc tiéu cGa chinh
sach chdng canh tranh tiéu cuyc. V& phia cung, (1) tén kho PVC x& hdi tai Trung Quac dang & muc cao lich sU, trong khi (2) céng suat tang trong nam 2025, véi muc
tang khoang 9% YoY. Trudc day, chung téi gid dinh PVC c6 thé sé nam trong danh sach cac nganh bi anh hudng bai chinh sach chéng canh tranh tiéu cuc (nhu da
luu y trong Bao cao Cap nhat ngay 04/09/2025) dé gil quan diém than trong, nhung cac cudc hop chinh sach cép cao gan day vé chi dé nay da kndng dé cap dén
mang PVC. Do do, chung téi diéu chinh gia dinh thanh Trung Quéc s& khéng cét gidm nguén cung hodc chi cat gidm han ché (trong Bao cao Cép nhat ngay
12/11/2025). V& phia céu, (1) di liéu cho thay nhu cau xay dung ndi dia clia Trung Quéc dé duy tri trang thai suy gidm trong hon 3 nam, va dang xuét hién dau hiéu
suy y&u thém trong nhiing thang gén day, trong khi (2) nhu cau xuat kndu sé déi mat véi thach thic ti thué chéng ban pha gia sap téi ctia An Da. Nhin chung, cac
y€u t6 nay cing c6 quan diém kém tich cuc clia chung téi vé gia PVC.

Véi KQKD kha quan va muc Igi suat c8 tlc 12T cao la 9,7%, chung tai cho réng dinh gia clia BMP hién dang hap dan, vdi P/E du phdng ndm 2026 & muc 9,6x tai gia
thi trudng hién tai. MUic gia muc tiéu clia chiing téi tuong Ung vai muc P/E du phéng nam 2026 14 11,3 1an, ngang véi muc P/E trung binh 3 ndm va 5 nam ctia BMP 1an
luot la 11,4 1anva 11,3 1an.
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HSG - Du gia thép phuc h0| da ho trg mot phan KQKD van chiu
ap luc tu canh tranh gay gat trong nudc va xuat khau suy yéu

Khuyén nghi* PHTT FY2024 FY2025F FY2026F FY2027F

Gia c8 phiéu (04/12) 16.850VND  Doanh thu (ty déng) 39.272  40.669 44,259 48.815 YTD mHSG
Gia muc tiéu* 13.500 VND %YoY 24,1% 3,6% 8,8% 10,3% m VNI

LNST-CPTS (ty dong) 515 502 594 849

%YoY 1717% -2% 18% 43% S

TLtang -19,9% EPS %YoY 1717% -2% 18% 43%
Loi suat c6 tuc 3.0% BiénLNgop 10,9% 11,0% 11,1% 11,5% 3Yann.
Téng muc sinh I6i -16,9% BiénEBITDA 3,6% 4,0% 4,2% 4,5%

Bién LN tu HBKD 1,1% 1,5% 1,8% 2,3% -20% 0% 20% 40% 60%
Nganh Thép BiénLNrong 1,3% 1,2% 1,3% 1,7%
GT vén hoa 10,5nghinty déng ~ Dong tién/Doanh thu -6,8% 5,1% 2,7% 2,4% T6ngquanCongty
RoomKN 4,2nghintydéng  EV/EBITDA 10,1x 8,9x 7,7x 6,5x DBudc thanh l&p vao nam 2001, HSG & mét trong nhiing
GTGD/ngay (30n) 60,7tydong P/E 20,6x 21,1x 17,8x 12,5x Nha san xuat ton ma hang dau tai Viét Nam vai cong
C3 phan Nha nudc 0.0% P/B 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x Suat 2.7 triéu tan. Cac san pham khac bao gom ong
SLCP luu hanh 616tr ROE 4,7% 4,6% 5,3% 7.L4% thép va 6ng nhya. Nam tai chinh clia HSG két thuc vao
Phalodng 616tr * GMT va khuyén nghi cap nhat ngay 18/04/2025 ngay 30/09 hang nam.

Chung tdi duy tri quan diém than trong ddi véi trién vong cho ndm tai chinh 2026 cia HSG, du dy kién gia thép tai Trung Qudc sé phuc hdi dan, do canh
tranh gay gat trong nudc va mai trudng xuat khau kém thuan Igi tiép tuc gay ap luc 1én dién bién toan nganh. Trong mét chu ky tang cla gia thép, bién Igi
nhuan thusng dugc cai thién khi gia ban dau ra diéu chinh nhanh hon so vdi chi phi dau vao da duge mua trudc do vai gia thap hon, va cac doanh nghiép tén ma
ha nguén thusng hudng loi nhiéu hon so véi cac doanh nghiép thugng ngudn nhu HPG nha chudi gia tri ngan hon. Tuy nhién, trong nam tai chinh 2026, chung
t6i du kién bién Igi nhuan cla HSG sé cai thién khong dang ké. Trong sudt nam 2025, cac bién phap bao ho tai nhimg thi trudng xuat khdu chu chét da budc
toan b cac nha san xuat tén ma cda Viét Nam chuyén hudng san lugng vé thi trudng trong nudc von dé du cung. Dién bién nay tao ra ap luc canh tranh rat Ion,
trong béi canh xuét khau trudc day chiém khoang ~50% t6ng doanh s6 tdn ma cla Viét Nam. Do do, Igi ich ti thué AD19 dé bi suy gidm dang k&, va cac nha san
xuét, bao gém HSG, gap kho khan trong viéc chia sé phan chi phi HRC tang cao (tu thué AD20) sang gia ban, qua do, theo nhan dinh clia chung toi, gay ap luc
I&n bién lgi nhuan gop cot I8i. Bén canh do, chung toi cling ghi nhan su tham gia clia mét s6 doanh nghiép quy mé nhd mai trong quy 3/2025 (voi téng cong suat
khoang ~500.000 tén, tuong duong ~10% cdng sudt cla 4 nha san xuat I6n nhat), tiép tuc gia tang ap luc canh tranh. Nhin chung, chung t6i ky vong bién Igi
nhuén n&m tai chinh 2026 cla HSG sé di ngang hoac chi tang nhe, vdi muc cai thién ASP nhiéu kha nang chi di d& bu dép chi phi HRC téng cao - du day van la
kich ban tich cuc hon so véi nlra cudi nam tai chinh 2025, khi muc tang gia ban khdng du dé chuyén toan b chi phi dau vao tang thém dén khach hang cudi.

HSG hién dang giao dich & muic P/E du phéng nam tai chinh 2026 14 17,8 1an, so véi P/E trung binh 5 nam (loai tri cac giai doan suy gidm loi nhuan) khoang 9-
10 14n va muc trung vi clia cac cong ty cung nganh 14 12-13 1an. Chung t6i luu y rdng van tén tai rui ro diéu chinh gidm déi vai du bao Ioi nhuan hién tai cho nam tai
chinh 2026, trong béi canh két qua cot 16i nam tai chinh 2025 thap hon ky vong, cling vai quan diém than trong cla chung t6i vé trién vong nam tai chinh 2026.
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NKG - Gia thép phuc hoi trong nam 2026 |4 yéu to ho trg, nhung
canh tranh gay gat trong nudc va xuat khau suy yéu van la nhing
thach thuc chinh

Khuyén nghij*

PHTT

2024

2025F

2026F

2027F

Gia c8 phiéu (04/12) 16.200VND  Doanh thu (ty dong) 20.609 19.805 26.966 32.915 YTD " NKG
Gia muc tiéu* 13.100 VND %YoY 10,8% -3,9% 36,2% 22,1% m VNI

LNST-CDTS (ty déng) 453 442 596 986 Wy

%YoY 286% -3% 35% 65%

TLtang -19,1% EPS %YoY 286% -26% 35% 65%
Lai suat c8 tuc 0,0% BiénlLNgop 8,9% 8,8% 8,7% 9,3% 3Yann.
T&ng muc sinh 16i -19,1% BiénEBITDA 5,2% 5,7% 6,4% 6,7%

Bién LN tu HBKD 3,4% 3,8% 3,9% 4,6% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh Thép _Bién LN rong 2,2% 2,2% 2,2% 3,0%  T8nqquan Cona t
GT vén hoa 7.3nghinty dé:ng Dongtién/Doanh thu ~8.9% ~7.0% 21% 0.2% " Thanh I1ap nam 2002, NKG la mot trong s6 nhiing nha
RoomKN 3.2nghintydong  EV/EBITDA 1.9x 11.4x 7.4x 58X gan xuat t6n ma va 6ng thép I6n nhat Viét Nam. Cac
GTGD/ngay (30n) 18,8tydéng P/E 12,5x 16,9x 12,5x 7.6X " san pham cuia cong ty dudc st dung trong xay dung
C6 phan Nhanudc 0,0% P/B 0,9x 0,9x 0,9x 08X nha @, cong nghiép va cong trinh dan dung.
SLCPluuhanh 447,6tr ROE 8,0% 6,4% 7,3% 11,2%
Phaloang 447,6tr  * GMT va khuyén nghj cdp nhat ngay 18/04/2025

Chung téi duy tri quan diém than trong ddi véi tri€n vong trong ndm 2026 ctia NKG, du ky vong gia thép tai Trung Quéc sé phuc héi dan, do canh tranh
gay gat trong nudc va méi trudng xuat khau kém kha quan tiép tuc gay ra ap luc I1én toan nganh. Thong thusng, mét chu ky tdng gia thép cho phép bién
Igi nhuan cai thién, do gia ban dau ra (chiu anh hudng tU gia giao ngay) thudng diéu chinh nhanh hon so vdi chi phi dau vao dugc mua tU trudc tai muc gia
thap hon; va cac nha san xuat tén ma ha nguén thusng huang 1oi nhiéu hon so véi cac doanh nghiép thugng nguén nhu HPG nhd chudi gia tri ngan hon. Tuy
nhién, chung toi ky vong muc cai thién bién Igi nhuan ctia NKG trong ndm 2026 chi 8 muc han ché. Trong nam 2025, cac bién phap bao hé tai thi trusng xuét
kh&u chinh budc cac nha san xuét trong nusc phai chuy&n husng tiéu thu sang thi trusng néi dia vén dé du cung. Dién bién nay tao ap luc gidam manh 1én thj
trudng, khi xuat kndu trugc day chiém knoang mét nlra téng lugng ton ma tiéu thu cta Viét Nam. Do do, ching toi nhan thady thué AD19 chi tao ra tac déng
tich cuc rét han ché 1&n thij trudng ton ma trong nudc; va cac doanh nghiép, bao gom NKG, gap knd khan trong viéc chia sé phan chi phi HRC tang 1én (tu
thué AD20) vao gia ban, anh huang dén bién Igi nhuan gép cét 16i. Chung téi cling cho rang canh tranh sé ti€p tuc gia tang khi mot s6 doanh nghiép quy mo
nho di vao hoat dong trong quy 3/2025 (t8ng céng suat knoang 500.000 tan, tuong ducong 10% cong suét cla 4 cong ty san xuét Ién nhat). Téng hoa cac
yéu t6 trén, chung toi ky vong bién Igi nhuan clia NKG trong nam 2026 chi duy tri di ngang hoac tang nhe, vsi ASP nhiéu kha nang chi cai thién du bu dap cho
chi phi HRC tang - du van t6t hon so véi ndm 2025, khi mic diéu chinh gia khong da dé hap thu hoan toan ap luc lam phat trong chi phi dau vao.

NKG hién dang giao dich v&i P/E du phong nam 2026 14 12,6x, so v&i P/E trung binh 5 ndm Ia khoang 10x (loai tri cac giai doan suy giam Igi nhuan) va trung
vi toan nganh 1& 12-13x. Chung téi luu y rdng van co rui ro diéu chinh giam déi véi du bao Igi nhuan ndm 2026, khi KQKD cét 18i trong 9T 2025 thap hon du kién
va chung téi co quan diém than trong déi vdi trién vong cho nam 2026.
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Nhu cau cao va moi trudng chinh sach thuan gi
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Nganh BDS Nha 6: Buéc vao giai doan tang truong, VOi dong luc tu
nhu cau nha 8 manh mé va méi truéng chinh sach thuan Igi

Tom tat

+ Chung t6i ty tin rang nganh BDS nha & sé budc vao giai doan tang trudng trong ndm 2026, va chuing tdi ky vong Iugng giao dich trén thi
trudng so cép sé tang trudng 25-30% so vai 2025. Trong dé, cac déng luc chinh s& bao gém: (i) nhu cau & thuc tiép tuc duy tri 8n dinh cung véi
su phuc hoi clia nhu céu dau tu; (i) nguén cung mai gia tang; (iii) mat bang 1ai sudt duy tri & muc 6n dinh, ho trg tang trudng kinh té&; va (iv) dau
tu ha tang tiép tuc dugc ddy manh. Chung toi ky vong thi trudng BDS phia Nam sé& tang téc rd nét han, véi hoat dong trién khai du an tré nén soi
doéng, dac biét 1a cac du an khu dé thi quy mé I6n, cung da phuc hoi dugce dan dat béi ti€én do phat trién ha tang.

- Trong dai han, cac déng luc tang trudng cét 16i cho thi trusng BDS nha & Viét Nam duy tri tich cuc, bao gom su phat trién vé co sd ha
tang, do thihda, su gia tang cla tang I&p trung luu va ty 1& tham nhap cua thi trudng cho vay mua nha thé chép. Trong trung han, chung toi
ky vong nganh sé phat trién theo hudng bén viing han, khi hoat ddng trién khai dy an ngay cang tuan thd chat ché khudn khé phap ly va bam
sat cac dinh hudng diéu hanh cuia Chinh phu.

+ Chung t6i cho rang Chinh phu va Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) sé tiép tuc tao diéu kién thuan Igi cho hoat dong phat trién
BDS thong qua viéc duy tri Iap trudng chinh sach tién té ho trg, ddy manh dau tu ha tang va thao g& vudng méc trong qua trinh trién
khai dy an. Chung t6i ky vong cac chinh sach diéu hanh chi dong va mang tinh chién lugc sé ti€p tuc dugc duy tri, trong do trong tam la git
mé&t bang Iai suat 8n dinh nhdm hé trg tang trudng kinh té. Bén canh do, dinh hudng uu tién phat trién ha tang sé 1a déng luc then chét thic
d&y nhu cau BBS. C4c cai cach phap ly gan day (vi du Nghi quyét 254/2025/QH15 nham thao g& vusng mac trong viéc trién khai Luat D4t dai
nam 2024) dudc ky vong sé& gop phan nang cao tinh hiéu qua va nhat quan cla khung phap ly.

+ Chung tdi ky vong mdi truéng huy ddng vén nhin chung sé thuan Igi hon trong nam 2026, qua do ho trg nhu céu von clia cac chi dau tu
trong qua trinh trién khai du an. Trong béi canh do, tin dung ngan hang nhiéu kha nang van sé I1a kénh tai trg chu dao, trong khi thi trusng trai
phiéu doanh nghiép dudc du béo sé tung budc phuc héi, song song vdi viéc cac ké hoach huy dong vén c8 phan sé dudc can nhac tré lai.
Pang chuy, tang trudng tin dung BBS trong 8T 2025 cao han muc tang trudng tin dung chung clia nén kinh té, phan anh su cai thién trong
hoat déng clia nganh va viéc nhiéu du an da dugc trién khai. Chung téi cho rang viéc tang cudng tuén tha cac yéu cau phap ly ké tu nam
2023 sé gop phan giam thiéu rdi ro trung va dai han cho nganh.

+ Chung tdi du bdo doanh s& ban BDS nam 2026 cua cac chu diu tu BDS nha & trong danh muc theo ddi clia ching tdi sé ghi nhan mirc
tang trudng tich cuc, nhd dong gop tU cac du an mai ma ban clng nhu viéc trién khai cac giai doan tiép theo cla cac du an hién hiru. Cu
thé, chung téi du bao t8ng doanh s6 ban BDS cuia KDH, NLG, NVL, DXG va HDC sé tang 81% YoY trong nam 2026, sau muc phuc héi manh
188% du bao cho nam 2025, trén nén suy giam sau 88% nam 2023 va 15% nam 2024. D6 vai VHM, chung toi du bao doanh s6 ban BDS nam
2026 sé tang 9% YoY, sau muc tang du kién 69% trong nam 2025.

+ C& phiéu khuyén nghi hang dau: KDH va NLG, nha Igi thé thuong hiéu viing chac tai thi trudng phia Nam va cac ké hoach md ban du an sap
t6i. Chung téi cling danh gia tich cuc NVL, vai ky vong hoat déng ma ban mai sé dugc kndi dong trd lai trong nam 2026 nhd nhing no luc tai
cautric.
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Céac c6 phiéu BPS thudc danh muc theo déi cua Vietcap

Nganh Bat déng san nha & - Cac chisé chinh

= Khuyén GTVH, Sé hiru o NPT EMETE GiaCP, e muc Ngaycap TLtang Lq'f u:at Tc_)ng m‘{,c

Ma nahi tr USD NN FOL % NN, 30N VND/CP tiéu, nhat % cotuc sinhloi%

gni trUSD  trUSD VND/CP - ° % 12T

KDH MUA 1.467 0% 50% 205 8,0 34.450 48.500 11112125 41% 0% 41%
NLG MUA 665 0% 50% 34 2,4 36.100 52.100 11/7125 4L4% 1% 45%
NVL MUA 1.166 0% 49% 492 7,7 15.000 20.000 10/1/25 33% 0% 33%
DXG MUA 740 0% 50% 195 10,6 19.150 24.000 12/5125 25% 0% 25%
DXS MUA 233 0% 50% 67 0,6 10.600 13.600 12/5/25 28% 0% 28%
HDC KQ 208 0% 49% 96 2,9 27.450 27.100 3121125 -19% 0% -1%
VHM KQ 16.398 0% 50% 6.356 19,4 105.200 118.900 12/5/25 13% 0% 13%
VRE PHTT 2.967 0% 49% 915 11,9 34.400 32.000 12/5/25 -7% 0% -7%
VIC BAN 37.992 0% 4L8% 15.726 49,6 133.500 105.000 12/5/125 -21% 0% -21%

Nganh Bat déng san nha & - Tém tat dinh gia

Giscp. TTEPS TTEPS  TTEPS  TTEPS P/E P/E P/B P/B P/B ROE N%‘r"a’l'

M3 : 2024 2025F 2026F 2027F 2025F  2026F quygan 2025F  2026F 2026F g’

it % % % % X X nhat (x) (x) (x) 9% CSHauy

6 gan nhat

KDH 34.450 6% 18% 70% 37% 39,9 235 2.1 2,1 1,9 9% 35%
NLG 36.100 10% 38% -20% 23% 20,4 25,4 14 1.4 13 6% 22%
NVL 15.000 N.M. N.M. N.M. 671% N.M. 83,8 0.8 0,8 0,8 2% 119%
DXG 19.150 23% 7% 62% 342% 71,7 44,2 1,6 1,5 14 4% 12%
DXS 10.600 N.M. 222% 24% 31% 15,1 12,2 1,0 0,9 0,9 8% 23%
HDC 27.450 -50% 145% 73% 9% 32,0 18,5 1,9 2,3 2,0 12% 47%
VHM  105.200 -4% 28% 7% 14% 11,2 10,4 2,0 1.8 1,5 16% 39%
VRE 34.400 7% 55% -14% 8% 17.4 12,3 17 1.6 1,5 1% 5%
VIC 133.500 466% 5% 9% 31% 79,6 73,0 6,9 5,6 52 7% 151%
VletCCl p Ngudn: DI liéu céng ty, du bao cua Vietcap. Luu y: Gidg co phiéu tai ngay 04/12/2025 286




Nhin lai: Nhu cdu cdn hd tai Ha NGi duy tr| on dinh; hoat dong tai
TP.HCM giatang, cho thay su phuc hoi cua thi truéng BDS phla Nam

Ha Noi - Giao dich so cap 9T 2025 Khu vuc 16i TP.HCM - Giao dich so cap 9T 2025

o v C3 O: ~ 3 2
v C&nho: ~21.300 can (+4% YoY), 6n dinh. g ﬁﬁg Iri‘gn t;*é%‘igggg;;1§gg;QbY)_

v/ Nhaliénthé : ~5.100 can (+47% YoY), tang manh. v Cho thay thi trusng BBS phia Nam dang phuc héi dan trén dién rong.
Thitruéng can hd so cap tai Ha Noi Thi truéng cdn hd so cép tai TP.HCM
(can) (c3n)
15,000 m Sold units m Sold units
i 15,000 New launched units
12.000 New launched units
: 12,000
9.000 9,000
6,000 6,000
‘I | ] == il |
0 Linill p bbbt w bl bwanl bowtl. nl
3 0 8 0 38 06 3 o0 3 0 8 0O & O 8 0 86 © 30 8 5 380 8 0 ¢ o &
2018 2019 2020 2021 2022 2023 @ 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Thitruéng nha lién thd so cap tai Ha Néi Thitruéng nha lién thd so cap tai TP.HCM
écgr(w))o W Sold units Mé& ban Ocean M& ban (can) .
’ New launched units Park 263* Global Gate 1,500  (Khéngco di W Sold units _
6.000 liéu vé s6 lugng New launched units
’ 5 ba M6 ban “can d&ban
MG ban Ocean 1,000
4,000 Park1 Wonder trudc nam
City 2021)
2,000 | | | 500
OI'II--.I.'-'I IIIII|| I 1 0 II.III . . _ . S I |
Ql @3 Q1 Q3 Ql Q3 Q Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 QI Q3 Q1 Q3
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vi etca p Nguén: CBRE, Vietcap. Luu y: (*) CBRE xép cédc du an Vinhomes Ocean Park 2 & 3 (Vén Glang - Hung Yén) véo thj truong He Noi;

S6'ligu thi truong cda TP.HCM dugc tinh theo ranh gidi hanh chinh cd cda TP.HCM. 087
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U dén tuHa NGi, TP.HCM, Hai Phong, Hung Yén, Binh Duong, Ba

uyé

>

auanch

n thang 11/2025. Cac
Rja - Vdng Tau, Bong Nai, Long An, Can Tho, Ba Nang va Khanh Hoa. (*) bao gém giao dich ban 16 Ion.

hgp dé

ong

Vietcap t

~

Nguon:

A

Vietcap



Trién vong nam 2026: Hoat dong giao dich trén thi truong sg cap
sé tlep tuc tang truong, nho dong luc tu ch|nh sach thuc day dau
tu ha tang va méi trudng lai suat duy tri 8 muc thuan Igi

Quan di€m cua Vietcap vé tri€n vong tang trudng cua thi trudng trong ndm 2026

Péng luc thitrudng Hanh vi ngudi mua & nhu cau Tri€n vong doanh s ban BDS

< Chung t6i ky vong lugng giao
dich thi trudng so cdp sé tang
truong 25-30% trong nam 2026,
nha su ho trg tu cac yéu to sau:

v' Nhu cau & thuc duy tri én dinh
va su phuc héi cua nhu céu
dau tu

v" Ngudn cung mdi gia tang

v’ Mat bang I&i suat duy tri & muc
én dinh, hé trg tang trudng
kinh té

v Dau tu ha tang tiép tuc ducc
déy manh

< Thi trudng BDS phia Nam sé tang
téc ré nét hon, vai hoat dong trién
khai du an tré nén sbi dong.

% Gia ban so cap rong trung binh
du kién sé tang ¢ muc moét chir s6
trung binh so v&i ndm 2025.

Vietcap

> Chung t6i cho rang véi mat bang
g|a BDS van & muc cao (dac blet tai
Ha Noi va khu vuc 16i TP.HCM),
NguaGi mua nha sé ngay cang chon
loc hon déi véi ngudn cung mai.

< Nhu céu hién dang dich chuyén
dén cac dy an co:

v' Két noi ha tang thuan Igi

v Phaplyrérang

v/ Chu déu tu uy tin, , néng luc
trién khai tot

< Nhu cdu hudng dén mua dé &
chlem uu thé, trong khi hoat dong
dau co van sé d muc thap trong boi
canh moi truong tin dung dugc
ki€m soat chat ché.

« Chung t6i dy béo téng doanh s6

ban BDS (cla cac doanh nghiép
thuéc danh muc theo déi cua
chung toi gom VHM, KDH, NLG,
NVL, DXG va HDC) sé tang trudng 6
muic:

v +79% YoY trong nam 2025
v +18% YoY trong ndm 2026

v SO vOi muc +16% trong nam
2024

< bong luc tang trudng chu yéu
dén tu:

v Hoat dong md ban cac du an
MGi va trién khai cac giai doan
ti€ép theo cua du an hién hitu

v Dukién hoat dong ban mdi cla
NVL sé& dugc tai khai dong
trong nam 2026 sau qua trinh
tai co cau tu cudi nam 2022.

RUi ro: L3i sudt cho vay mua nha tang cao hon dy kién.
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Thi truong BDS phla Nam sé tang toc ré nét han, véi hoat dong
trlen khai du an tré nén séi déng, cung vdi tién dé phat trién ha

tang dugc day nhanh

Céc dy an ha tang tiéu bi€u va tién dé
hoan thanh dua trén muc tiéu gan nhat do
Chinh phti cong bd

Céac du an du kién dugc mé ban trén toan quéc

vaonam 2026

+  Dudng sét cao téc Bac - Nam
+  Sanbay quéc té Long Thanh - Giai doan 1 (nam 2025)*

«  DudngVanh dai 3.5, va Vanh dai 4 (Giai doan 2027-2028)*

+ CauMay Chai / Nguyén Trai (Hai Phong; da hoan thanh
nam 2025/ 2027)*

« CauTuLién (HaNo6i; nam 2027)*

+ CauNgoc Héi (nd&m 2028)*

VEF - Global Gate, Gallery Giang Vio*
WVHM - Wonder City

HDG - Charm Villa

SJS -Van La-Van Khe, Nam An Khanh
TAL - Long Bien Central

Sunshine Group - Nable Crystal

VHM - Ocean Park 263

Yen Son - Majestic City

VHM - Ha Long Xanh

{Apollo City)

WHM - Royal Island, Galden City
MNLG - An Zen Residences

TCH - Hoang Huy Mew City 2,
Commerce H2

Sungroup - Sun Urban City

+ Caotéc Ninh Binh - Hai Phong (nam 2029)*

+  Tuyén metro Nam Thang Long - Tran Hung Pao (Ha
No&i; nam 2029)*
+ Dudng sat Lao Cai - Ha NGi -

, Hai Phong (nam 2030)
+  Dudng sat cao toc Ha Noi -

Quang Ninh”

VHM - Lang Van*
VCRE - Mobu Residences
Sungroup - Sun Residence

DPG - Casamia Balanca

Reqgal Group - Regal Residence
Signature

« CauNhon Trach (da hoan thanh ndm 2025)
« DPudngVanh dai 3 (nam 2025)*

+ Cao toc Bién Hoa - Ving Tau (nam 2025)*

+ Caotoc Bén Luc - Long Thanh (nam 2026)*

« Caotéc Can Tho - Ca Mau (ndm 2026)* .
+ Caotoc Chaubéc - Can Tho - Soc Trang (ndm 2026)* -
+ Caotéc TP.HCM - Thu Dau Mot - Chon Thanh (ndm -

2027)* .
+  Dudng Huong L6 2 (BEng Nai; nam 2028) :

+ CéauCat Lai, Phu My 2, Dong Nai 2 (nam 2028)

Tuyén metro Bén Thanh - Can Gid (TP.HCM; nam 2028)
Cau Céan Gits (TP.HCM; nam 2028)

Cau Thu Thiém &4 (TP.HCM; n3m 2028)

Cau Vam Co boéng, Vam Co Tay, Can Giudce (Long An;
nam 2030)

Md réng tuyén metro sé 1kéo dai dén Binh Duong va
tuyén metro s6 2 BEn Thanh - Tham Luong (TP.HCM;
giai doan 2030-2035)

Cau vuot bién Can Gig - Vang Tau”™

VietcclpA

cac auan hién hiu. (%) Bang thi céng. () Pang trong giai doan dé xuat.

Leman Golf

Can Gio (Green Paradise)*,

KDH - Gladia by the Waters*
MLG - Mizuki Park

DXG - The Privé

Masterise - Global City
Gamuda Land - Eaton Park

AGG - The Gio Riverside
PDR-ThuanAn1, 2*
Capitaland - Sycamore

Le Phong - The Emerald 88
TBS - Green Tower*

Phuc Loc Khang - TT AVIO

Beons - Becons New Sky*
k&camex Tokyu - The Ten Midori Park*

NLG = [zumi City, Paragoh
MNVL = Agua City

DXG - Gem Sky Woarld
ITC - TerraFlora
Gamuda Land - Spring Ville

HOC - The Light City, Ngoc
Tuoc 2, Eca Tawn Phu hy
Sungroup - Blanca City

NLG - Waterpoint
WHM = Green City (Hau Nghia)

Eco Park - Eco Retreat

MLG - Can Thao
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Nguon Vietcap téng hop. Luu y: Cac au'dn in dam la cac du én mdi dugc triéh khai; cac au én con lai la cac giai doan tiép theo cua



Nguon cung nhag thap tang sé mo rong tai cac dé thivé tinh;

ngudn cung can hd & khu vuc 16i trung tam tiép tuc dugc duy tri

VI etCCl p Ngudn: Vietcap udc tinh va tong hap. Luu y: (*) Dua trén du bao cua Vietcap Vé tién dé mad ban.

Chiddutuy  Duan Vi tri Diéntich Té&ng sélugng san phadm 9T 2025 Quy 2026F* 2027F*
dat (ha) 4/2025F*
VHM Wonder City Ha Noi 133 2.300can thap tang, 216 cao tang
Green Clty Long An 197  4.600 can thap tang, 16 cao tang
Golden Clty Hai Phong 240  4.900 cénthap téng
Green Paradise TPHCM 2870 ~37.000can
Lang Van PaNang 512  ~5.900can thap tang
Leman Golf TP HCM 200 200canthap tang
Apollo City Quéng Ninh 4119  N/A
My Lam TuyénQuang 455 ~4.100 can thap tang
Int. Uni Township TPHCM 864 N/A
KDH Gladia TPHCM 11,8 220 can thap tang, 600 can cao tang
The Solina TP HCM 16,4 ~500 can thap tang
Binh Trung Béng TPHCM 18,2 ~200c&n thap tang, ~3.500 can ho
NLG Akari City TP HCM 8,5 P3~1.200can caotang
Mizuki Park TPHCM 26 P283~2.600can caotang, 84 can thdp tang
Southgate Long An 165  2.700 can thap tang, 4.800 can cao téang
Izumi City Péng Nai 170 2.900 can thap tang, c&n cao tang
CéanTho canTho 43 88016 dat, 1.600 nha & x& hoi
An Zen Residences Hai Phong 1,5 887Ehome
Paragon Poéng Nai 45 580 can thép tang
DXG Gem Sky World Pong Nai 92  4.000 canthaptang
The Privé TPHCM 4,3 3.200can caoténg
HDC The Light City P1 BRVT 27,2 703 can thép tang, 400 can cao tang
Ecotown Phu My BRVT 6,3 870nhadxahoi
East 3/2 BRVT 2,6 850 can cao tang, 30 cin thap tng
NVL Aqua City Poéng Nai 615 9.726 canthap tang
NovaWorld Phan Thiet Binh Thuén 1.000 18.310 can thap tang
NovaWorld Ho Tram BRVT 523  3.180cénthap tang
HDG Hado Charm Villas Ha Noi 15,1 P3:108 can thap tang
Hado Minh Long TPHCM 2,7 1.400 can cao tang, 31can thap tang
Hado CGreen Lane TPHCM 7,7 1.230can cao tang
DPG Casamia Balanca Quang Nam 31,1 363canthap tang
TCH Hoang Huy New City 2 Hai Phong 49,6 1185 can thap tang, 2.500 can cao tang,
510 nha & x3 hoi
Hoang Huy Commerce H2 ~ Hai Phong 1 976céncaoténg
PDR ThuanAn1,2 Binh Ducng 4,4 5.900 can cao tang
Béc Ha Thanh P2 Binh Dinh 21,9 79516 dat, can thap tang
291




Mac du 13i suat cho vay mua nha co the tang nhe, niém tin cua
nguol mua nha dudc ky vong van gilt 8 murc on dinh nhd cac yéu
to ho trg tu thi truong

Tri€n vong ndm 2026: Chung tdi ky vong 13i sudt diéu hanh (tran 13i suat tién gui doi véi ky han dudi 6 thang) du kién sé& duy tri &
tuong déi 6n dinh so vai giai doan 2023-2025. Lai sudt cho vay trén thi trudng, bao gém ca 1ai sudt vay mua nha, co thé sé tang nhe
trudc nhu cau tin dung gia tang. Tuy nhién, muc tang nay du kién sé& khong anh hudng dang ké dén niém tin cla ngusi mua nha,
trong béi canh cac chl dau tu ti€p tuc dua ra chinh sach ban hang héap dan, diéu khoan thanh toan thuan loi va tién do trién khai ha
tang tiép tuc dwoc thuc day.

RUi ro: L&i sudt vay mua nha tang cao hon dukién co thé'lam cham lai téc d tang truong ky vong cua thy truong BES trong nam 2026.

Khao sat cua Vietcap vé Iai suat vay mua nha tha ndi va uu dai tai mét sé ngan hang

Lai suat vay mua nha tha ndi L3i suat uu dai (trong ndm dau tién)
(uéc tinh, %/nam) cho gdéi vay mua nha (udc tinh, %/nam)
14,6%
13,6%
o ’ 9 13,1%
12,6% 13,2% 122%
11,7% 12.0% 8%
11,3% 11.5% 11.0% 11,0%

° 9,5%

10.5% 10,9% 11:2% I 9,0% 10,6% 10,6% 0
5% 8,3% 8,3%

7,9% 7,9% 8,0%
8.8% 9.0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% I

77% 17% 7.6%

6.5% 6.5%
’ 6.0% 579, 60%

Pre-COVID
COVID
H12022
H2 2022
H12023
H2 2023
H12024
H2 2024
H12025
H2 2025
Pre-COVID
COVID
H12022
H2 2022
H12023
H2 2023
H12024
H2 2024
H12025
H2 2025
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VI etCCl p Ngudn: Vietcap udc tinh va tong hap tai dau thang 12/ 2025. Luu y: (*) Céc ngén hang dugc khado s&t gém VICB, TCB, MBB va VPB.



Giabanso cap dugc dubao sé tlep tuc xu huang tang, song uu
daiban hang va nguon cung mai gia tang sé giup cai thién kha
nang tiép can vé gia

Gia ban can hd so cap trung binh theo sé liéu cua
CBRE tai Ha Ndi va TP.HCM (triéu déng/m?2)

Ha Noi 2025-2027F CAGR
120
, 3%
1 - . 20%
00 CAGR 2019-quy 3/2025 : 20% - —
80 s
60
40
20
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
HCMC+ 2025-2027F CAGR
120 =4=-HCMC Binh Duong ==@==BRVT
_e %
100 HCMC: CAGR 2019-quy 3/2025:12% . =~ -
r
80
60 12%
-® n%
40 e -
./.’
20
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
VI etca p bao gid trén NSA).

Cac chinh sach uu dai ban hang da dang ap dung cho
cac du an mé ban méi trong nam 2025, hudng dén
nhiéu déi tugng mua nha khac nhau

Nhan dinh cla Vietcap

Gian tién ddé thanh
toan: Lén dén 5 nam doi
vOi can hd va 3 nam doi
vGi nha thép tang

Lich thanh toan nhe trong giai doan dau phu
hop v&i khach mua véi nhu cau dau tw.

Chiét khau déi voi
thanh toan nhanh: Lén
dén 8-16%

Chu dau tu tiép tuc duy tri mic chiét khiu
cao cho tién dd thanh toan nhanh, uu dai cho
nhom ngudi mua cé nang luc tai chinh
manh.

H6 trg 13i suat: Lén dén
30 thang; an han ng
gdclén dén 60 thang

Thaoi gian an han géc keéo dai téi 60 thang hién
da dugc 4p dung cho mdt sé san pham trén
thi truéng thu cap, trong khi trudc day chinh
sach nay chud yéu chi danh cho cac giao dich
trén thi trudng sc cap.

Cam két cho thué:
5%/nédm trong vong 24
thang

Mét sé it chl dau tu, bao gém VHM, ap dung.

Uu dai danh cho cé

déng

Nguwoi mua nha co thé duwoc huong chiét
khau néu s& hiru cb phleu ctia mot sb cong
ty bat déng san niém yét dang m& ban dy an
maoi.
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Ngudn: Vietcap téng hop. Luu y: Gia so cép trung binh cua CBRE ddi vdi cac can hé da md ban (khéng bao gom thué GTGT va duoc



MGi truong huy dong von nhin  chung sé thuan Igi hon, du kién sé
ho trg cho hoat dong phat trién du an va tai co cidu ng vay

K& hoach huy déng trai phiéu/von chu sé hiiu giai doan 2025-2026 cua
mdt s6 doanh nghiép BDS.

Ma

VHM

VPL

BCM

KDH

NVL

KBC

PDR

DIG

NLG

DXG

HDC

Ng vay rong/
VCSHquy
gannhat
39%
19%
91%

35%

119%

22%

12%

Vietcclp‘

ey o e Phat hanh
Phat hanh trai phiéu quyén mua
Da phat hanh 25,5 nghin ty
déng tu dau nam-nay (141 suat
11-12,5%/nam)
Huy déng 5,0
nghin ty déng
b&phathanh2,5nghinty
dong tu dau nam-nay (1&i suat
10,3-10,5%/nam).
T6ida1,8
nghin ty
déng
Paphathanh 660ty dongtl  Téida2,5
dau nam-nay (1ai suat nghin ty
1%/nam). dong
Huy déng 1,8
nghin ty
doéng

D& phat hanh 500 ty déng tu
déu nam-nay (1&i suat 10,5-
11%/nam), du kién phat hanh
500 ty dong trai phiéu
chuyén dai trong quy 4/2025.

Phat hanh
riénglé

Huy dong 3,0
nghin ty
dong
Téida2,6
nghin ty
dong

Huy déng
4,16 nghin ty
déng

Huy dong 341
ty déng

Téida1,74
nghin ty
déng

Muc dich

Chu yéu dé tai co cdu ng
vay

Phat trién du an, tai co
cau ndibd, thanh toan ng
vaba sung von luu déng

Téicocdungvay

Thanh toan ng vay, co
thé& dung cho phat trién
duan

Hoén déi nghta vy ng

Thanh toan ng vay, co
thé dung cho phat
triénduan

Hoan déing

Phat trién dy an, thanh
toan traiphiéu

Phat trién duy an, tai co
caungvay

Thanh toanng, bd
sung von luu déng,
téng vén diéu lé tai
cong ty con cua DXG

Phat trién du an, thanh
toanng

Tang trudng tin dung BPS manh mé phan anh hoat dong
tri€n khai dy an tich cuc va nhu cdu mua nha gia tang

(nghinty déng)
5,000
29%
4,000
3,000
2,000
12%
12%
1000 1% 0
0
Dungcho 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 8M 2025
vaychlidéu 39% 33% 35% 35% 31% 38% 40% L44%
tu/téng du
ng tin dung For developers (LHS) For homebuyers (LHS)
BBS  —e—RE YoY credit growth —e— Economy YoY credit growth
Gia tri phat hanh trai phiéu BDS mdéi
(nghinty déng) dan dan phuc hoi
250 Real estate (excl VIC VHM VRE)
200 VIC VHM VRE*
150
100
50
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 10M 10M
202 2025
594

Nguon: D liéu cong ty, HNX, Ngén hang Nha nudc (NHNN), FiinGroup, VBMA, Vietcap téng hop dén thang 11/2025. Luu y: ()
VIC, VHM va VRE dugc VBMA phan loai thudc nhom doanh nghiép BOS.



Pon bay tai chinh gia tdng phan anh giai doan tang truéng cua
nganh; moi truong tin dung dudc quan ly chat ché sé giup giam
thiéuruiro

v Ty 1& don by cua phan I16n cac doanh nghiép BBS Cudi quy 3/2022 (%) Cudi quy 3/2025 (%)
niém yét duy tri ¢ muc lanh manh. Congty Nova TLNg IEL/ Nova TLNg Traiphi€u/ Donbsy
v Suaia ts , e . o OV vayiténg P OVaY  vay/tdng t8ngdung taichinh
[ gia tang cua trung vi ty 1 ng vay rong/von CSH rong/CSH "1 *= téngdu  rong/CSH "1« vay  caohon
SO VGi muc day tai quy 4/2023 chd yéu phan anh ng vay
viéc gia tang sUr dung no dé hd trg phat trién du vie 12 57 49 151 67 35 Y
an trong trung han, trong b6i canh mat bang i VHM 17 22 24 39 38 37 v
suat hé’p dan. VRE -3 9 94 5 12 0 v
. o . . KDH 38 38 15 35 33
v Ty trong trai phiéu trong téng du ng vay da giam SsH 162 63 g7 6o 40 .
tai hau hét cac doanh nghiép, ngoai tri VHM, VP
va HDC NVL m 62 70 19 56 4t v
oA . » s A 48 33 0
Trung vity |é ng vay rong/véon CSH cua mét PDR o0 34 o4
. s6 doanh nghiép BDS niém yét DXG 52 29 57 12 25 6
40% TCH -56 8 0 -39 4 0 v
o NLG 3 26 55 22 33 52 v
° VPI 123 57 26 10 53 38
50% CEO 17 32 13 17 6 0
DIG 43 41 64 15 29 48
1C 22 20 4t 17 18 13
20% DXS 19 24 9 23 24 0 v
HDC 95 50 0 47 36 30
AGG 27 40 38 34 26 0 v
10% Trung vi 32 34 4t 34 33 13
5353835883885 83
9% 2293299295822  Tungbinh 48 36 41 41 31 22
N & N Ny N NA A

Vl eth p Nguon: BCTC cac cong ty, Bloomberg, Vietcap. e



Céc dién bién phap ly tich cuc du kién sé gop phan thuc day viéc

trién khai cac du an mai

Dt liéu clia B6 Xay dung cho thay
hoat déng trién khai xay dung nha &
thuong mai tang manh trong

Cac dién bién phap ly tir dadu ndm 2025-nay clia cac du an dang chay
thudc danh muc theo ddi nganh BDS cua Vietcap
Céc coét méc phap ly dat dugc trong giai doan tir dau ndm 2025 dén nay

quy" 3/2025 Duan Cht’.l;crucng Quy hoach _tching Tién sirdung dat Giay phép xay Giay p‘hép ban
(nghin can) i dau tu § thglchl 'Elet S S . qt_mg § hang
VHM Green Paradise baphéduyétquy  Daphéduyétgia Khdi cong xay
800 (Can Gig; TP HCM) hoach 1/500 vao dat vao thang 6. dung vao thang
thang 1. 4.
Apollo City (Ha ba phé duyét quy
Long Xanh; Quang hoach 1/2.000 vao
Ninh) thang 10.
KDH Gladia by the D3 cap phép
600 Waters (TP HCM) cho phén thap
téng vao thang
The Solina Phase DPa phé duyét vao
1 (TPHCM) dau nam 2025.
Binh Trung Pong DBa nhan dugc
400 (TPHCM) vaothang 10
NLG Izumi City (Pong D& phé duyét diéu P& cap phép
Nai) chinh quy hoach cho giai doan
1/500 vao thang 6. mai vao thang
10.
Mizuki Park (TP Pacapphépcho  D&capphép
200 HCM) giai doan can hd cho giai doan
CC5vaothang6. mdivaothang 6.
Paragon Paphéduyétvao Dacap phép vao
(Péng Nai) thang7. thang 12.
Waterpoint Phase P& phé duyétdiéu  Danhan dugc
0 2 chinh quy hoach théng béo vé viéc
(Long An) 1/500 vaothang 6.  thanh toan bd
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 sung tién st dung
dét.
2021 2022 2023 2024 2025 NVL Aqua City (Pong DA phé duyét diéu Pang cha phé
Nai) chinh quy hoach duyét.
1/500 vao thang 6.
NovaWorld Phan Ba nhan dugc béa phé duyét
Thiet phé duyét diéu phuong thuic thué
(Binh Thuan) chinh vao dat tra tién mot 1an
thang 6 vaothang 6, dang
chd xac dinh gia
dat.
. A
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Nghi quyet mai tlep tuc thé hién nod luc trong viéc trién khai
hiéu qua Luat bat dai

Quy dinh

Luat D4t dai 2024 (hiéu luc tu
ngay 01/08/2024)

Nghi quyét 254/2025/QH15
(hiéu lyc tirngay 01/01/2026)*

Nhan dinh cua Vietcap

Thu hoi dat vi muc
dich phat tri€n kinh
té - xa héi vilgi ich
quéc gia, cdng céng

Can cUtinh tién s
dung dat, tién thué
dat

Bang gia dat

Xac dinh gia dat cho
hgp déng BT (Xay
dung - Chuyén
giao)

Luadt quy dinh cu thé cac
trudng hop Nha nudc sé thuc
hién thu héi dat dé phuc vu
cac du an phat trién kinh té -
x& hoi vi Igi ich quéc gia, cong
cong.

Can cu vao bang gia dat va gia
datcuthé.

Uy ban Nhan dan cép tinh ban
hanh bang gia dat hang nam
(bt dau tu nam 2026).
Khéng ban hanh hé so diéu
chinh gia dét.

Khéng quy dinh cu thé.

BG sung thém ba trusng hop thu héi dat, bao gom:

1) Thuc hién du an nam trong khu thuong mai tu do va trung
tam tai chinh quéc té.

2) Du an théng qua thoa thuan vé nhan quyén s dung dat:
da hét thai han phai hoan thanh viéc thoa thuan hoac hét
thdi gian gia han, ma da thoa thuan dudc trén 75% dién tich
dat va s6 ngudi st dung dat, HDND tinh xem xét, théng qua
viéc thu hoi phan dién tich dat con lai dé giao déat, cho thué
dat cho chui dau tu.

3) Tao quy dat thanh toan du &n theo Hgp dong BT.
Dua trén bang gia dat va hé s6 diéu chinh gia dat.

Trudng hop béi thusng bang dét & tai chd chua co trong
bang gia dat thi can cu vao gia dat trong bang gia dét tai vj tri
tuong tu

Gia déat cu thé ap dung trong mét s6 trudng hop: du an 1an
bién va cac trusng hgp khac quy dinh trong Luat D&t dai (chu
yéu la cac trusng hop lién quan dén da co quyét dinh giao
dat trudc do).

HDND c&p tinh quyét dinh bang gia dat, céng bé va ap dung
tlrndm 2026; sta d8i, b8 sung bang gia dat khi can thiét.

UBND cap tinh quyet dinh ban hanh hé sé diéu chinh gia
dat hang nam, ap dung tUndm 2026; stia dai, bG sung trong
n&m néu can thiét.

Gia dat dé thanh toan hgp dong BT sé& dugc xac dinh tai thoi
diém Nha nudc ban hanh quyét dinh giao dat hoac cho thué
dat.

Néu viéc giao dat bi cham tré, nha dau tu dugc hudng thém
mét khoan 13i, trén phén gia tri hang muc céng trinh du an
BT. Thdi gian dugc hudng tinh tu thai di€ém nghiém thu hoan
thanh dén khi co quyét dinh giao dat, cho thué dét.

Quy dinh nay ap dung cho cac hgp déng BT thuc hién tu
1/1/2026.

. A
VI etCCl p Ngudn: Cong thong tin Chinh phu, Vietcap.

Cac truong hop thu héi dat bé sung nham tao thuan Igi cho
viéc tlep can dat dai, giai phong mat bang va trién khai du
an, déng thai duy tri su nhat quan vai cac quy dinh vé déi tac
coéng - tu (ndi dung bé sung sé 3).

Da6i v&i ndi dung b8 sung thu hai: Chung téi cho réng viéc trién
khai s& can hudng dan rd rang va chi tiét d€ dam bao sy nhat
quan gilta cdc céac dia phuong va giam thiéu tranh chap
trong qua trinh giai phdng mat bang. Ngoai ra, két qua thuc té
clng sé phu thudc vao huéng tiép can cua cac chl dau tu
trong viéc thoa thuan giai phong mat bang.

Chung téi nhan thay trong thuc té, tién sur dung dat cla chu
dau tu thusng dugc xac dinh dua trén gia dét cu thé do cac
don vi dinh gia déc Iap thdm dinh. Khung quy dinh mai két hop
gilia bang gia dat va hé sé diéu chinh huéng dén mét phuong
phép thdng nhat va chudn héa hon trong viéc tinh tién su
dung dat va tién thué dat.

Chung t6i ky vong nghi dinh hudng dén chi tiét sap tdi sé giup
hé trg tinh hiéu qua thuc té clia khung phap Iy nay déi véi ting
loai hinh dy an va diéu kién dia phuong khac nhau.

Viéc dua vao hé sé diéu chinh gia dat theo ndm nham tang tinh
linh hoat trudc bién déng thi trudng, déng thoi gitp giam tai
c6ng viéc hanh chinh cho chinh quyén dia phuong, dac biét
trong bdi canh sap nhap cac tinh.

Quy dinh nay tang cudng su minh bach béng viéc xac dinh ré
thoi diém dinh gia dat va cung cap ca ché tinh 1&i cho viéc cham
giao dat, diéu nay cé thé giup cung ¢ niém tin cta nha dau
tu vao cac du an BT mGi tunam 2026 trd di.

Chinh pht cling cho biét cac khé khan cua hgp dong BT ky
truse thoi diém Nghi quyét co hiéu luc sé dugc xU ly trong 1
nghi quyét khac vé thao gd kho khan clia cac du an tén dong
dé&bao dam dong bo.
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binh huong chlnh sach tiép tuc tap trung vao tang cuong kha nang
tlep can nha é va minh bach thi trudng, du van ton tai thach thuc

thuc tién

Tién do hoan thanh muc tiéu 1triéu can nha & xa hdi trén toan
quoc trong giai doan 2021-2030 tinh dén cudi quy 3/2025
1,000,000

388,100

132,600
116,300

Completed Construction kick- Approved IPA* 2021-2030 Gov

off target
Danh muc cac du an nha & xa hdi ciia mét sé chu dau tu

Tinh trang hién

Du an (vi tri) Téng sdcan

tai
VHM  ThanhHoa ~3.100 canhd bang ma ban
Nam Trang Cat (Hai Phong) ~£4.000 canhd & 300 bang m&ban
canthap tang
CamRanh ~4.100 can thap tang bang xay dung
NLG EhomeSCéanTho ~1.600 canhd Pang md ban
HDC  Ecotown Phu My (BRVT) 870 canho Dang xay dung
HODECO Phu My (BRVT) 823 canho bang thuyc hién
thdtuc phaply
BCM  Viét SingKhu 6 (Binh Duong) 1.867 canho bang xay dung
binhHoaKhu 5 (BinhDuong)  2.372cénhd bang xay dung

Céc dé xuat hudng tdi viéc nang cao tinh minh bach cua thi
truong, han ché dau co va cai thién kha nang tiép can nha é
Cac dé xuat Nhan dinh cua Vietcap

« Chuaduavao Luat Thué Thu
nhap ca nhan sua déi

+ Thué chuyé&n nhugng BDS méi (vi du:
thué& 20% trén Ioi nhuén chuyén nhuong,
thué theo thai gian nam git).

+ Thach thic trong thuc tién
lién quan dén muc do s&n
sang cua ha tang sé.

+ Trung tdm Giao dich BDS: nén tang so
hoa nh&m xac minh va quan ly cac giao
dich BbS.

- Kiém soat tin dung: gidihantylévaymua + Coth&anhhudng dénnhu
nha (khéng bao gém nha & xa hoi) 6 mic céumua & thyc/dau tu dai
50% gia tri hgp dong doi véi can nha thu han.
hai va 30% d6i vai can nha thiba tré én.

+ Nguén cung nha & gia phai chang: Cac + Nguy ca chéng chéo vai cac
dia phuong phan bé t6i thidu 20% quy nha quy dinh vé nha & xa hoi,
& thuong mai méi giazli doan 2026-2030 cung vai chinh sach uu déi
cho cac du an nha & gia phai chang, kém chua du hap dan cé thé lam
theo chinh sach uu dai vé gia dat, tran Igi cham tién do trién khai.
nhuan (20%) va don gidn hoa quy trinh lua
chon nha dau tu, déng thoi khong chuyén
nhugng lai cac can da mua.

Chung téi ky vong cac dé xuat sé tiép tuc dugc diéu chinh, va
hiéu qué cling nhu tinh kha thi ctia Nghi quyét sé con phu thudc
vao viéc ban hanh kip thai cac théng tu va nghi dinh huéng dan
chi tiét.

Vl etca p Nguédn: Bé Xay dung, Da liéu cong ty, Vietcap. Luu y: (*) IPA I3 viét tat cua chu truong dau tu. 298



Trién vong dai han: Pong luc tadng trudng cho nganh BBDS nha
duy tri viing chac

Cd cau thu nhap kha dung du kién clia hd T A, , ) A s
gia dinh Viét'lgam (o/-) ’?inﬁ theo USD Ty lé dé thihoacua Tong duno vay mua nha theoty lé phan
o), N - \ o
- Viét Nam (%) trdm GDP vao ndm 2024
100% 100% 51,1%
80% I I I I I I 80% 38,5%
60% 60% 28,1%
40% 40% 17.5%
0%
0%
2021 2022 2023 2024 2025F 2030F
2023 2030F 2050F Vietnam Thailand Singapore Malaysia
<5,000 ®5,000-15,000 m15,000-35,000  >35,000 Rural population  m Urban population
Cai thién co sé ha tang sé thic ddy BDS phat trién & cac khu vuc xung quanh trung tdm Ha Néi va TP.HCM
3 *—e Highway
g &—e RingRoad
o = Railway
/"»( o E::::Rr::ds

®-==® Future Roads
4 intemational airport

-

Major Ports
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VI etCG p Ngudn: Euromonitor, B6 Xay dung, Quy hoach tong thé qudc gia, JLL, Vietcap udc tinh va téng hop



Dién bién gia ¢6 phiéu nganh BDS nha & trong nam 2025 ¢6 su
P

Dién bién gia c& phiéu

Index ViC* VRE* VHM*  KDH* NLG* NVL* DXG* DXS* HDC* lJCc PDR TCH DIG

N(ra dau 2022 -20% -23% -5% -22% -249%  -44% -18% -44%  -43% -51% -42%  -26%  -58%  -63%
NUra cubi 2022 -16% -27% -8% -23% -25% -12% -81% -35%  -60%  -22% -34% -74% -25% -43%

NUraddu 2023 1% 5% 2%  15%  16% 7% 6%  16%  35%  21%  47%  24%  31%  47%
NUracui 2023 1% -13%  -13%  -21%  12% 1%  15%  38% 5%  17% 0%  66% 54%  21%
NUaddu 2024  10%  -8%  -12%  -13%  18% 4%  -22% -17% 6% 5%  17% 6%  44% 1%
NUacudi2024 2% 2%  -16% 6% 8%  -12%  -23% 3% 2% 0% 0%  -13% -20% -29%
NUaddu2025 9%  136%  44%  92%  -19% 8%  48%  32%  24% 3%  -10% -13%  32% 1%
™ d%iunigzs 37% 558% 101% 163% 5% 9%  46%  50%  47%  23% 5%  18%  65%  27%
Trung vi P/B quy gan nhat hang thang (thang 1/2023-hién tai)
3
Max - Min ¢ Current P/B
® 21
2 ’
®2.0 & 19 o 18 =i,
® 16 Ly ® 15
1 $ 1,0
® 08
0
VHTT VHM* KDH* NVL* PDR DXG* TCH NLG* DIG 1JC HDC*
(Triéu USD) 16.400 1470 1170 840 740 720 660 510 290 210

VI etca p Ngudn: Bloomberg, Vietcap. Luu y: (*) Cac cb phiéu thudc pham vi theo déi nganh bét dong san nha d cua Vietcap (gid cd phiéu 300

tinh dén ngay 04/12/2025).



Cacco phleu BDS nha o trong danh muc theo doi cua Vietcap: Pa
tang truéng doanh sé ban BPS du kién tang toc

v Chung t6i ky vong da ting trudng doanh sé ban BDS cla cac chl dau tu BDS nha & ndm trong danh muc theo ddi clia ching
toi sé tiép tuc duy tri trong giai doan 2026-2027, dudc hd trg bai hoat dong md ban cac du an mai va trién khai cac giai doan
tiép theo cla cac du an hién hiu.

v/ Chung t6i du bao téng doanh s6 ban BDS cuia KDH, NLG, NVL, DXG va HDC sé tang 81% YoY trong nam 2026, sau muc phuc hoi
manh 188% du bao cho nam 2025, trén nén suy gidm sau 88% nam 2023 va 15% nam 2024. Doi véi VHM, chung téi du bao doanh s6
ban BDS nam 2026 sé tang 9% YoY, sau muc tang du kién 69% trong nam 2025 va 19% trong nam 2024.

Téng doanh sé ban BDS clia cac chu diu tu nha & thudc

300 danh muc theo déi cua Vietcap (nghin ty déng)
250 N g o
bén tucac giai doantiep
B theo clia cac du an da mé
200 ban truéc quy 4/2025
150
100 Dé"n tU cac du an méi du
- kién md ban tu quy
4/2025 tré di
50
0 =
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

VletCG p Ngudn: Da liéu céng ty, Vietcap udc tinh vé du bdo cho VIHM, KDH, NLG, NVL, DXG, HDC 301



KDH - Ky vong khai md gia tri quy dat, tao dong lyc manh mé cho
tang truong Igi nhuan

Khuyé&n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F wKDH mVN|
Gia CP(04/12) 34.450VND  Doanh thu (ty déng) 3279 4954 7577  8.904 YTD
Gia muc tiéu* 48.500 VND %YoY  57,0%  511% 530% 17.5%
LN tUr HDKD (ty dong) 1309 2378 4620  3.712 Y
LNST sau CBTS (ty déng) 809 1041 1768  2.420
TLténg +40,8% % YoY 13,0% 28,6% 69,9% 36,9% 3Yann
Lgi suat c6 tuc 0.0% EPS % YoY 6,1% 184% 69,9% 36,9%
Téng muc sinh 15i +40,8% Doanh s ban hang (ty dong) 900 6.100 6.800 8.600 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Bién LN gop 531% 56,8%  70,1% 52,6%
Nganh BDS Bién LN tUHDPKD 39.9% 48,0% 61.0%  417% TéngquanCongty
GTvén hoa 39,6 nghintydong  BiénLNrong 247%  21,0%  233%  27,2% KDH la mot chu dau tu BDS lién thS (nha phd va biét
RoomKN 5,4nghintydéng ROE 52% 5.8% 91%  11,2% thy) cotiéng tai TP.HCM. T& ndm 2017, cong ty da mé
GTGD/ngay (30n) 21,2ty déng  Ngvay rong/CSH 192% 285%  313%  313% rongsang phat tri€n mang can ho chung cu. Hién tai,
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 473x  399x  235x  17,2x KDHdangsdhtuquydation tai TP.HCM.
SLCP luu hanh 1,0ty P/B 2,2x 2,1x 1,9x 1,7x
Phalodng 1,0ty *Cép nhatngay 12/11/2025

Quy dat 16n tai khu vuc trung tam TP.HCM duy kién gia téng stc hap dan cia KDH: Danh muc quy dat dugc cong bé clia KDH cé quy mé hon 500
ha tai cac khu vuyc trung tdm ctia TP.HCM. Bén canh do, KDH s hiiu bé day kinh nghiém phat trién cac du an chéat lugng cao, nang luc ban giao dung
tién dé va vi tri du an & khu vuc phat trién hé thong ha tang dong bo. Viéc KDH tap trung vao cac vi tri chién lugc tai trung tam TP.HCM sé tiép tuc gia
tang suc hut cho cac san phdm clia cong ty.

Céc san pham thap tang cla Gladia dy kién sé thuc day Igi nhuan quy 4/2025 va ndm 2026: Vdi két qua doanh sé ban tich cuc (~100 can thap
tang d& ban trén téng s6 226 can, tuong duong ~4 nghin ty dong, tinh dén dau thang 10/2025), chung téi ky vong viéc ban hang va ban giao toan
bd cac can thép tang tai Gladia — von da hoan tat giai doan thi cong — sé& dugc hoan thanh trong nam 2026. Céng ty du kién sé& khdi cdng giai doan
cao tang (616 can hd) vao dau nam 2026, vai ké hoach ma ban vao quy 3/2026 va ban giao tu quy 4/2027.

Tién dd trién khai cac du an Binh Trung Péng, The Solina va KCN L& Minh Xuan mé rdng du kién sé bat dau dudc tang toc trong giai doan tu
nam 2027 trd di, trong khi dy an Tan Tao déng vai tro tru cdt cho trién vong dai han: Chung t6i ky vong KDH s& bat ddu md ban cac san pham
thép tang tai du an méi nhu Binh Trung Béng va The Solina k& t& nam 2027, cling vdi viéc bat dau dua du an KCN L& Minh Xu&n md réng vao kinh
doanh. Vao thang 10/2025, KDH da nhan dugc phé duyét chi truong dau tu cho du an Binh Trung Dong (18,2 ha; ~200 can thap tang va ~3.500 can
cao tang; lién ké Gladia) va da bat d4u xay dung ha tang cho ca The Solina (~500 can thap tang va ~1.000 c&n cao tang) va KCN Lé Minh Xuan md
réng (~110 ha). Béi véi du an Tan Tao (~330 ha), cdng ty du kién sé bat dau khai cdng du an vao nam 2027.

RUi ro: Tién dé ma ban cac du an quy mé 16n, nhu du an Tan Tao, co thé cham hon du kién.
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NLG - Su phuc héi cua thi truong phia Nam, cung quy dat sach san
sang trién khai sé thuc day trién vong tang truéng cua doanh sd
ban BDS

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP(04/12) 36.100VND  Doanh thu (ty dong) 7196 5000 6368 6705  yTD NLG mVNI
Gia muc tiéu* 52.100 VND %YOY  126,2% -30,5% 27.3% 5,3%
LN tUr HDKD (ty dong) 1.664 1189  1.805  1.822 v
LNST sau CDTS (ty dong) 518 710 718 882
TLtang +44,3% % YoY 7%  37.0% 11%  229%  3yann
Loi suat c8 tuc 11% EPS % YoY 98% 37,6% -19,7% 22,9%
T&ng murc sinh I6i +45,4% Dganh scASAba’n hang (ty dong) 5200 7200 9700 11.700 0%  10% 20% 30% 40%  50%
BiénLN gop 425%  463% 48,6%  46,5%
Nganh BDS Bién LN tuHDKD 231% 238% 283%  27.2% T6n nCongt
GTvonhoa 17,5nghinty dong  Bién LN rong 7.2% 14.2% 11,3% 13.29% NLGla chu dau tu BDSI véi hon 3:0 nam kinh nghiém.
Room KN 897.6tydéng ROE 5.4% 6.3% 5.5% 6.5% Sau khixay dung vi thé viing chac la chu dau tu BbBS
GTGD/ngay (30n) 63,4tydéng  Ngvay rong/CSH 6.1% -0.5% 5.1% 6.3% Phan khuc via tui tién hang dau & TPHCM, NLG da
C6 phén Nha nudc 0,0% PIE 281x  204x  254x  20,7x 9ang chuyén hudng sang can ho trung cap va nha
SLCP Iuu hanh™ 485,2tr PIB 14x  1hx  13x_ 13x Pho/bigt thy tai TP. HCM, Tay Ninh (Long An). Bong
Pha loang” 485,2tr *Cap nhat ngay 07/1172025. ~ Bao gém dot phat hanh quyén mua (Ngay ~ Nai, Hai Phong va Cén Tha.

khong hudng quyén: 17/10/2025), vai gia dinh dugc dang ky mua hét

Chu dau tu gidu kinh nghiém véi danh muc san phdm dugc dinh vi t8t & phan khdc nha & trung cép: NLG dugc ky vong sé la mét trong nhiing doanh nghiép
hudng Igi sém tU su phuc héi cla thi trusng BBS phia Nam, nha thuong hiéu manh, cac méi quan hé hgp tac chién luge, danh muc san phadm trung cép phu
hap nhu cau thi trudng, bang can déi ké toan lanh manh va quy dét sach s&n sang trién khai tai TP.HCM cung cac tinh vé tinh trong diém.

Du an Izumi City du kién sé& thuc day Igi nhuan va doanh sé ban BDS trong quy 4/2025: Dau thang 11, NLG da hoan tat chuy&n nhugng 15% c8 phan tai lzumi
City cho d6i tac Nhat Ban va bat dau md ban cho giai doan tiép theo - phan khu Canaria (461 c&n thap tang, da dugc cap phép ban hang vao thang 10/2025).
NhCing dién bién nay cung cé ky vong clia chung téi rang Izumi City sé 1a dong luc chinh thic dy Igi nhuén va doanh s6 ban BDS clia NLG trong quy 4/2025.

Doanh s& ban BDS tang trudng manh mé nhd da phuc héi cua thi truéng phia Nam va quy dat sach: Chung t6i du bao doanh s6 ban BDS clia NLG trong
n&m 2026 sé tiép tuc duy tri mic tang trudng hai chir sé tU mic nén cao cla nam 2025, véi dong Iuc chu yéu dén tir cum du an tai Pong Nai, bao gém Izumi
City va du an mai du kién - Paragon. Chung téi cho rang tién dé phat trién ha tang tai khu vuc phia Nam (dac biét 1a két néi giao thong tai Béong Nai) sé ho tro
tich cuc cho doanh s6 ban BDS clia NLG, bén canh vi thé thj trusng viing chac va tinh trang phap ly ré rang clia cac du an.

Backlog I6n va hoat ddng mé ban sap téi sé thic ddy da tang truéng cua Igi nhuan cét 16i ndm 2026: Tinh dén cudi quy 3/2025, gia tri ban BDS chua ghi
nhan (backlog) cia NLG dat khoang 5,2 nghin ty déng (theo NLG), chd yéu dén ti du an Southgate. B6i véi nam 2026, chung t6i dy bao doanh thu BBS cét 16
clia NLG sé& tang 35% YoY (trong do khoang 60% dén tu backlog chua ghi nhan va 40% ti doanh s6 ban mai), va LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i tu viéc ban giao
BDS sé tang 78% YoY.

RUi ro: Tién dé ban hang cham hon ky vong tai cac du an khu vuc vé tinh.

Vi eth p Luu y: Chung toi dang dugc danh gia lai cac au bao hién tai, do chung téi nhan théy kha néng diéu chinh tang doi vdi du bdo doanh 303
$6'bdn BPS trong cac ném 2025 va 2026..



NVL - Tai cau truc hira hen khdi déng chu ky phuc héi doanh sé ban
BDS

Khuyén nghi* MUA \ 2024 2025F 2026F 2027F YTD
Gia CP(04/12) 15.000VND  Doanhthu (ty déng) 9074 10690 12772 18799
Gia muc tiéu* 20.000VND % YoY 90,7% 17,8% 19,5% 47,2% v
LN tir HDKD (ty dong) -1.900 1505 2127 4202
LNST sau CDTS (ty dong) -6.455 790 402 3202 o =NVL mVUNI
TLtang +33,3% % YoY N.M. N.M. N.M.  701,9%
Lgi suat c8 tic 0,0% EPS % YoY N.M. N.M. N.M.  671,5%
Téng muc sinh I&i +33,3% Doanh s6 ban hang (ty dong) 2800 2500 11.400 31.300 -20% 0% 20% 40% 60%
BiénLN gbp 0,9%  35,9% 36,3%  38,6% I6ngquanCongty
Nganh BDS  Bién LN tuHDKD -20,9%  141%  16,7%  22,4% Novaland la mot trong nhiing chl dau tu BDS I6n nhat
GT von hoa 31,7nghinty dong  Bién LN rong % -7.4% 3,1% 17.1%  tai Viet Nam, chd yéu tap trung vao cac du an BDS
RoomKN 13nghintydéng  ROE -17.0%  -4.2% 21%  15,9% nha & vaBDS nghi dudng tai khu vic phia Nam. Doanh
GTGD/ngay (30n) 203,3tydéng  Ngvay rong/CSH 120.4% 133.9% 136.8% 129.2% nghigp s6 hiu quy dat 16n trai dai ti khu vuc trung
C& phan Nha nudc 0,0% PIE N.M. NM. 838x  10,9x tam TP.HCM, béng Nai dén céc ving ven bién Ba Ria -
SLCPluuhanh 1,95ty P/B 0,8x 0,8x 0,8x 0.8X  Viing Tau va Binh Thuan. NVL d4 tién hanh tai cau tric
Phaloéng 1,95ty *Cap nhat ngay 01/10/2025 hoat dong kinh doanh ké tur quy 4/2022.

NG Iuc tai co cau tao nén tang cho qua trinh phuc héi: Tung I mét trong nhiing chl dau tu hang dau tai khu vuc phia Nam, NVL budc vao giai doan tai ca cu sau
cu séc thanh khoan cudi nam 2022. K& tir quy 2/2025, cac hoat déng tai co cau clia NVL da dat dugc nhing tién trién rd rét hon trong viéc thao g& cac vudng mac
phap ly tai cac du an trong diém, qua do d&t nén méng cho viéc phuc héi hoat déng trién khai du an va tung budc khoi phuc niém tin clia ngudi mua nha.
Doanh s6 ban BDS du kién phuc héi trong ndm 2026 nhd mé ban cac giai doan méi: Ching t6i du bao doanh s6 ban BBS n&m 2025 clia NVL sé& van & muc
khiém t6n do cong ty uu tién tap trung vao cac hoat déng trién khai va hoan thién du an, trong khi thanh knoan trén thi trusng thu cap dugc ky vong sé cai
thién trong ntia cudi nam 2025. Nhiing yéu té nay sé ho trg cho su phuc héi clia hoat dong ban BDS ti ndm 2026 trd di. Chung téi udc tinh tdng doanh sé
ban BPS giai doan 2026-2027 sé& dat knoang 42,6 nghin ty déng, véi dong luc chi yéu dén ti viéc khdi dong lai hoat ddng md ban cac san pham chua tiéu
thu tai Aqua City, NovaWorld Phan Thiet (NVW PT) va NovaWorld Ho Tram (NVW HT).
Dong tién thu vé duy kién tién trién tich cuc trong giai doan 2026-2028, nhd ddy manh hoat déng ban giao: Tinh dén cudi quy 2/2025, téng gia tri cla
cac san pham da gidi thiéu ra thi trusng trong giai doan trusc (backlog) & muc 228 nghin ty dong, trong dé Aqua City chiém 48%, NVW PT 26%, NVW HT
10% va cac du an tai TP.HCM chiém 16%. Chung téi ky vong sé& thu dan khoang 100 nghin ty déng ti nay dén nam 2029, nha nhiing tién trién tich cuc trong
tién do thi cong va hoat ddng ban giao cac san pham.
Aqua City dudc ky vong la du an phuc hdi s6m nhat cia NVL: Chung téi cho rang tién trién phap ly tich cuc, téc dé thi cong dudc ddy nhanh clng Vi
trién vong nang cap ha tang tai Dong Nai sé gilip Aqua City tang toc tién dé ban giao tu nira cudi nam 2025 va md ban trd lai ti nam 2026. Trong khi do, qua
trinh phuc héi ca NVW PT va NVW HT nhiéu kha nang sé dién ra cham hon. Ngoai ra, quy dat I6n cé vi tri chién lugc tai khu vuc trung tdm TP.HCM cuia NVL
hién dang trong qua trinh thyc hién cac thu tuc phap ly.
RUi ro: tién trinh tai cau tric cé thé kéo dai hon du kién; kha nang pha loang tur cac ké hoach phat hanh c8 phiéu; cau truc sd hiiu va Igi ich tai du an co thé
hay d6i trong qua tghh tai cau tric.
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DXG - Duan GSW va The Privé dan dat da tang truéng Igi nhuan
trong nam 2026/27

Khuyé&n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP(04/12) 19.150VND  Doanh thu (ty dong) 4795 3741 5794  11.016 YTD
Gia muc tiéu* 24.000VND % YoY 28.7% -22,0% 54,9%  90,1%

LN tUr HDKD (ty dong) 1.140 985 1481  3.680 At

LNST sau CDTS (ty dong) 256 294 512 2211 g o
TLtang +25,3% %YOY  48,8% 149%  743% 331,5% ' W DXG mVNI
Loi sust c6 tuc 0.0% EPS % YoY 23,0% -7,0% 62,0% 341,8% 0% 20% 40% 60%
T&ng muc sinh 16i +25,3% Doanh s6 ban hang (ty dong) 200 10.400 19.800 12.100

Bitfm LN gép 481% 558% 535% 580% s notnat
Nganh ~ BBS  BienLNtUHEKD 238% 263% 256%  334% pyGiachadau tu BDS nha & trung cap vai quy dat tap
GTvon hoa 19,5nghinty d(?ng Bién LN rong 53% 7.9% 8.8%  20.1% trung tai TP.HCM, Binh Duong va Bong Nai. Cong ty
Room KN S.nghintydong  ROE 26%  24%  35% 139% con do DXG s hiu 59% la CTCP Dich vu B4t dong
GTGD/ngay (30n) 279,8tydong  Ngvay rong/CSH 34,4% 123%  59%  07% san D4t Xanh (HOSE: DXS) 13 cong ty méi gidi bat
C6 phén Nha nudc 0.0%  PIE 66.6x  717x  442x  10,0x dong sdn hang dau véi khoang 30% thi phan trén
SLCP luuhanh 11ty P/B 1,5% 1,5x 1,4 1,3x  toanquéc.
Pha loang 1,1ty *Cép nhat ngay 05/12/2025

Tai khdi ddng GSW va du an The Privé sé thuc diy Igi nhuén giai doan 2026-2027: Chung t6i ky vong du an GSW (knoang 4.000 can théap tang
va san pham dat nén; ~60% da ban va ~50% da ban giao tinh dén cudi quy 3/2025; tai Dong Nai) sé tai khdi ddng hoat ddng ban hang trong nam
2026, nhG dong luc tu tién do phat trién cda San bay Quoc té Long Thanh. Chung toi udc tinh backlog chua ghi nhan doanh thu cla GSW tai thdi
diém cudi nam 2025 sé rai vao khoang 400 can, tuong duong ~1,4 nghin ty dong. Boi véi du an The Privé (khoang 3.200 can ho tai phudng Binh
Trung, TP.HCM), chung téi ky vong du an s& dugc ban hét trong giai doan 2025-2026, vdi hoat dong ban giao bat dau tu nam 2027. Theo du béo,
GSW va The Prive 1an lugt dong gop khoang 41% va 64% t6ng doanh thu trong cac ndm 2026 va 2027 (so véi khoang 20% trong nam 2025).

Danh muc duy an 16n hé trg téng trudng dai han clia doanh s6 ban BDS: B&n canh The Privé va GSW, DXG du kién trién khai thém cac du an Dat
Xanh Homes Park View (5 ha; TP.HCM), Ngoc Khanh (~1 ha; TP.HCM) va Opal Luxury (~8,6 ha; TP.HCM) trong trung han. Chung téi ky vong Dat
Xanh Homes Park View sé& dugc ma ban tu nam 2027, do du &n hién dang trong qua trinh hoan tat nghia vu tai chinh vé tién st dung dat. Hai du an
Ngoc Khanh va Opal Luxury hién chua dugc dua vao du bo cuia chung toi.

Mang mai gidi tiép tuc phuc hdi trong ndm 2026: Chung téi du bao doanh thu moi gidi ciia DXG sé& tang 1an lugt 51% va 30% YoY trong cac nam
2025 va 2026, nha khoi lugng giao dich BBS phuc héi tirmuc day cla giai doan 2023-2024.

RUi ro: Tién dé ma ban cac du an mai cham hon ky vong; rdi ro pha lodng tu cac ké hoach huy déng von.
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DXS - Pa tang trudng cua lugng giao dichm

day Igi nhudn nam 2026

~n

Ol

i giGi du kién sé thuc

Khuyén nghj* MUA 2024 2025F 2026F 2027F YTD
Gia CP(04/12) 10.600VND  Doanh thu (ty déng) 2438 3.403 4.040 4.729
Gia muc tiéu* 13.600 VND % YoY 23,2% 39,6% 18,7% 17.1% 1Y

LN tU HDKD (ty dong) 445 838 1.057 1.335

%YOY  3179%  885%  26,2%  26.2% 3yann. S DXS m NI

TLtang +28,3% LNST sau CDTS (ty déng) 141 453 560 734
Lgi suat cd tuc 0.0% % YoY N.M.  222,0% 23,7% 30,9% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Tong muc sinh 16 +28,3% EPS % YoY N.M.  222,0% 23,7%  30,9%

Bién LN gop 483%  536%  517%  532% I6ngquanCongty ‘
Nganh BDS BiénLN tUHDKD 182%  246% 26.2% 28,2% DXSlacong ty mbi gici BDS hang dau tai Viét Nam vdi
GTvénhoa 6,2nghintydéng  Bién LN rong 58%  133%  13.9%  155% Khoang 30% thi phan mang moi gidi so cép va co
Room KN 1.8nghintydéng  ROE 2.4% 7.3% 8.3% 9,9% Mang qul phan phdi réng knap toan quéc. D!(?h vumoi
GTGD/ngay (30n) 158tydong  Novay rong/CSH 207%  18.4%  96%  00% 99 ttl; van FT?n QIte? mangrl;’gl ch? _D;S:ty suhai sm:: I6i

o s N vUgt tréi va la mét trong nhiing Igi thé canh tranh so
C06 phan Nha nudc 0,0% PIE ket
p ‘ % 48,5x 15,1 12,2x 9,3x V6i cac d8i thol,

SLCP luuhanh 579,1tr P/B 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x
Pha lodng 579,1tr *Cap nhat ngay 05/12/2025

Tang trudng giao dich BDS du kién sé Ia déng luc thuc day Igi nhuan ndm 2026: Chung t6i du bao doanh thu mang moi gisi clia DXS sé
phuc hoi manh 70% YoY trong nam 2025 tu muc nén thap, va ti€p tuc tang thém 30% YoY trong nam 2026, vai bién Igi nhuéan gop clia mang
nay lan luct dat 60% va 62%. Chung t6i cho rang DXS dang & vi thé thuan Ioi d& nam bat da tang trudng cua thi trudng BBS, nha thi phan
dan dau (udc tinh khoang 30-35%) va su ma rong lién tuc clia mang Iudi, vai luc lugng ban hang tang 1én khoang 3.000 ngudi tinh dén cudi
quy 3/2025 (so voi khoang 2.000 ngudi vao cudi nam 2024).

Tién dat coc va gid tri tén kho BPS gia ting cing ¢6 danh muc du an phat tri€n: Tinh dén cudi quy 3/2025, DXS da ghi nhan 6,0 nghin ty déng
(+8% QoQ, +26% YoY) tién dat coc cho cac hop dong ti€p thi/phan phdi va 4,8 nghin ty déng hang ton kho (+4% QoQ, +15% YoY). Viéc ca tién dat
coc va hang ton déu tang theo QoQ va YoY cho thdy danh muc du an dang dudc cung cé va du bao su phuc hoi clia nhu cadu ngay cang ré nét han.
Chung téi ky vong doanh sé ban BBS va hoat déng ban giao tai cac du an tu phat trién trong diém — bao gom Regal Legend (21 ha, Quang Binh),
Regal Maison (Phu Yén) va Regal Victoria (Quang Nam) — sé& ho trg tich cuc cho hoat déng ban giao BDS trong giai doan 2025-2028.

Viéc tai khdi déong The Privé va Gem Sky World sé hd trg mang méi gidi: Chung téi ky vong hai du an nay (do DXG, céng ty me clia DXS, phat
trién) sé& dugc ma ban trong giai doan 2025-2026 va sé an Ilugt doéng gop khoang 20% va 35% vao du bao doanh thu méi gidi cia DXS trong cac
nam 2025 va 2026, so véi muc dong gop tuong doi khiém ton ti cac du an clia DXG va cac don vi lién két trong giai doan 2023-2024.

RUi ro giam gia: Hoat déng giao dich BDS phuc héi chdm hon so véi ky vong.
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HDC - S& hitu quy dat 16n d&€ nam bat tri€n vong phuc héi tai Viing Tau

Khuyén nghij* KHA QUAN 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP(04/12) 27.450VND  Doanhthu (ty dong) 546 64l 859  1.451 YTD HDC mVN
Gia muc tiéu* 27.100 VND %YOY  17.9% 17.9% 33.4% 68,9%
LN tu HBKD (ty déng) 163 180 253 362 Y
LNST sau CDTS (ty déng) 66 173 300 328
TLtang -1,3% %YOY  -49,8% 1622% 729%  95% 3Yann
Loi suat c8 tuc 0,0% EPS % YoY -49,9% 145,4%  72,9% 9,5%
Téng murc sinh I6i -1,3%  Doanh s6 ban hang (ty déng) 300 900 1400  1.700 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Bién LN gop 40,3% 377% 381%  31.8%
Nganh BDS  BiénLN tu HPKD 29.9% 27.9% 29.4% 250% longquanCongty ,
GTvénhoa USD208.1mn  BiénLN rong 121% 26.9% 349% 22.6% HPC lachu dau tu bat dong san v6i 34 nam kinh
Room KN USD95.6mn  ROE 3.0% 7 4% 1.6% 11.4% nghlem.’HDC hién s& h’uunlcac du an vq ‘Fong~ d|en‘t|ch
GTGDIngay (30n) USD2.9mn NG vay rong/CSH 69.0% 708% 72.8% 629% dat khoang 490 ha, chu yéu tai tinh Ba Ria Ving Tau.
CG phan Nha nudc 0,0% PIE 78,4x  32,0x  185x  16,9x
SLCP luu hanh 178,4tr  P/B 2,4x 2,3x 2,0x 1,8x
Phaloang 178,4tr * Cap nhat ngay 21/03/2025

Chu dau tu BDS giau kinh nghiém hudng Igi tu trién vong phuc hdi cua thi trudng Ba Ria - Viing Tau (BRVT). Chung téi ky vong thi trusng
BDS tai BRVT sé& bat dau phuc héi vao cudi nam 2025, dudc hd tro béi tam ly ngusi mua nha cai thién, su gia nhap gan day cla 1chu dau tu lén
va tién do phat trién co s ha tang hién tai (cu th&, dudng cao téc Bién Hoa-Ving Tau, du kién di vao hoat dong nam 2026). HDC c6 vi thé
thuan Igi d& ndm bat da phuc héi clia thi trudng BRVT, véi quy dat cé vi tri chién luge hudng Igi tl dusng cao téc BHVT sap téi.

Doanh sé ban BDS va Igi nhuén giai doan 2025-2026 dy kién sé& phuc hdi tir mic nén thap clia ndm 2024: Chung toi du bao doanh sé ban BPS
trung binh clia HDC trong giai doan 2025-2026 sé& dat khoang 1,1 nghin ty déng méi nam (so vsi muc trung binh 850 ty déng/nam cua giai doan 2021-
2024), dugc thuc ddy bdi cac du an da md ban (nhu The Light City giai doan 1, Ngoc Tudc 2 va West 3/2), cling véi cac du an du kién ma ban gom du an
nha & x& hoi Ecotown Phu My va mét s6 du an quy mé nho khac. Chung téi ky vong rang (1) backlog chua ghi nhan doanh thu, (2) doanh s6 ban BPS
mai va (3) viéc chuyén nhuong cac du an Théng Nhat va Bai Duang sé la cac déng luc chinh thuc ddy Igi nhuén giai doan 2025-2026.

LNST 9T 2025 vugt dy bdo ca nam nhé khoan I3i tu viéc thoai vén khoi dy an Pai Duong: Trong 9T 2025, LNST sau Igi ich CPTS ctia HDC da dat 609
ty dong (gép 9 1an YoY), chi yéu nha viéc ghi nhan Igi nhuén tu giao dich ban ¢8 phan tai du an Bai Duong trong quy 2 va quy 3. Theo chia sé cla ban
Ianh dao, HDC d& ghi nhan phan I6n Igi nhuén tu giao dich thoai vén khoi du an Bai Duong tinh dén cudi quy 3/2025, déng thai cling da thu vé phan 16n
gia tri hgp déng. Khoan phai thu con lai 1a khoang 300 ty dong du kién sé& dugc thu hoi tai thang 6/2026.

RUi ro: Tién do trién khai du an kéo dai hon dy kién; kho khan trong viéc huy déng von cho cac dy an quy mé 16n.

Vi eth p Luu y: Chung téi dang dugc danh gia lai cac du bao hién tai. Chung toi nhan thdy kha nang diéu chinh tang doi vdi du bao LNST sau 307
loi ich COTS ndm 2025 va sé khong cd diéu chinh dang ké' doi vdi du bao LNST sau loi ich COTS ndm 2026 cda chung toi, du can
thém danh gid chi tiét.



VHM - Backlog I8n, doanh sé ban BDS ting toc sé thuc day Igi
nhuan nam 2026

Khuyé'n nghi* KHA QUAN 2024 2025F 2026F 2027F

Gia CP(04/12) 105.200VND  Doanh thu (ty déng) 102.323 130460 135.905  141.095 YTD

Gia muyc tiéu* 118.900VND  DoanhthuBDSc6tI6i** 112500 125600 158700  177.200 = VHM m VNI
LN tir HDKD (ty déng) ** 41100 45500 63200  76.900 v
LNST sau CBDTS (ty déng) 31.801 38.631 41.356 47.156

TLtang +13,0% %YOY  -47%  215% 71%  140%  3yamn

Lgi suat c8tuc 0.0% EPS % YoY -4,5% 28,5% 7.1% 14,0%

T&ng muc sinh I6i +13,0% Dganh séipén (tydong)  103.900 175.400 190.500 202.600 0% 50% 100%  150%  200%
Bién LN gbp 32,2% 39,1% 41,4% 43,1%

Nganh BDS  BiénLNtuHDKD** 36,5%  362%  39,8%  43,4% Tén nCongt

GTvon hoa 433nghinty déng  Bién LN rong 31,1% 29,6% 30,4% 33,4% Vinhomes (VHM), cong ty con ma Vingroup (VIC) s&

Room KN 169 nghinty déng  ROE 16,7% 17,4% 15,8% 15,4%  hiu 73,5%, la chd dau tu nha 6 hang dau Viét Nam khi

GTGD/ngay (30n) 512,2tydong  Ngvay rong/CSH 23,0% 41,0% 50,3% 43,5%  phat trién thanh cong mot s6 dy an quy mé I6n.

C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 14,4 11,2x 10,4x 9,2x

SL CP luu hanh 41Nty P/B 2,1x 1,8x 1,5% 1,3x

Pha loang 4,11ty *Cép nhatngay 05/12/2025; ** Chibao gébm mang ban BDS cét 18i, trong

do cé cac hgp dong hap tac kinh doanh (BCC) va cac giao dich ban 16 16n

dugc ghinhan vao thu nhép tai chinh.
Chung t6i tin ring VHM dang & vi thé thuan Igi d& tang trudng dai han trong phan khic BBS nha & tai Viét Nam, nhd vi thé dan dau thi trusng, quy dat Isn
va bé day kinh nghiém trién khai cac du an quy mo I6n.
Backlog chua ghi nhan doanh thu va doanh sé ban BDS I6n du kién sé thuc day Igi nhudn ndm 2026: Chung t6i du bao doanh thu BDS c6t 16i sé& tang Ian
lUot 12%/26%/12% YoY trong cac nam 2025/2026/2027, véi backlog chua ghi nhan doanh thu (tai thdi diém cudi quy 3/2025: 223,9 nghin ty déng) du kién sé&
dong gop khoang 100%/64%118% vao doanh thu BDS cét 16i tuong Ung trong quy 4/2025 va cac nam 2026/2027. Chung téi ky vong doanh sé ban BBS sé& duy
tri da tang trudng nhd vao cac du an mai mo ban (Green Paradise, Green City va Golden City), déng thoi dugc cuing ¢6 thém bai su dong gop ti cac dgt ma
ban dy kién trong tuang lai (Apollo City va Tuyén Quang trong nam 2026).
Ha tang két ndi du kién sé 1a yéu t6 hé trg trién vong doanh sé ban BDS cua cac du an cé quy mé Ién: VIC/VinSpeed da dudc chap thuan déu tu tuyén
metro BEn Thanh - Can Gi¢ (dai 53 km, t8ng muc déau tu so bd 102 nghin ty déng; 1€ khdi cdng vao ngay 19/12) va dé xuat tuyén dudng sét cao téc Ha Noi -
Quang Ninh. Cac du én ha tang nay dugc ky vong sé& mang lai Igi ich dang k& cho cac du an Green Paradise va Apollo City.
Don bay tai chinh gia ting du kién sé tai trg cho danh muc du an mé réng: VHM hién dang trién khai cac céng tac chudn bi cho nhiéu du an quy mé 16n, doi
hoi nhu c&u vén dang ké. Bén canh do, KCN Vinhomes Ha Tinh (VHM s& hitu 99,8%) da nhan dugdc phé duyét chd truong déau tu cho du an Cang Qudc té Son
Duong (t8ng muc dau tu 8,87 nghin ty déng) va du an nha xudng cho thué phuc vu chudi cung Uing xe dién (21,4 nghin ty déng). Chung téi du bao ty 1& no vay
rong/vén chu s hitu clia VHM vao cudi nam 2026, va nam 2027 sé |an lugt dat 50,3% va 43,5%, cao hon so vai muc dy phong 41,0% vao cudi nam 2025 va
muc binh quan 22% cua giai doan 2018-2024.
RUi ro: Hoat ddng md ban va bién Igi nhuan tai cac du an mai kém kha quan hon ky vong.
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VRE - Hoat déng cho thué ban Ié 8n dinh va doanh s6 ban BDS mdi
du kién sé thuc day Igi nhuan co6t 16i nam 2026

Khuyén nghi* PHTT 2024 2025F 2026F 2027F
GiaCP(04/12) 34.400VND  Doanhthu (ty déng) 8.939 8.812 10246  11.847 YTD mVRE mVNI
Gia muc tiéu* 32.000VND % YoY -8,7% -1,4% 16,3% 15,6%
LN i HDKD (ty déng) 3773 4143 4710 5291 v
NOI cho thué (ty dong) 5.626 6.028 6.503 6.993
TLténg -7,0%  LNST sau CDTS (ty déng) 4.096 6.358 5.439 5.896 3Yann
Lgi suat c6 tuc 0.0% % YoY -71%  552% -14,5% 8,4%
T&ng muc sinh 16i -7,0% EPS % YoY -71%  552%  -14,5% 8.,4% 0% 50% 100% 150%
Bién LN gop 53,2% 552% 54,3%  53,0% © ° ° °
Nganh BDS BiénLNtuHDPKD 42,2%  47,0% 46,0%  44,7% T6n nCéngt
GTvénhoa 79,2nghinty déng  Bién LN rong 458%  722%  531% 49,8% VRE la nha phat trién, chd sd hu va van hanh trung
RoomKN 24,2nghintydong  ROE 10,3% 141%  10,7%  10,4%  tam thuong maiban lé hang dau tai Vit Nam. Cong ty
GTGD/ngay (30n) 314,2tydéng  Ngvay rong/CSH 3,6% 1,4% 1,7%  -3,6%  van hanh 4 mé hinh trung tdm thuong mai bao gém
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 19,1x 12,3x 14,4x 13,3 Vincom Center, Vincom Mega Mall, Vincom Plaza va
SL CP luu hanh 2,3ty P/B 1,9x 1,6x 1,5x 1,3x_ Vincom-+ vdi téng dién tich san ban 1é dat 1,89 triéu m2.
Pha loang 2,3ty *Capnhatngay 05/12/2025

VRE, véi tu cach la chl dau tu trung tdm thuong mai hang dau, cé vi thé thuan Igi d€ tan dung xu hudng phat tri€én dai han cliia nganh ban Ié hién dai
tai Viét Nam, nha vi thé dan dau thi trusng va bé day kinh nghiém da ducc chimg minh.

Hoat dong cho thué ban 1é v&i kha nang phuc hdi 8n dinh, du kién sé hd trg da tang trudng Igi nhuan bén viing trong ndm 2026: Chuing téi du bao Igi nhuan
gop tUmang cho thué ban Ié clia VRE sé tang 10% YoY trong nam 2026, nha dugc thuc ddy bai (1) dong gop ca ndm tuU cac trung tdm thuong mai mdi khai truong
trong nam 2025 (VMM Ocean City va VMM Royal Island) va (2) ty 1& 18p day cai thién 1&én 87% trong giai doan 2025-2026 (so Vi 84% trong nam 2024).

Danh muc du an trung tdm thuong mai mdi dy kién sé hé trg da téng trudng dai han: Theo VRE, danh muc cac trung tAm thuong mai méi cua céng ty sé
bao gém khoang 1,5-1,6 triéu m2 dién tich san (GFA) ban I& sau ndm 2025 (trong do khoang 718.000 m2 da dat coc va khoang 800.000-900.000 m2 dang
trong giai doan nghién clu kha thi). Trong ndm 2026, VRE dy kién sé khai truong trung tdm thuong mai VCP Wonder City (Ha Noi; 27.000 m2 GFA ban 1é).
Chung téi du bao téng dién tich san cho thué ban Ié cla VRE sé& 1an lugt tang 1én muc 1,91 triéu va 1,94 triéu m2 vao cubi nam 2025 va nam 2026 (tumuc 1,89
triéu m2 hién tai). Chung toi hién ti€p tuc duy tri du bao clia chung téi rang GFA ban I1é mé mdi sé dat trung binh ~106.000 m2/nam trong giai doan 2026-29.
Danh muc dy an ban BDS mdi du kién sé bd sung dong luc ting trudng cho LNST sau Igi ich CDTS ti ndm 2026: Chung t6i du bao cac san phdm
shophouse tai Royal Island va Golden Avenue (t8ng cong khoang 1.200 can thap tang; hién dang thi cédng) sé bat dau md ban va ban giao tu ndm 2026.
Trong khi do, c&u phan shophouse VRE da mua lai tai Green Paradise (khoang 1.300 can) du kién sé& bat dau ma ban trong nam 2027 va ban giao tu nam
2028, qua do tao thém dong lyc tang trudng Igi nhuan cho VRE tU ndm 2026 trd di.

Y&u t6 hé trg/rdi ro: Bién Igi nhuan cai thién manh hon/cham hon ky vong; tién dé md ban cau phan shophouse mai mua lai, va viéc trién khai cac du an
theo hinh thic hgp tac kinh doanh (BCC) véi VIC/VHM dién ra nhanh han/cham hon du kién.
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VIC - Lgi nhuan BbS duy tri ving chac doanh sd ban giao xe on
dinh; ho tro tai chinh tu Chu tich tiép tuc dugc thuc hién; déong gop
clia cac mang mdi vao Igi nhuan trung han chua dang ké

Khuyén nghi* BAN 2024  2025F  2026F  2027F
Gia CP(04/12) 133.500VND Doanhthu (tydong)  189.068  317.647 369.444  440.492 YTD
Gia muc tiéu* 105.000 VND % YoY 17,1% 68,0% 16,3% 19,2%
LN tU HBKD (ty déng) -5.901 8.172 30.086 62.058 1Y
LNTT (ty déng) 16.739 27.823 26.457 42173 VIC mVNI
TLtang -21,3%  LNST-CBTS (ty dong) 1903 12534 13716 17915 3yann
Loi suat c8 tuc 0.0% % YoY 451,9% 5,3% 9,4% 30,6%
Tdng muc sinh 16i -21,3% EPS” % YoY 466,4% 4,9% 9,0% 30,6% 0% 200% 400% 600%
Bién LN gop 14,4% 17.6%  229%  280%
Nganh banganh  Bién LN tuHBKD -3,1% 2,6% 8,1% 14,1%  Téngquan vé cong ty
GTvénhoda Ttriéuty déing Bién LN rong 6.3% 3,9% 3,7% 41%  VIC 1a mét tap doan da nganh vdi pham vi hoat dong
RoomKN 414,5nghinty dong  ROE 9,5% 7,9% 7.4% 8.9%  rong, bao gém phat trién BDS nha &, phat trién va van
GTGD/ngay (30n) 1,3nghinty déng  Ng vay rong/CSH 117,2% 141,0% 170,3% 167.5%  hanh dich vu khach san - nghi dudng, va san xust 6 to.
C8 phan Nha nudc 0,0% P/E” 83,4x 79,6x 73,0x 55,9 Bén canh do, VIC dang md réng sang cac finh vuc méi véi
SLCPluuhanh 749ty _PBY 7,2x 56x _ 52x 48X  mgat s6 duan quy md I6n dudc dé xuét trong cac mang
Phaloang 7,53ty *Céap nhéatngay 05/12/2025. ~ Khong bao gom cé phiéu VIC thudc so nang luong, phat trién ha tang va logistics.

hiu cia cong ty con

Doanh nghiép dan dau nganh BBS: Chung téi ky vong thuong hiéu Vinhomes, véi vi thé da dugc khang dinh, s& dugc hudng Igi tu da tang trudng nhu céu
nha & cla tang 16p trung luu. Chung téi du bao t8ng doanh sé ban BDS cuia VHM trong giai doan 2025-2027 sé dat khoang 568 nghin ty déng, nhd dugc hé trg
bdi cac du an dang tri€n khai va cac du an méi.

Mang khach san - nghi dudng phuc héi ding nhu dy kién: Chung t6i ky vong Ioi nhuan ti HDKD clia mang nay sé tiép tuc cai thién, nhd su phuc héi cua
hoat dong du lich va hiéu qua van hanh dugc nang cao.

Cam két manh mé cla chu tich HDQT tiép tuc hd trg nhu cau vén cla VinFast: Chung t6i du bao vén dau tu XDCB (bao gém ca hoat dong R&D mdi) va
khoan 16 EBITDA ctia mang cong nghiép (chd yéu Ia VinFast) sé& 1an lugt dat 20,9 nghin ty dong (gidm 23% so vai nam 2025) va 34,2 nghin ty dong (thap hon
S0 v&i muc 16 EBITDA 46,3 nghin ty dong trong ndm 2025) trong nam 2026. Cac khoan chi nay chu yéu dugc tai trg théng qua viéc gia ting no vay rong cla
VIC (loai trr VHM), ma chiing t6i du bao dat knoang 28,7 nghin ty déng trong nam 2026. Dong thdi, chung téi ky vong Chu tich VIC sé tiép tuc hd trg nhu cau
vén cuia VinFast thong qua cac knoan tai trg da cam két dén nam 2026.

G6p v8n vao cac linh vuc mdi, trong khi dédng gop Igi nhuén trung han chua déng ké: Viéc VIC md rong sang cac linh vuc méi — bao gém nang lugng, ha
tang va thép — cd th& mang lai tiém nang dai han nhu nguén doanh thu cét 16i 6n dinh, dam bao nguén cung nguyén vat liéu va kha nang ti€p can quy dat mai.
Chung téi udc tinh, dén thang 12/2025, VIC dé gop khoang 24,6 nghin ty déng von bang tién mat vao VinEnergo, VinSpeed va VinMetal, cac khoan gop von
ti€p theo du ki€n sé& dugc thuc hién theo ti€n dé du an va ty 1& gop vén cua VIC tai cac cdng ty nay. Trong trung han, ching téi cho rang dong gop Igi nhuan tu
cac mang nay chua dang ké.

Y&u t& hd trg: Kiém soat dong tién t6t hon va trién vong huy dong vén thuén Igi hon; tién do phé duyét va trién khai cac du 4n nang lugng va ha tang quy mo
I6n dugc ddy nhanh.
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Ky vong trién vong phuc hoi toan dién han
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Nganh BDS KCN: Ky vong trlen vong phuc héi toan dién hon khi
cac diéu kién thué quan dan &n dinh tré lai

Tom tat

+  Chung t6i ky vong nganh BDS KCN sé& phuc héi tir ndm 2026, mac du mét sd thach thiic mang tinh cau tric van con hién hitu. Gan day, thi trusng
xudt hién nhing tin hiéu phuc hoi sém vé nhu cau, khi mét s6 chi dau tu KCN cho biét khach thué da ndi lai cac cudc thao luan lién quan dén ké hoach
ma réng san xuat sau dot diéu chinh thué quan vao thang 7; tuy nhién, chung téi cho rang can thém thdai gian dé cac cudc trao déi nay chuyén thanh
hop déng thué thuc té. Vé trién vong kinh doanh, chung toi du bao t8ng doanh s6 cho thué dat KCN clia mét sé doanh nghiép niém yét Ion sé giam 9%
YoY trong ndm 2025, trudc khi phuc héi véi muc tang 29% trong nam 2026 va 32% trong nam 2027; dugc hé tro béi (i) khoang 5.500 ha dat KCN mai du
ki€n dugc dua vao khai thac, va (i) su phuc hoi dan clia nhu cau thué trong béi canh méi trudng chinh sach thué quan tré nén 8n dinh hon.

«  Nang lyc canh tranh tuong ddi clia Viét Nam ky vong sé tiép tuc dugc duy tri sau dgt diéu chinh thué, du van ton tai mét sé rdi ro nhat dinh. Quyét
dinh ap thué quan cuia My vao thang 7/2025 (ap muc 20% doi vai hang xuét khdu tu Viét Nam va 40% déi véi hang hoa bi coi 1a “trung chuyén”) da phan
nao giam bat muc do bat dinh vé chinh sach, déng thai nhin chung van git dugc Igi thé chi phi tuong déi cua Viet Nam, dic biét trong linh vuc san xuat
dién tu. Trong kich ban bt Ioi hon khi hang hoa “trung chuyén” bi ki€m soat chat ché hon va gay tac dong tiéu cuc dén nhu cau trong ngén han, chung
t6i danh gia Igi thé vé chi phi lao déng, co sé ha tang ngay cang hoan thién va chudi cung Ung dang md roéng cla Viét Nam van sé giup Viét Nam tiép tuc
thu hut dong von dich chuyén san xuét.

Sy cai thién clia quy trinh phé duyét sé tao dong luc cho da tang trudng nguén cung dat KCN trong trung han. Chung téi ky vong quy trinh phat
trién du an KCN sé trg nén hiéu qua han, mang lai Igi ich cho ca cac chd dau tu da co hé sinh thai hoan chinh va cac doanh nghiép sé hitu quy dét cao su
c6 thé chuyén dgi. Chung téi usc tinh da co khoang 22.800 ha dat KCN méi dugc phé duyét trong giai doan 2024 - 9T 2025 (tang 7,2% trong nam 2024
va 9,4% trong 9T 2025), nhd vao viéc cac quy hoach téng thé cép tinh da ducc hoan thién va viéc ddy manh phan cap thdm quyén phé duyét cho chinh
quyén dia phuong.

+  Tdc dé tang gia cho thué dat KCN sé& cham lai, do thj truéng ti€p nhan thém nguén cung méi. Doanh sé cho thué dat KCN va ty Ié hap thu rong déu
giam téc trong giai doan ndm 2024 - 9T 2025, trong khi gia chao thué van tang nhe. Chung téi du bao gia cho thué trung binh s& chi tang 0-5% mdi nam
trong giai doan 2025-2026 (th&p hon so véi muc 5-8%/nam trong du bao trusc thoi diém céng bé diéu chinh thué quan vao thang 4). Mat bang gia
thué ducc ky vong sé phan héa rd rét hon theo vi tri dia ly, muic dd hoan thién ha tang va ca cau khach thué. Cac KCN co vi tri chién lugc va chat luong
cao van co kha nang tang gia thué co chon loc, trong khi cac KCN con lai co thé can ap dung chinh sach gia linh hoat hon d& duy tri stc canh tranh.

+ C& phiéu lya chon hang dau: Chung t6i uu tién IDC nhd s& htu quy dat sach tai nhiing vi tri chién lugc, clng vdi co cau khach thué da dang, bang can
doi ké toan lanh manh va kha nang duy tri c8 tuc 6n dinh. DGi voi KBC, chung toi danh gia cao danh muc quy déat I6n va kha nang cong ty s& maé ban du
an khu do thi Trang Cat (da hoan tat giai phong mat b&ng) trong trung han, qua do gép phan thuc déy da tang trudng cla cong ty. Theo du béo cla
chung t6i, ca hai c8 phi€u hién dang giao dich & muc dinh gia hdp dan; cu thé&, P/B diéu chinh du phong ndm 2026 cla IDC 1a 1,4 1an, va P/B du phéng
nam 2026 cla KBC la 1,2 Ian, thap hon muc P/B trung vi 2 ndm clia nhom cac cong ty cung nganh 14 1,9 Ian. Chung téi cho rdng cac muc gia nay chua
phan anh day dd quy mé cling nhu gi tri chién lugc clia quy dat ma hai doanh nghiép nay dang nam gid.

+ RUi ro: Sy thiéu rd rang trong cach xac dinh va ap dung quy dinh déi voi hang hda “trung chuyén”, cung vdi viéc ti€én do trién khai du an co kha nang sé
dién ra cham hon du kién.
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Cac cd phiéu BPS KCN thuéc danh muc theo ddi clia Vietcap

Nganh Bat ddéng san Khu céng nghiép - Chi sd chinh

Ma Khuyén GTVH S6 hitu FOL RoomNN GTGDTB GiaCP Giamuc Ngady TLtdng Lgisudt Téng

nghi tr USD NN % tr USD 30N VND/CP tiéu capnhat % co tuc muc

% trUsbD VND/CP % sinhloi

% 12T
IDC MUA 565 0% 49% 180 4,9 39200 54.000 11/26/25 38% 5% 43%
KBC MUA 1.271 0% 49% 399 51 35550 42500 11/24/25 20% 0%  20%
SIP MUA 514 2% 49% 227 1,0 55.900 73.900 6/18/25 32% 4%  36%
VGC MUA 754 39% 49% 327 1,8 44300  64.100 10/21/25 45% 5%  50%
SZC KQ 214 58% 20% 38 0,7 31400  42.400 711125 35% 3% 38%
PHR KQ 299 67% 49% 103 0,5 58200 67.400 6/25/25 169 2% 18%
GVR PHTT 4.228 97% 13% 512 2,8  27.850 31.200 714125 12% 1% 13%

Nganh Bat déng san Khu cong nghiép - Tém tat dinh gia

M3 GiaCP  TTEPS TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/IE P/Bdiéu P/Bdiéu P/Bdiéu ROE Ng vay
VND/CP 2024 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F chinh quy chinh chinh  2026F rong/
% % % % X X gannhat 2025F 2026F % CSHquy
X X X gan nhat
IDC 39.200 43% -18% 17% 17% 9,2 7.9 1,5 1,6 1,4 29% -28%
KBC 35.550 -81% 287% 63% 29% 18,5 1,3 14 1,4 1,2 1% 67%
SIP 55.900 26% 4% 7% 7% 12,1 1,3 1,3 1,3 1,2 24% -20%
VGC 44,300 -9% 3% 4L4% 52% 18,2 12,7 1,9 2,1 2,0 19% 15%
SZC 31.400 12% 4% 21% 22% 19,5 16,1 1,7 1,7 1,6 12% 57%
PHR 58.200 -26% 19% 48% 25% 16,0 10,8 1,7 1,7 1,5 18% -L4%
GVR 27.850 52% 8% 1% 12% 25,9 23,3 1,8 1,9 1,8 8% -28%
V| eth p Nguén: Daliéu cong ty, du bdo cua Vietcap. Luu y: Gid cd phiéu tinh dén ngdy 04/12/2025, P/B diéu chinh cho doanh thu chua 313

ghinhan trong ngan han va dai han, du bao VGC duoc trich tubao cdo phan tich GEX do nhdm nghién cuu nganh nang luong
cua chung toi phu trdch.




Ky vong doanh sd cho thué dat KCN nam 2026 phuc hoi, dugc
ho trg bai khung thoa thudn thuong mai Viét - My va ngudn
cung KCN mgi

v/ Chung téi du bao t8ng doanh sé cho thué dat KCN tai cac du an do mot s6 doanh nghiép niém yét phat trién (bao gom KBC,
IDC, VGC, GVR, SIP, SZC, LHG, BCM va KDH) sé& giam 9% YoY trong nam 2025, trusc khi phuc hoi véi muc tdng 29% trong ndm
2026 va 32% trong nam 2027. Dong luc phuc hoi chd yéu dén tu (i) hoat dong cho thué tai cac du an KCN mdi, tap trung chid
yéu tai cac ving coéng nghiép cap 13 mién Bac va mién Nam, noi cé kha nang dap Ung nhu cau thué da dang clia nhiéu nhom
nganh, va (ii) su cai thién dan trong nhu cau ma réng san xuat clia khach thué.

v/ CU s6c thué quan vao thang 4 nam 2025 da khién cac khach thué ap dung cach tiép can than trong hon, qua dé gy ap luc 1én
doanh s6 cho thué dat KCN. Tuy nhién, chung téi nhan thay muc dé quan tam cla khach thué co dau hiéu cai thién vé cudi
nam, cho thay tam ly thi trudng dang tung budc 6n dinh trd lai, trong bdi canh cac rui ro lién quan dén thuong mai va viéc thuc
thi chinh sach dudc ky vong sé trd nén ré rang va nhat quan hon trong nam 2026.

Du bao cua Vietcap vé téng doanh sé cho thué
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Nguon Diliéu cong ty, Vietcap. Luu y: S6'ljéu cua VGC va KBC phan anh dién tich ban gliao dat KCN; (*) Dua trén au bao cua Vietcap
doi vdi mgt s6 chu dau tu BES KCN, bao gom KBC, IDC, VGC, GVR, SIP, SZC, LHG, BCM va KDH. Chung t6i xac dinh TP.HCM va Dong 314
Nai d ,oh/a Nam, va Ha Noi, Hung Yén, Bac Ninh, va Hai Phong d phia Bac la cac khu cong nghiép cap 1. Cac khu cong nghiép cap 2 bao

gom tét ca cac tinh thanh khac.



Téng truéng doanh sé cho thué dat KCN duy tri 6 muc cham
trong 9T 2025 nhung dudc ky vong sé cai thién trong quy 4

v Theo CBRE, doanh sb cho thué dat KCN trong quy 3/2025 (khéng bao gdm céc bién ban ghi nhé — MOU) da tang QoQ Ién mirc xap xi 78 ha
tai mién Bac va 22 ha tai mién Nam, nhwng van thap hon mrc trung binh cla cac quy gan day do anh hwéng tir chinh sach thué quan dwoc
cong bb tir thang 4/2025 va ngudn cung dat han ché tai khu vwc mién Nam.

v Chung téi ghi nhan réng hoat déng giao dich trong 9T 2025 chi yéu dén tu cac doanh nghiép via va nhod (SME) va céc khach thué it phu thude
vao thi trusng My, trong khi cac tap doan da quéc gia van gil quan diém than trong trudc nhiing bat dinh lién quan dén chinh sach thué quan.

v' Doanh s6 cho thué dat KCN 9T 2025 nhin chung di ngang hodc yéu han so vai cung ky, du chung toi ky vong phan I6n cac chu dau tu sé
ghi nhan su cai thién dan trong quy 4.

D liéu t8ng hop cua CBRE vé dién KQKD 9T 2025 va du bao doanh sé cho thué dat
tich hép thu rong dat KCN (ha) KCN quy 4/2025 (ha) ctia mdt s6 chi dau tu KCN
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quy 4/2025 dua trén du bao cua chung toi.



Trong boi canh cac thay ddivé thué quan, Viét Nam van tiép tuc
duy trilgi thé vdi vai tro la trung tam cua lan séng dich chuyen

san xuat

v' Méc du knoang cach thué gilra Trung Quoc va Viét Nam da thu hep con knoang 25% (tuong duong muc trusce thang 4), t muc
x8p xi 34% vao thang 8, chuing téi cho rang muc chénh Iéch nay van du I6n dé duy tri xu husng dich chuyén co s san xuét sang
Viét Nam. Lgi thé nay dugc cung co bdi cac nén tang vi mé manh cla Viét Nam - gém vi tri dia ly chién lugc gidp Trung Quéc, chi

philao déng th&p han, va nd luc nang cap ha tang cung chat luong nhan cong.

v Tuy nhién, tiéu chi thuc thi doi véi hang hoa bi xem la “trung chuyén” van chua ro rang. Néu My ap dung bién phap kiém soat
nghiém ngat hon déi vai cac mat hang xuat khdu chd luc cla Viét Nam - dac biét la dién tir va may moc - diéu nay co thé gay
anh hudng tiéu cuc dén tam ly khach thué va khién qua trinh ra quyét dinh thué dat KCN mai clia cac doanh nghiép trong cac

[N
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40%

30%
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0%

h vuc lién quan tré nén than trong hon.

So sanh muc thué quan My ap Ién Viét Nam
va mot s6 qudc gia san xuat khac

48%

Tariffrate = Average

20%
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Q
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K%

Ty Ié ndi dia hoa theo nganh

High localization rate

Agriculture products  Aquatic products
> 90% > 90%

LLL)

Medium localization rate

Textile products Footwear products Wood & wood products
>50% 55% >50%

T = .5

Low localization rate
Automobile

10-40%

Electronics & Machinery
10-40%

Cf @ MR

VI eth p Ngudn: B6 Cong Thuong, cac Hiép hdi nganh, Hai quan Viét Nam (0 liéu tinh dén ndm 2024), Vietcap.

316



140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
40

Nguén cung dat KCN mai du kién sé& ho trg da phuc hdi cua

doanh sé cho thué

v Tién dd phé duyét cdc KCN mdi tai Viét Nam da tang téc dang ké trong giai doan 2024 - 9T 2025, vai khoang 22.800 ha dat KCN méi
dugc phé duyét. Diéu nay tuong Ung voi muc tang trudng quy dat KCN 14 7,2% trong nam 2024 va 9,4% trong 9T 2025, cao hon nhiéu so
vGi muc tang trudng trung binh 10 nam la 3,5%. Hién Viét Nam dang s& hitu khoang 95.000 ha dat KCN dang hoat dong, dung dau khu

vuc ASEAN vé quy mé.

v Céc chu dau tu KCN Ién dang c6 vi thé thuan Igi d&€ dén dau ngudn cung sép t6i. Trong giai doan 2024 - 9T 2025, GVR, KBC, IDC va
VGC dé md rong quy dat thédng qua cac du an mai dugc phé duyét. Chung téi cho rang cac chl dau tu cé bang can déi ké toan ving, kha
nang thu hut knach thué FDI tot, va kinh nghiém trién khai cac du an quy mé 16n sé 1a nhiing don vi hudng Ioi nhiéu nhéat ti lan song tang

trudng nguén cung KCN ké tiép.

Té&ng dién tich dat KCN (ha) Téng dién tich dat KCN dugc phé
cua cac KCN thanh lap tai duyét cua cac chudaututrongva
Viét Nam giai doan 2013-9T ngoai nudc giai doan 2020-9T 2025

2025* +9.4% 14 (‘000 ha)
+7.2% / 12 H New IP land in 2024-25
N = New IP land in 2021-23
¢olo 10 End-2020 total IP land
/>
ch®
8
6
o
I )
2 |
0
L o N 9§ b & L O 0 & O N O O L
e sITes S R
[e))

So sanh quy md quy dat KCN theo khu vuc

Quéc gia Téngdiéntich Tyléldpddy Téngsé IP hoat
khu KCN (ha) dong
Viét Nam ~95.000 ~75% ~300

Ty & 18p déy tai cac vung cédng nghiép cép 16 muic cao (khoang 80—
90%+), trong khi nguén cung dai han tiép tuc dugc ciing c6 nhd muc tiéu
clia Chinh pht hudng dén ~210.000 ha dat KCN vao nam 2030. Cac cum
cong nghiép dién tU da hinh thanh ré nét.

ThaiLan ~22.700** ~60-90% ~90
Nganh 6 t6 chiém khoang 10% GDP, du s6 lugng KCN chuyén biét van
thap hon cac nudc trong khu vuc.

Indonesia ~94.000 ~60% ~170
Trir lugng knoang san 16n, la dau vao chién lugc cho pin xe dién; trong 5
nam qua, 50 KCN mdi da dugc b sung thém.

Malaysia N/A N/A >600
Hé théng ha tang hoan thién va nguén nhan luc tay nghé cao, du chi phi
nhan cdng cao haon so v&i cac nudc canh tranh.

Philippines N/A N/A N/A
Do dé&c diém dia ly quan dao, Philippines gép han ché vé logistics va két
ndi ha tang cho phat trién KCN.

Trung Quéc N/A ~30-50% »20.000
Trung Quac hién 1a trung tdm san xuat I6n nhat thé gisi, nhung dang
chung kién xu hudng dich chuyén san xuét ra bén ngoai.

Anbo ~757.000 ~80% ~4.800
La mét trong nhiing diém dén hang dau trong chién lugc “Trung Quéc + 1.

. A Nguén: BS Tai chinh, Trung tam Thong tin BES (ThaiLan), B6 Cong nghiép (Indonesia), Co quan Phat trién Pau tuMalaysia, BO
Vl etca p Xuc tién Cong nghiép & Thuong mai Noi dia (An D), Dien dan Kinh té Thé gidi, Cushman & Wakefiela, Savills, Vietcap. Luu y: (*) 317
Khong bao gom dién tich dat KCN trong cac khu kinh té ven bién, (**) Tong dién tich khu cong nghiép/dat cong nghiép san sang

cho thué trén toan quac..




Tdc dd tang gia cho thué trung binh du kién sé chdm lai trong
giai doan 2025-2026

v Gia cho thué trung binh ti€p tuc ghi nhén tang trudng trong quy 3/2025 nhung & muc than trong hon: Theo CBRE, gia chao thué
d&t KCN trung binh da tang 4,1% YoY tai mién Bac va 4,8% YoY tai mién Nam trong quy 3/2025, thap hon dang ké so vai muc tang trung
binh khoang 10% mdi nam ghi nhan trong giai doan 2021-2023. Chung tdi cho rang xu hudng ha nhiét nay mot phan dén tu viéc gia

thué dat KCN tai Viét Nam d dan tiém can muc trung binh clia khu vuc.

v' Ky vong tang trudng nhe trong giai doan 2025-2026: Chung t6i du bao gia cho thué trung binh sé tang khoang 0-5% méi nam
trong giai doan 2025-2026 (so v&i muc tang ~7% trong nam 2024 va ~12% trong nam 2023), qua dé phan anh mét quy dao tang 6n
dinh hon khi knach thué ti€p tuc thich Ung vai nhimg thay ddi thué quan gan day va nguén cung méi gia nhap thi trusng. Chung toi ky
vong gia thué sé phan hoa manh han, trong do cac KCN co vi tri thuan Igi van cé thé tang gia mdt cach co chon loc.

Gia chao thué KCN trung binh
(USD/m2/thai han con lai)
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Vietcap
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Tier 1- North Tier 1-South
183
142
FEEIFTIESE
0 @ d ¢ & 3 J T & G

Ngudn: CBRE, Cushman & Wakefield (C&W), D liéu cong ty, Vietcap. Luu y: (*) Chibao gom cac du én dang trong qua trinh md

cho thué..

Gia cho thué trung binh ciia mot s6 KCN*
(USD/m2/thdgi han con lai)

End-2023 End-2024 mEnd-Q32025
200

150
10
| | | |

NSHL Que Cau Trang Hung Huu Phu Phuoc Chau
Vo2 Nghin Due 3 YenIC Thanh My2 Dong DucIP

o

o

o

Northern IP Southern IP
318



Tam Iy dau tu FDI nhin chung van ondinh tu dau ndm dén nay
mac du hoat déng giao dich dién ra véi tdc dé cham han

v V6N FDI dang ky van ti€p tuc cho thay kha nang phuc héi trong 10T 2025 (tang 15,6% YoY 1én 31,5 ty USD). Riéng dong vén FDI d4u tu vao
nganh cong nghiép ché bién ché tao da tang knoang 7% YoY 1én muc 16,8 ty USD, do muc tang 41% cla von diéu chinh md rong du an va
von M&A da bu dép cho muic giam 19% cla von dang ky cac du an maoi. Diéu nay cho thay nha dau tu hién hitu dang mé réng quy mé hoat
dong, trong khi mét s6 du an mai cé thé sé bi tri hoan do su bat dinh lién quan dén thué quan.

v FDI giai ngan tang 8,8% YoY lén muc 21,3 ty USD trong 10T 2025.

v/ Chung t6i ky vong FDI giai ngan sé tang khoang 6% mdi nam trong giai doan 2025-2027, va dat khoang 27,5-30 ty USD, nhd dugc ho trg
bdi xu hudng ma rong san xuét va su dich chuyén dan chudi cung Uing sang Viét Nam, du cé thé xuat hién cac bién déng ngan han tuy
theo béi canh thuong mai toan cau.

Ca cédu FDI dang ky nganh ché bién - ché tao, Céc qudc gia dan dau vé lugng FDI (t8ng vén) dau
2015-10T 2025 tuvao Viét Nam, 10T 2025
USD bn USD bn %
30 60% 8 ® 140
14.7X
.
24 (] 40%
° 6 100
18 20%
° 4 60
° L[]
12 s s ° 0%
.
t 5 ® 24 20
6 -20% ° 9
o4 ©0 K
0 -40% 0 -20
O o0 O O QO D AL dgD A% A o Singapore China&  South Japan Malaysia Taiwan
N QP MNP DI SV SV SY
PTRT P PP D S S S SEOSEGS HK Korea
SN
New registration Expansionand M&A @ %YoY growth total Registered FDI (LHS) ¢ %YoY (RHS)

: A
Vietcap i s raicninn vietcas
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Tamly nha dau tu baot mang tinh phong thu, thé hién qua cac
théng bao dau tu méi tir mét sé doanh nghiép céng nghé cao

V' Tam ly nha dau tu nhin chung van than trong, vai dién tich da ky bién ban ghi nhé (MOU)/cho thué toan nganh tinh ti dau nam (YTD) ghi nhan
muc giam YoY; dong thdi, tEng lugng giao dich cho thué cling thap hon so vdi nam 2024. Tuy nhién, mot sé khach thué kinh doanh trong linh vuc
céng nghé cao - nhu trung tam di liéu, pin va dién ti - van ti€p tuc cong bé cac k& hoach maé réng vai quy mé I6n tai Viet Nam.

V' Chung t6i cling nhan thay nhu cdu ma rong san xuét gia tang tu cac doanh nghiép trong nudc, khi Viettel, Tap doan Hoa Sen va Imexpharm da
tién hanh thué dat KCN trong ndm 2025 - so vdi 2024 khi phan 16n giao dich dang chu y dén ti cac nha dau tu FDI. Diéu nay cho thay nén tang
nhu cau dang dan dugc ma réng.

v Trong tuong lai, chuing t6i nhan thay nd luc cua Viét Nam nham xay dung mét hé sinh thai céng nghiép céng nghé cao - théng qua viéc nang cap
€O sG ha tang va nguon lao dong cé tay nghé cao - cling vai su hién dién ngay cang tang clia cac nha san xuat trong nudc, 1a nhiing dong luc
chinh cho da tang trudng cho thué dat bén viing va chéat luong cao, ngay ca khi khéi luong giao dich trong ngén han thap hon muc dinh trusc day.

Cac thuong vu cho thué dat KCN dang chl y duge cdng bd YTD bdi mét sé6 chi dau tuKCN

Céngty Quéc gia Nganh Véndautu T&ng Tinh* Khu céng nghiép  Chu dau tu
(triéu dt
usD) (ha)
Hgp déng/MOU cho thué KCN mdi
AIC/KBC/Vietinbank HongKong  Trungtdmdliéu Al 2.000 10 TPHCM Tan Phu Trung KBC
Syre Thuy Bién Dét may 1.000 20 BinhBinh Nhon Hoi A Sai Gon - Nhon Hoi
HPG/CCEED/STG VN VN/TQ/MY Pin 850 12-15 TPHCM Khucéngnghécao TPHCM
Viettel Viét Nam Trungtdm R&D 380 13 Ha Noi Khu CNC Hoa Lac Ha Noi
Luxshare-ICT TrungQuéc  Dién tu 300 4 B&c Ninh Nam SonHapLinh  KBC
Goertek TrungQuéc  Dién tu N/A 31 B&c Ninh Nam SonHapLinh  KBC
Lares Pte.Ltd Singapore  Gomsu 200 32 ThanhHoéa VanThéngYénTho KimLong
ICT Vina Singapore  Thiétbiy té 177 8  DaNang KhuCNCBaNang  ChinhquyénbaNang
Nitto Denko Nhat Ban Mang phan cuc 132 9 HungYén  ThangLongll Sumitomo
Colorful Nylon Fiber Trung Qudc  Sgi téng hop 120 6 BR-VT patbo Tin Nghia - Phuong Bong
Red Board Electronics ~ TrungQuéc  Bang Mach In (PCB) 110 10  HaNam Kim Bang 1 Kim Bang
Unilever Anh Hang tiéu dung 109 11 TPHCM Tay Bac CU Chi Sai Gon Tay Bac
Hoa Sen Group Viét Nam Thep 90 9 Binh Binh D6 Thi Nhon Hbi SNP
Imexpharm Viét Nam Dugc pham 58 10 DoéngThap CCNQuangKhanh  TinhBéng Thap
Sanyo Denki Nhat Ban bién tu 47 4,8 HungYén  ThangLlongll Thang Long i
Kim Long/LG VN &HQ Pin 46 9 Hué Kim Long Motor Kim Long Motor

VI etCCI p Nguon Vietcap tong hap. Luu y: (*) Tén cac tinh duoc gid theo cach goi trudc khi cac quyét dinh sap nhdp hanh chinh chinh thuc 320
co hiéu luc



Viét Nam tiép tuc duy tri cac Igi thé dé€ thu hat dong von FDI

Gia tri xuat khdu nganh dién tu cla Viét Nam
trong nam 2010 va 2024 (ty USD)
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Malaysia, Indonesia, Philippines, va ThaiLan.

Dong vén FDI rong (can can thanh toan, ty USD hién
hanh) do vao Viét Nam va cac nwéc trong khu vwe

80  FDI-cac nudc ASEAN*: CAGR 2011-24: 2,0% 225
FDI - Viét Nam: CAGR 2011-24: 8,0%
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FDI - Vietnam (LS) FDI - Peers* (LS)
FDI - Vietnam (%YoY, RS) e DI - Peers* (%YoY, RS)

Hé théng FTA gilfa cac quéc gia Dong Nam A

Vietnam Thailand Indonesia
W AFTA W AFTA-China India South Korea
Japan RCEP CPTPP EU

Ngudn: Jetro (0 liéu ném 2024), T8 chuc Thuong mai Thé gici (WTO), CEIC, Vietcap téng hap. Luu y: (*) Bao gom



Danh muc theo ddi cac chu dau tu KCN cua Vietcap

Du bao doanh sé cho thué dat KCN (ha) cia mot sé chu dau tu KCN*

A 271% 2025F 140 2026F 130
122 1o 100
33%
75 A A 27%
° A 25%
46
18%
37 3 X . 40 A 18%
-25% -30% -15%
A - A -30%
KBC IDC SIP SzC VGC KBC IDC SIP SzZC VGC

M&t s6 c& phiéu KCN véi ROE dy phéng
nam 2026 (truc hoanh) va P/B diéu chinh
du phéng nam 2026 (truc tung)

P/B diéu chinh clia cac cé phiéu
KCN thudéc danh muc theo déi cua

35 - chung toi

3.0 ® BCcM 25

o5 20 1,9x
2.0 GVR @ VGC 1.5

IDC
15 ® @ ® 1.0
® K&C o°F
1.0 0.5
Median e==TWO-year average
0.5 0.0
0% 10% 20% 30% TI/21  T07/22 T03/23  TN1/23  TO7/24 TO03/25  TI1/25
V| etca p Nquén: DG liéu céng ty, du béo cua Vietcap. Luu y: Gid c6phiéu tinh dén ngéy 04/12/2025; (%) S6'liéu cua KBC va 322

VGC la dién tich ban giao dat KCN.



Quy dat cia mét sd chi dau tu KCN

Dién tich dat cho thué (ha) taicacdyanKCNcuamét  Téngdién tich dat (ha) clia cac du an khu dé thi ndm

s6 chu dau tu dd nhan dudc phé duyét dau tu” trong danh muc trién khai ctia mot sé6 chl dau tu
3,000 1000 2,000
®
2,400 800 1,600
®
1,800 600 1200
®
°
1,200 ® 400 800
600 ® I I 200 400
0 L I N L o 0
KBC GVR IDC VGC SP BCM SZC LHG PHR KBC SIP  IDC BCM(I) VGC SZC GVR(2) PHR

Upcoming leasable area - Tier 2* (ha - LHS)

Upcoming leasable area - Tier 1* (ha - LHS) Near st tier industrial areas

B Current leasable area (ha - LHS) Near 2nd tier industrial areas
@ Remaining cleared leasable area (ha - RHS)

. A Nguén: Daliéu cong ty, Vietcap tong hap . Luu y: () Tinh dén cudi quy 3/2025; (*) Chung toi xéc dinh TP.HCM va Bong Nai &
Vl etca p phia Nam, va Ha Noi, Hung Yén, Béc Ninh, va Ha/ Phong o ph/a Béc I3 cac khu cong nghiép cép 1. Cac khu céng nghiép cap 2bao 303
gom tét ca cac tinh thanh khac. “Cac du an sap trién khai” la cac auan di nhan duoc phé auyét dsu tunhung chua md ban, voi
ky vong sé som dugc md ban trong tuong lai gan. (1) Dién tich co thé' cho thué con lai; (2) Khdng cd sé ligu.
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IDC - Quy dat chlen lugc quy mé I16n thic day da phuc hoi cua
mang cho thué dat KCN

Khuyén nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP (04/12) 39.200VND  Doanh thu (ty déng) 8846 8142 9107 10477 1D
Gia muc tiéu* 54.000 VND %YoY  222% -8,0% 1,8% 15,1% v

LN t& HDKD (ty dong) 2939 2287 2741 3235

LNSTsauCBTS (tydéng) 1996 1634 1910 2228  zyao 2 IDC mVNI
TLtang +37,8% %YoY  432% -18,2% 16,9% 16,6%
Lai suat c8 tic 51% EPS % YoY 432%  -18,2% 16,9% 16,6% -20% 0% 20% 40% 60%
T8ng muc sinh I5i +42,9% DongtientuKCN (tydong)  4.487  3.401 3350  4.393 T8na auan Conat

Bién LN gop 377%  332% 350% 356% L oleduantongly o .
Nganh BDSKCN&nhad  Bién LN tirHDKD 332%  281%  301%  30.9% 0nd CT IDICO (HNX: IDC) 1a chu dau tu khu cong

. e en . . nghiép (KCN) hang dau tai Viét Nam vai tdng dién tich

GTvonhoa 14.9 ngh‘lnty’/ d?ng Bién LN rong 22,6% 20.1% 21.0% 21.3% hién tai la khoang 4.500 ha tai cac tinh cédng nghiép
Room KN 48nghintydong  ROE 577%  27.9%  287%  28,4%  rong diém mién Nam va mién B4c. IDC ciing déu tu
GTGD/ngéy (30n) 129,4tydong  Novay rong/CSH -183%  -26,1%  -14,7%  -10,6%  yy0 cac nha may thiy dién, phan phéi dién, xay dung,
C6 phan Nhanudc 0.0% PE 7,5% 9,2x 7,9x 6.7 thu phidudng bd va cac duan bat dong san.
SL CP luu hanh 379,5tr P/Bdiéuchinh 1,7x 1,6x 1,4x 1,2x
Pha loang 379,5tr *Cap nhatngay 26/11/2025

Doanh s cho thué KCN dy kién sé phuc héi tur quy 4/2025: Chung téi du bao doanh sé cho thué dat KCN sé& dat 75 ha (-25% YoY) trong nam 2025, vai ky
vong rang doanh sé cho thué dat sé& phuc héi QoQ Ién khoang 20 ha trong quy 4 (so v6i 8 ha trong quy 3/2025), nha dudc hé trg bai cac thuong vu cho
thué dat quy mo vua (~5-10 ha mdi thuong vu) dugc ky két trong thang 10. B&i vsi nam 2026, chung téi du bao doanh sé cho thué dat sé phuc hoi lén mic
100 ha (+33% so vai nam 2025), nha dudc thic ddy béi quy dat sén sang cho thué 16n va ké hoach trién khai cac KCN mdi bat dau ti nam 2026 clia cong
ty. Ngoai ra, chung téi ky vong IDC sé duy tri dién tich cho thué mai déi vsi nha xudng/nha kho xay san (RBF/RBW) & muc khoang ~8 ha mdi nam (so vdi
dién tich cho thué uéc tinh khoang 10 ha tinh dén cudi nam 2025), do cong ty du kién sé phat trién thém khoang 47 ha RBF/RBW trong trung han.

Quy dat KCN va KDT I8n du kién sé hé trg da téng trudng trung han: Tinh dén cudi quy 3/2025, IDC s& hitu khodng 1.350 ha dat KCN cé thé cho thué, trong
do cé khoang 500 ha dé dudc gidi phdng mat bang, chi yéu tai cac tinh cdng nghiép cap 1vai két néi ha tang tét. Trong sé nay, KCN Vinh Quang giai doan 1va
KCN Tan Phudc 1hién dang trong qua trinh gidi phong mat bang va du kién sé kndi cong xay dung vao quy 1/2026. B3 sung cho danh muc KCN, chung téi ky
vong IDC s& ma ban giai doan déau cla dy an KDC Huu Thanh (47 ha; Tay Ninh) trong nam 2026, sau khi bat dau thi céng ha tang vao thang 11/2025.

Nén tang tai chinh manh va déong tién n dinh du kién sé giup céng ty duy tri chinh sach chi tra c8 tdc tién mat: Chung t6i cho rang IDC co6 thé duy tri
¢ tuc tién mat & muc 2.000 déng/cd phiéu (Ioi suat 5,0%), Nha dudce hé tra béi vi thé tién mat trén vén chu sé hitu rong viing chac (28% vao cudi quy
3/2025) va dong tién ti mang KCN 8n dinh (trung binh 3,7 nghin ty déng/n&m trong giai doan 2025-27, theo du bao clia chung t6i).

IDC hién dang giao dich & muc P/B diéu chinh du phéng cac ndm 2025/2026 lan lugt 14 1,6x/1,4x (dua trén du bao clia chung t6i), thap hon dang ké so
V@i muc trung vi 2 ndm cuia cong ty 1a 2,1x.

RUi ro: Thué suat My ap dung Ién hang xuat kh&u Viét Nam cao hon du kién khién cho da phuc hoi doanh sé cho thué dat KCN dién ra cham hon du kién.

Vietcclp‘ 524



KBC - M& ban du an KPBT Trang Cat; backlog KCN I&n giup thuc

day tang trudng Igi nhudn nam 2026

Khuyén nghi* MUA 2024  2025F 2026F  2027F
Gia CP (04/12) 35.550VND  Doanh thu (ty déng) 2776 6051 10238 14566 YTD
Gia muc tiéu* 42.500 VND %YoY -50,6% 1180%  692%  423%
LN tr HDKD (ty déng) 726 2471 4577 6.049 1Y
%YOY  -748% 2405%  852%  322% L
TLtang +19,6%  LNST sau CDTS (ty déng) 382 1645  2.961 3.815 ' mKBC mVNI
Loi Suét ’C(A)’ tic 0.0% % YoY -81,2% 330,7%  80,0%  288% 0%  10% 20% 30% 40% 50%
Téng muc sinh 1i +19,5% EPS %YoY  -81,2% 286,8% 63,4% 28,8% . .
Bién LN gop 462% 523% 533% 505% Lcngquancongty ‘
Nganh BDSKCN&Nhad  Bién LNt HDKD 261%  40,8%  447%  41,5%  Thanhlapnam 2002 KBClamdt chu dau tuphat trién
GTvén hoa 343nghintydong  BienLNrong 13,8%  27.2%  289%  26,2% <ON talVietNam.KBCvacac cong ty lien ket so hiu
Room KN 10,5nghintydéng ROE 21%  77%  15%  131% <noand 8.000 ha dat cong nghiep. Phan Ion dat dai
GTGD/ngay (30n) 134,6 tydéng  No vay rong/CSH 17.2% 66.8% 718% 65 2% CLja KBQ nam o caf: trungl tam f:ong nghiép t%l mién
N N i ’ ' ’ ' Bac. Cac khach hang chinh cua KBC bao gom LG,
C& phan Nha nudc 0,0% PIE 71,4x 18,5x 1,3x 8.8X  Foxconn, Canon va GoerTek.
SLCP luuhanh 941.8tr P/B 1,5x 14X 1,2x 1,1x
Phaloang 941,8tr *Cép nhat ngay 24/11/2025

Backlog dat KCN chua ghi nhan doanh thu I6n du kién sé thuc day da tang trudng ciia mang KCN trong ndm 2026: Chung téi du bao dién tich ban giao
dat KCN sé& lan lugt tang 14%/16% YoY 1én 140 ha/163 ha trong cac nam 2026/2027, so vai muc 122 ha dugc du phdng trong nam 2025. Trién vong nay dugc
hé trg bai danh muc du an KCN 16n clia KBC, bao goém KCN Trang Dué 3 (vdi cac bién ban ghi nha (MOU) cho khoang 30 ha, va tiém nang cho thué khoang
30 ha v6i CTP Invest Ltd trong 2026), KCN Qué V& 2 ma réng (MOU cho khoang 50 ha), va cac KCN tai Long An (du kién bat ddu mé ban/ban giao dat vao
nam 2026), cung vdi cac du an dang trién khai ctia KBC nhu KCN Nam Son Hap Linh, KCN Tan Phu Trung va cac cum céng nghiép (CCN) tai Hung Yén.

Mang KDT du kién sé thic ddy tang trudng trung va dai han: Chung téi ky vong dién tich ban giao dat KDT sé tang toc tu 5,0 ha trong nam 2025 1én 17,3
ha trong nam 2026 va 34,0 ha trong nam 2027, chu yéu dugc thuc déy bai viéc du kién mé ban KDT Trang Cat (Hai Phong; 585 ha) trong nam 2026 va du
kién ma ban lai KBT Phuic Ninh (Bac Ninh) trong nam 2027. Béi véi KBT Trang Cat, ching téi du phong KBC sé thuc hién ban theo 16 16n khoang 12 ha trong
n&m 2026; vdi gia ban trung binh gia dinh & muc 23 triéu dong/mz2, nha hai yéu té then chét: (1) tha tuc phap ly clia du an da hoan tat vai viéc hoan thanh
giai phong méat b&ng va da nop tién surdung déat, va (2) chi phi dau vao hap dan va du dia tang gia 16n, do KBC dé dau tu vao du an nay tl ndam 2006. Déi vai
du &n Trump International Hung Yén, du an nay hién chua dugc dua vao du bao Igi nhuan clia chiing t6i, mac du KBC dua ra k& hoach s& ma ban mot phan
trong khoang 136 ha dién tich thuong ph&m vao nam 2026.

KBC hién dang giao dich & muic P/B dy phéng ndm 2025/2026 1an lugt 14 1,4x/1,2x (dua trén du bao cla chung téi), thdp hon so véi muc P/B trung vi
trugt 2 nam gan nhéat clia cac doanh nghiép cing nganh la 1,8 1an.

RUi ro: Cham tré trong viéc trién khai cac du an mdi va/hoac khach thué tri hoan ké hoach dau tu; muc thué quan ma My ap Ién hang hoa Viét Nam cao hon
dukién, khién qua trlnh phuc hoéi doanh sé cho thué dat KCN dién ra chdm hon ky vong.
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SIP - Lgi nhuan tang truéng on dinh th mang dich vu tiénich

Khuyé'n nghi* MUA 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP (04/12) 55.900VND  Doanh thu (ty déng) 7801  7.872  7.845 8305 YTD
Gia muc tiéu* 73.900VND %YoY  16,8% 0,9% -0,3% 5,9%

LN tur HDKD (ty déng) 985 1047 1098 1189 Y

LNST sau CDTS (ty dong) 1170 1.217 1297 1386 zyann
TLtang +32,2% %YoY  26,2% 4,0% 6,5% 6,9% mSIP mVNI
Lgi suat c6 tuc 36% EPS %YoY  26,2% 4,0% 6,5% 6,9% 40% -20% 0% 20% 40% 60%
Téng muc sinh I6i +35,8%  DoNg tién tuKCN (ty dong) 1.222 1.263 1.406 1.823 . X

Bién LN gop 14,0%  149%  157%  162% 1ongquanCongly
Nganh BDSKCN&Tiénich  Bién LN tirHDKD 12.6% 13.3% 14.0% 14.3% C:I'CP DéL-.IAtu Sai G(‘)r?AVRGA’(SIE’) 1a rlhé phét}ri%’n kj\u
GT vén hoa 13,6nghinty déng  Bién LN rong 150%  155%  165%  16.7%  Ccongnghiép (KCN) niémyéthang dau co quy dat nam
Room KN 6nghintydéng  ROE 206% 260% 23,9% 2229 O C4Ctinhcongnghiep phia Nam. SIP augc thanh lap
GTGDIngay (30n) 26.41tyddng NG vay rong/CSH U31%  -445%  -4O.4%  -518% bai Tap doan Cao su Viét Nam (GVR) va cac don vi lién

A ' ' ’ ’ ’ : guan vao ndm 2007. HPKD chinh clia céng ty Ia phat

C6 phan Nhanuce 18% PIE 12,6x 121 1.3x 10.6X rign KON, BDS nha & va cac finh vuc lién quan nhu
SL CP luu hanh 242,1tr  P/Bdiéuchinh 1,5% 1,3x 1,2% 1,1x tiénich.
Phaloang 242,1tr * Cap nhat ngay 18/06/2025. Du bao va dinh gia dang dugc danh gia lai ’

SIP 14 mdt trong nhiing chd dau tu KCN niém yét I6n nhat tai khu vuc céng nghiép trong di€m phia Nam. Cong ty hién dang sd hiiu 5 KCN tai
tinh Tay Ninh (~2.200 ha), TP.HCM (~500 ha) va tinh Bong Nai (~800 ha), vai tdng dién tich dat KCN la khoang 3.500 ha. SIP ciing dang van hanh 4
tram bién ap va tu cung cap nudc cling cac dich vu tién ich knac trong cac KCN clia minh, qua do tao ra nguén thu nhap cot 16i 6n dinh.

Thu nhap cét 16i du kién s& dudc cung cé bdi cac dich vu tién ich khu cdng nghiép, nha xudng xay san (NXXS)/nha kho xay sn (NKXS) va
phan khuc dién mat trgi: Chung t6i du bao Igi nhuén gép cua SIP tu cac dich vu tién ich KCN (dién, nudc va cac dich vu lién quan) dat trung binh
1.0 ty déng mbi nam trong giai doan 2025-2027. Chung t6i ky vong da tang trudng clia mang nay sé dugc hé trg bai (1) ty 1€ 1ap day va hoat déng
san xuat cla cac khach thué gia tang, va (2) dong gop ngay cang tang tu mang dién mat trai ap mai (knoang 12 MWp céng sudt méi moi nam so vdi
64 MWp d4 1ap dat vao cudi nam 2024). SIP cling hudng loi ti viéc tang cudng dau tu vao cac NXXS, vai khoang 200.000 m2 NXXS dang hoat dong
tinh dén cudi quy 3/2025, va thém khoang 100.000 m2 theo hgp dong hgp tac kinh doanh (BCC) vai Thé Hé Mdi.

Quy dat I6n hé trg tang trudng trung han: Tinh dén cudi quy 3/2025, SIP s& hiiu quy dat KCN c6 thé cho thué con lai khoang 1.150 ha (bao gém
KCN Long Buc Giai doan 2 d& nhan dugc chép thuén dau tu vao thang 2/2025), trong dé chung téi udc tinh khoang 750 ha da dugc giai phong mat
bang va san sang cho thué, ndm trong cac KCN trong diém loai 1 va loai 2. B&n canh do, SIP hién dang tién hanh md ban KBT Phudc Bong vai tng
dién tich 247 ha (da ban khoang 120 san pham, tuong Ung gia tri doanh thu udc tinh 1a khoang 120 ty déng tinh dén cudi quy 3/2025). Du an nay da
hoan tat giai phong mat bang va sén sang dua ra thi trusng.

RUi ro: Doanh sé cho thué dat KCN va/hoéc doanh thu ti mang tién ich tang trudng chdm hon ky vong.
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VGC - Mang VLXD phuc hai; bat dau tién trinh tai cau tric

Khuyén nghi* MUA 2024  2025F 2026F  2027F
Gia CP (04/12) 44300VND  Doanh thu (ty déng) 11906  13.295 16.047  18.918 YTD
Gia muc tiéu* 64.100 VND %YoY  -9,8% 7%  207%  17,9%
LN ti HDKD (ty déng) 1.911 2.037 2706  3.935 v
LNST sau CDTS (ty déng) 1105 1141 1641 2.497
TLtang +44,7% %YoY  -9,3% 33%  438%  521%  3yann. GVR m VNI
Loi suat c8 tuc 5.0% EPS % YoY -9,3% 3,3%  43.8% 52,1%
Téng muc sinh 16i +49,7%  DoONgtién tUKCN (ty déng) 3.570 4.040 5.058 6.526 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Bién LN gop 29,5%  288%  30,1%  335%
Nganh BDSKCN&VLXD BiénLNtuHBKD 16,0% 153%  16,9%  208% 14, nConat
GTvénhoa 19,9 nghinty déng  Bién LN rong 9,3% 8,6% 10,2% 13,2% o B L . .
Room KN 8,6nghintydéng ROE 137%  13.6%  187%  253% YCClamottrongnhing chu dautuKCN hang dau tai
GTGD/ngay (30n) 47,5tydéng  Novay rong/CSH 153%  9.6%  34% -176% Knu vdc phia Bac Viet Nam. Bén canh do, VGC con
CG phén Nha nudc 38.6% PIE 18,9 18.2x 12.7% 8.3x h9at ?Qng trong I|nhAVL,Jc’san ngt vg kAmh doa‘nh vat
SLCP Iuu hanh 448tr P/Bdiéuchinh 2,1 21x  2.0x 1,7x  ieuxay dung, bao gom kinh, thi€t bi vé sinh va gach
Pha lodng 448 tr * Cap nhat ngay 21/10/2025; TU bao c&o GEX do nhém nghién ciu men. Ngoai ra, VGC cling dang phat trién cac dy an
nganh nang lugng clia chiing toi phan tich va theo déi nha 6 x& hoi trong pham vi cac KCN cua cong ty.

VGC sd hitu quy dat cho co thé thué 16n: Tinh dén cudi quy 3/2025, cdng ty s& hiiu 17 KCN (14/1/1 KCN tai mién B&c/mién Trung/mién Nam va 1KCN tai Cuba) vdi téng
dién tich d&t hon 4.600 ha, trong dé khoang 1.290 ha la quy dat cd thé cho thué. VGC da thu hut hon 200 tap doan dén thué dat tai cac KCN clia minh, bao gom nhiéu
thuong hiéu 16n nhu Samsung va Amkor. Chung t6i du bao VGC sé& cho thué trung binh 163 ha dat KCN méi nam trong giai doan 2026-2029 (cao hon 15% so vdi muc
trung binh giai doan 2022-2025), nhé vi thé dan déu va hoat déng maé cho thué cac KCN mdi clia cong ty.

VGC da khdi déng ké hoach tai cau tric toan tap doan vao thang 8/2025 tap trung vao mang VLXD, nham tinh gon hoat déng, giam bét s6 lugng cac cong ty con, va té
chic lai thanh ban phan khic phu cét 18i: gach men, san pham su & voi nudc, kinh xay dung, va gach. M6i phan khic sé dugc quan ly bdi mét cong ty cét 18i duy nhat dé can
b&ng hon nhu cau va san xuat, t6i uu hoa hang tén kho, va cét giam chi phi ban hang/doanh thu tir khodng 9% xudng 5% (tuong tu nhu GEE), tU d nang cao bién Igi
nhudn va kha nang canh tranh cla céng ty. Chung t6i ky vong ké hoach s& thanh céng vai su hd tro tr GEX va mé hinh tai cau tric GEE da dugc ching minh, va sé co tac
déng tich cyc dén chi phiban hang tundm 2027 trd di véi gia dinh chi phi ban hang/doanh thu giam tir 9,4% trong ndm 2025 xudng 7,2% trong ndm 2029.

Trong Bao cdo cap nhat VGC thang 10 clia ching téi, Chlng tdi diéu chinh giam 1,8% gia muc tiéu cho VGC xudng muc 64.100 déng/cd phiéu nhung nang
khuyén nghi tir PHU HOP THI TRUONG Ién MUA do gia c8 phiéu da giam 24% trong 2 thang qua.

Chung ti dy phdng LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 sé tang 44% YoY, nhd dudc dan dat bdi (1) Igi nhuan goép mang KCN dat +24% YoY (ban giao dat +19% YoY) va
(2) Igi nhuan gdp mang VLXD dat +27% YoY. Chung téi ti€p tuc duy tri trién vong tich cuc cho ndm 2026, va du bao VGC sé& ban giao 130 ha dat KCN (+19% YoY), nho
dudc hé tra bai (1) két qua dam phan thué quan dudc chét & muc thuén Igi, va (2) tang trudng FDI gidi ngan/dang ky 9T dat 9%/15% YoY.

VGC hién dang s& hitu mUc dinh gia tuong déi hap dan véi P/E du phdng ndm 2026 la 12,7x, tuong Uing muc PEG 1a 0,3, dua trén téc dé tang trudng kép LNST sau i
ich CDTS giai doan 2026-2028 |a 40%.

Vietcap 527


https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/vgc-mua-32-6-mang-vlxd-phuc-hoi-bat-dau-tien-trinh-tai-cau-truc-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/vgc-mua-32-6-mang-vlxd-phuc-hoi-bat-dau-tien-trinh-tai-cau-truc-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/vgc-mua-32-6-mang-vlxd-phuc-hoi-bat-dau-tien-trinh-tai-cau-truc-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/vgc-mua-32-6-mang-vlxd-phuc-hoi-bat-dau-tien-trinh-tai-cau-truc-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/vgc-mua-32-6-mang-vlxd-phuc-hoi-bat-dau-tien-trinh-tai-cau-truc-cap-nhat

SZC - Backlog dat KCN va da phuc héi cua mang BPS nha 6 du
kién sé thuc day tang trudng Igi nhudn nam 2026

Khuyén nghi* KHA QUAN 2024  2025F  2026F  2027F
Gia CP (04/12) 31.400VND  Doanh thu (ty dong) 871 926 1012 1179 YD
Gia muc tiéu* 42.400 VND %YOY  6,4% 6.3% 93%  16,5%

LN ti HDKD (ty déng) 369 398 493 607 Y

%YoY  251% 78%  238%  230% g
TLtang +35,0%  LNST sau CDTS (ty déng) 302 315 382 466 mSZC mWNI
Lgi suét ¢ tuc 3.2% %YoY  38,0% 43%  21,3%  218% “L0% -20% 0%  20% 40% 60%
T&ng mc sinh 16i +38,2% EPS %YoY  12,5% 43%  213%  21,8%
_ BiénlNgop 495%  50,1%  556%  584% s ooy

Nganh BDSKCN&nhao  Bien LN TUHBKD 4249 430%  4B7%  514% 7G4 chy ddu tu KON va khu dé thi (KBT) hang dau
GTv6nhoa 5.7nghintydéng _BiénLNrong 347%  34,0%  37.8%  395%  tatinh Ba Ria-Ving Tau (cach trung tam TP.HCM 60-
Room KN Inghintydong  ROE 125%  10,0%  16%  133% 85 km) vdi téng dién tich quy dat knoang 2.300 ha.
GTGD/ngay (30n) 18,5tyddng  Ngvay rong/CSH 41,0%  44,9%  476%  53,6% SZC la coéng ty con cua Téng CTCP Phat trién Khu
C6 phan Nha nudc 57,7% PIE 20,3x 19,5x 16,1x 13,2x Cong nghiép (UPCoM: SNZ), la tap doan c6 phan Nha
SLCP luu hanh 180,0tr  P/Bdiéuchinh 1,8% 1,7x 1,6X 1,6X nudc do tinh Dong Nai thanh 1&p.
Pha loéng 180,0tr =Cap nhat ngay 01/07/2025. Dy bao va dinh gia dang dugc danh gia lai

Chung tdi cho réng SZC Ia mét trong nhiing doanh nghiép hudng Igi I6n nhat ti cac du an ha tang trong diém, bao gém cum cang Cai Mép dang dugc
phat trién nhanh chong, san bay quéc té Long Thanh (LTA) sap di vao hoat dong tai Dong Nai, va tiém nang phat trién cua tuyén cao téc Bién Hoa - Ving
Tau. SZC dé hoan tat gidi phong khoang 83% trén téng quy dat ~2.300 ha, vai chi phi giai phong méat bang trung binh udc tinh 1a khoang 8 USD/m?2.

Doéng tién tirmang KCN du kién sé duy tri n dinh: Chung t6i du bdo dong tién t mang KCN nhin chung sé& duy tri tuong déi 8n dinh (so véi mic udce tinh
1,06 nghin ty déng ghi nhan trong ndm 2024), do su giam téc cla tang trudng doanh sé cho thué dat KCN (quay vé muc binh thusng 39 ha/nam; thap hon
23% s0 vGi muc trung binh giai doan 2022-2024) dugc bu dap phan 16n bdi muc tang trudng 5%/nam cua gia cho thué trung binh (dugc ho trg bai téc do
phat trién ha tang nhanh chong va muc gia cho thué canh tranh tai KCN Chau Buc so véi mat bang chung trong khu vuc). Chung téi ky vong nhu cau thué
dat dai han van sé& ghi nhan kha nang héi phuc, nhé duge hé trg bai su cai thién clia mic dé k&t néi gitia cac khu vuc va co cau khach thué da dang clia SZC
trong cac linh vyc thép, nhua, dét may va dién tu.

Mang BDS nha & va thu phi du kién sé ho trg trién vong Igi nhuan giai doan 2025-2026: Chuing toi du bao doanh thu tu khu dé thi Hiu Phudc (quy mé 41
ha; thudc t6 hgp KCN & KDT Chéau Buc, gém ~160 can shophouse va ~500 c&n nha phd) sé tang toc ti nam 2026, nhd tam ly ngusi mua nha phuc héi va
nhu cAu nha & gia tang doc theo cac truc ha tdng mai. Tuyén cao téc Bién Hoa-Vang Tau (chi cach KCN va KBT Chau Buc khoang 4 km), du kién sé dugc
hoan thanh vao cudi ndm 2025, va dudc ky vong sé 1a ddng luc tang trudng chinh clia mang kinh doanh nay. Chung téi clng ky vong Igi nhuén sé duac hd
tro bdi viéc thu phi trd lai tai du an BOT 768 tu thang 4/2025, cling véi su cai thién dan cliia mang golf kni ty 1€ 1&p ddy tai KCN va khu dé thj tang Ién. Bén
canh doé, khu dé thi Chau Buc dugc ky vong sé la dong luc tang trudng dai han, véi khoang 83% dién tich da dudc gidi phong mat bang.

RUi ro: Tang trudng doanh s cho thué dat KCN cham hon du kién va tién dé ma ban KBT Chau Duc cham hon ky vong.
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PHR - Xu huéng chuyén ddi dat cao su sé tiép tuc thuc day Igi
nhuan giai doan 2025-26

Khuyén nghi* KHA QUAN 2024 2025F  2026F 2027F

Gia CP (04/12) 58.200VND  Doanh thu (ty déng) 1633 1618 1.582 1.864 YD
Gia muc tiéu* 67.400 VND % YoY 20,9% -0,9% -2,2% 17,9% 1Y

LN tur HDKD (ty déng) 253 248 232 360

% Yoy 306%  -18%  -6,6% 554%  3yann. L PHR m VNI

TLtang +15,8%  LNST sau CDTS (ty dong) 460 547 810 1.0M
Loi suat c8 tuc 2,3% % YoY -25,8% 18,9%  48,0% 24,8% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Téng muc sinh 16i +18,1% EPS %YoY -258% 18,9% 48,0% 24,8% . R

Bién LN gop 259%  255%  248%  29,5% %ﬁ% NG 6na tv SAn XUAt .
GTvénhéa 7.9nghintydong _BiénLNrong 28.2%  33.8%  51.2% 5L2%  g4t15000 ha tai tinh Binh Duong. Ngoai ra, PHR cing
RoomKkN 27nghintydéng  ROE 125%  13,9%  183%  19.8%  yan hanh cac khu cong nghiép tai tinh Binh Duong
GTGD/ngay (30n) 13,2ty dong  Ng vay rong/CSH -46,3%  -53,8% -55,1%  -40,0% thong qua cac cong ty con va cong ty lién két. PHR la
C8 phan Nha nuée 66,6% P/E 19,0x 16,0x 10,8x 8,7x  cbng ty con cla Tap doan Cao su Viét Nam (HOSE:
SLCP luu hanh 135,5tr  P/Bdiéuchinh 1,8x 1,7x 1,5x 1,3x  GVR).GVR s6 hiiu 66,6% c8 phan tai PHR.
Phaloang 135,5tr *Cap nhat ngay 25/06/2024. Dy bao va dinh gia dang dudc danh gia lai.

K& hoach dich chuy&n chién lugc sang phat trién KCN dy kién sé giup bao dam trién vong tang trudng dai han: PHR da tich IGy khoang 15.000 ha dat cao
su tai tinh Binh Duong, phan I6n n&m & cac khu vuc co két ndi ha tang tt. Mot phan dién tich dang ké trong quy dat nay co kha néng sé ducc chuyén déi sang
dat KCN va dat &.

Thu nhap béi thudng du kién tir KCN Béc Tan Uyén 1sé 1a dong luc cho tang trudng Igi nhuan giai doan 2025-2027: Tai 1& khai cong Budng vanh dai 4 (TP.
HCM) vao ngay 18/6, UBND tinh Binh Duong da phé duyét chu truong dau tu KCN Bac Tan Uyén 1vdi quy mé 786 ha, do THADICO Binh Ducng (thudc Tap doan
THACO) lam chu déu tu. Vi du an KCN nay nhiéu kha nang sé dugc phat trién chu yéu trén dat cao su clia PHR, chung téi ndng du bao dién tich chuyén dgi ti
dat cao su sang dat KCN trong giai doan 2025-2027 1én khoang 400 ha (so vai khodng 100 ha trong du bao trudc day). Thu nhap boi thusng tU du an nay
(chua bao gobm VSIP ll) dugc ky vong sé& dong gop khoang 34% t8ng LNTT du kién clia PHR trong giai doan nay.

Thu nhap tur cong ty lién két du kién ting trudng YoY trong ndm 2025: Chung téi usc tinh VSIP Il va NTU3 s& mang lai khoang 210 ty déng Ioi nhuan méi
nam (8,0 triéu USD), chiém khoang 21% LNTT binh quén clia PHR trong giai doan 2025-2027, tang so vdi muc 152 ty déng (tuong duong 28% LNTT) trong
nam 2024, nha dugce hd trg bdi mice tang YoY clia san lugng ban giao dét KCN.

Quy dat cao su cla PHR c6 thé& chuyén ddi dang ké thanh dat KCN: Theo quy hoach tinh Binh Duong da dugc phé duyét giai doan 2021-2030, PHR c6 thé
chuyén dgi khoang 2.800 ha t8ng dién tich thanh dat KCN, 580 ha thanh dat cum céng nghiép (CCN), 1.150 ha thanh dat KDC, bén canh cac muc dich su
dung khac (trén t8ng quy dat khoang 15.000 ha). Hién tai, chung t6i gia dinh PHR co6 thé tu phat trién khoang 650 ha dat KCN/CCN trong giai doan 2026-
2036 va chuyén d8i khoang 2.450 ha dét cao su sang dat KCN/CCN va dat KT trong giai doan 2025-2040.

RUi ro: Qua trinh phé duyét cac KCN tuong lai bj tri hoan, doanh thu cho thué dat KCN tang trudng cham hon ky vong.
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GVR - Viéc téng tdc chuyén doi dat cao su du kién sé ho trg tang
truong dai han

Khuyén nghi* PHTT 2024 2025F 2026F  2027F
Gia CP (04/12) 27.850VND  Doanh thu (ty déng) 26,242 27,096 28151 29,364 Y1D
Gia muc tiéu* 31.200 VND %YoY  185% 33%  3.9% 4.3%

LN tir HPKD (ty d8ng) 4,088 4221 4419 4770 Y

%YoY  63.1% 3.3% 47% 7.9%

TLtang +12,0% LNSTsauCBTS (tydéng) 3,989 4203 4772 5346 O N EGVR mWNI
Loi suat c8 tuc 1.4% %YoY  521% 76%  112%  12.0%
Téng muc sinh 15i +13,4% EPS %Yoy  521%  76%  12%  120% 20% 0% 20%  40%  60%

Bién LN gop 265%  263% 263% 263%  TongquanCongt
Nganh Caosu&BDSKCN  Bién LN tuHBKD 15.6% 15.6% 15.7% 16.2%  Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (HOSE: GVR)
GT V6n hoa USD4.2bn Bién LN I'Ong 15.2% 15.8% 17.0% 18.2% Cung cac Céng ty lién két dang quén |y quy dé't hon
Room KN USD512.0mn  ROE 7.8% 7.9% 8.3% 8.9%  407.800 ha, (trong do khoang 97% la dién tich trong
GTGD/ngay (30n) uSD2.8mn  Ng vay rong/CSH -21.7%  -23.6%  -27.4% -31.3% cao su) phan bé tai Viét Nam, Campuchia va Lao. Cac
C8 phéan Nha nudc 96,8% P/E 27.9x 25.9x 23.3x 20.8x linh vuc kinh doanh c6t 16i clia GVR bao gém cao su
SLCPluuhanh 4,0ty P/Bdiéuchinh 2.0x 1.9x 1.8x 17X thién nhién, san phdm tu cao su, khu céng nghiép
Pha loang 4,0ty *Cap nhat ngay 04/07/2024. Dy bao va dinh gia dang dugc danh gidlai -~ (KCN) va ché bién gb.

K& hoach chuy&n hudéng chién lugc sang phat tri€n KCN dy kién sé& bao dam trién vong tang trudng dai han cla cdng ty: GVR hién 1a doanh
nghiép xuat kh&u cao su thién nhién I6n nhat Viét Nam, déng thai s6 hiu quy dat cao su rat I6n vai dién tich khoang 280.000 ha trong nudc. GVR
hién co ké hoach chuyén d6i mot phan dang k& quy dat nay sang dat KCN.

Mang cao su du kién dugc hudng Igi tir mat bang gia ban duy tri & mic cao: DSi véi nam 2026, chling toi ky vong gia ban trung binh cao su sé
giam nhe YoY nhung van duy tri & muc tuong déi thuan Igi so voi cac nam trudc. Song song do, chung téi du bao doanh thu mang ché bién gob cla
GVR sé& phuc héi tirmuc nén thap clia nam 2025.

Hoat ddng chuyén ddi dat cao su tré thanh dong luc thic day Igi nhuén trong trung va dai han: Chung téi dua vao mé hinh dinh gia clia chung
t6i khoang 24.000 ha dat cao su du kién dugc chuyén déi sang muc dich phat trién KCN dén nam 2045, trong do khoang 18.000 ha dudc gia dinh la
do GVR truc ti€p phat trién. Thd tuc chuyén déi da dugc ddy nhanh trong giai doan 2024-2025, khi Chinh pht phé duyét chu truong déau tu déi véi
t6ng céng khodng 2.600 ha cho 5 KCN cua GVR trong giai doan nay.

Y&u t6 ho trg: Qua trinh phé duyét chuyén déi dat cao su sang dat KCN dién ra nhanh hon du kién.
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D»n

Dieén bién cla cac cd phiéu Dau khi

Chi s6 Nném D4u khi Vietcap theo ddi so véi VN-Index Cac cd phiéu Dau khi Vietcap theo déi so véi VN-Index
— VN-Index Brent Oil Price == 08&G Index = \/N-Index GAS PVD PVS DPM DCM
50% 60% VN-Index: +37,1%  PVS: +4,5%
40% . DPM: +21,6% DCM: +1,9%
30% 40% PVD: +16,0% GAS: +1,4%
(]
20% 20%
109 0%
O,
0% -20%
-10%
20% -40%
-30% -60%
T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/25 T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/2E
Chi s6 Nném X3ng d4u Vietcap theo ddi so v8i VN-Index Cac c6 phiéu Xang dau Vietcap theo ddi so véi VN-Index
—VN-Index Brent Oil Price Petroleum Index —VN-Index BSR PLX PVT OIL PLC
50% 60% VN-Index: +37.1%  PLX:-3.7%
40% PLC: +18.3% PVT:-9.5%
30% 40% BSR: +9.4% OIL:-10.7%
20% o
10% 20%
0% 0% T
-10%
-20% -20%
-30%
-40% -40%
T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/2E T12/24 T03/25 T06/25 T09/25 T12/2E

Vl etCCI p Nquén: FiinPro, Vietcap. Luu y: Céc chisé'nhom Du khi va Xang déu dugc tinh theo binh quén gia quyén gid trivén hda thi truong 333
cua céphiéu dugc thé hién,; dd liéu tinh dén ngay 04/12/2025.



Nganh Dau khi: Nghi quyét 70 va 66.6 gilp cung c6 da phuc hoi
cua hoat dong tham do & khai thac (E&P) trong nudc, bat chap
muc giam cUa gia dau trong nam 2026

+ Chung t6i dy bao gia dau Brent trung binh ndm 2026 sé& & muic 60 USD/thung (-8% YoY) do kha nang du cung. Tuy nhién trong dai han, ching téi du bao
gia dau Brent giai doan 2027-2029 hoi phuc trd lai muc 65 USD/thung, nhd cac chinh séch mang tinh hé trg cho nhién liéu hoa thach cuia My. Ching toi d& quan
sat thay gia hoa von dau WTI clia My ndm trong khodng tU 61-64 USD/thung, tucng Ung véi mic gia Brent trén 65-68 USD/thung (dua trén muc chénh léch gia
dau Brent-WTI trung binh 5 ndm & muic 4,1 USD/thung). Viéc nay sé& gilp hé trg hoat déng tham do - khai thac (E&P) toan cau va trong nudc, vi muc gia nay cao
hon khoang 10% so vai muc trudc dai dich COVID-19 (2015-2019).

+ Nghj quyét 70 vé an ninh ning lugng tao nén tang phap ly manh mé dé phat tri€n thém cac du an mé khi, véi muc tiéu dua quy mé cda thj truéng khi dat
mdc 30-35 ty m3/ndm - gap 3-4 lan muc hién tai. Chung téi ky vong dai du an Ca Voi Xanh (vén dau tu XDCB: 5 ty USD) sé& dugc khdi cong vao nam 2028 va
khai thac dong khi dau tién vao nam 2033. Chung téi usc tinh dy an Ca Voi Xanh sé cung cép khoang 20% nhu ciu khi déu vao cla nganh nang lugng Viét Nam
vao nam 2033, khién du an trd nén dac biét quan trong doi vai an ninh nang lugng quéc gia, du gia khi cé thé s& cao hon so vai gid LNG. Nnimg yéu t6 nay cho
théy trién vong tich cuc doi véi GAS trong dai han.

+ Nghi quyét 66.6 vé viéc trao thém quyén han cho PetroVietnam, xac nhan ky vong ctia ching téi vé chu ky phuc hdi ngén han ctia hoat déng E&P trong
nudc. Von dau tu XDCB cuia PetroVietnam tang 45% YoY trong 9 thang dau nam 2025 (9T 2025). Chung t6i du bao chi tiéu cho hoat dong E&P trong nudc sé
tang 60% YoY trong nam 2026, chd yéu nha viéc ti€p tuc giai ngan cho du &an L6 B, qua do dam bao doanh thu va Igi nhuén cho PVS/PVD. Biéu nay clng giup day
nhanh tién dé cla cac du an dau khi trong trung han (t6ng vén d&u tu XDCB: 1,4 ty USD) gém Nam Du-U Minh, Khanh My - Dam Dai, Thién Nga - Hai Au, va cac
mo dau khi khac (t6ng von déu tu XDCB: 3,6 ty USD) nhu Lac Da Hong, Hai Su Vang va Bao Vang-Bao Den.

+ PVS (lya chon hang ddu cua chung t6i) sé hudng Igi tir su phuc hdi clia hoat ddng ESP trong nudc va tiém nang to 16n cla cac du an dién gié ngoai khoi:
Chung t6i xem PVS |a bén hudng Ioi hang dau tu Nghi quyét s6 70 do doanh nghiép nay s&n sang hudng Igi tU cac hgp déng EPC cho du an Ca Voi Xanh, cac kho
cang LNG, céc du an dién gid ngoai khai trong nudc, va cac du an dién hat nhan, qua do ciing ¢6 cho du bao backlog clia chung téi 1a 5,3 ty USD vao nam 2030
(56% da dugc ky két). Chung téi du bao LNST nam 2026 sé& tang 19% YoY, va nhan théay kha nang diéu chinh tang déi véi du bao LNST nam 2025 cuia chung toi,
v&i nguy@n nhan chu yéu dén tu: kna nang hoan nhap khoan du phong 250 ty ddng cho du an Sao Mai BEn Dinh, muc I3i ty gia cao hon du kién, va kha nang hoan
nhap khoan du phong bao hanh M&C xap xi 400 ty déng da trich 18p trong 9T 2025. T8ng Giam doc cuia PVS ky vong sé cé ké hoach chi tiét vé viéc tang gép doi
vén diéu & vao dadu nam 2026.

+ Chung t6i danh gia cao PVD do k& hoach mé réng ddi gian khoan manh mé dya trén niém tin viing chac clia cong ty vao nhu cau khoan. Ngoai ra, hoat
déng E&P sbi déng trong nudc cling sé thuc day da tang trudng. Ban l1anh dao nhan manh trién vong khoan tich cuc trong nhiéu nam tai Viét Nam. Usc tinh
khoang 100 gi€éng mdi nam trong giai doan 2026-2030, tuong Ung vdi mic nhu céu gian khoan la khoang 14 gian knoan tu nang, cao hon +75% so vai giai doan
trude (2016-2024). Piéu nay cho thdy mot ngudn cong viéc dang ké va 6n dinh déi vai PVD. Chung téi du bao LNST sau lgi ich CDTS ¢6t 16i nam 2026 cua céng
ty s& tang manh 43% YoY, nhd dugc thuc déy bai: (1) su phuc héi hiéu suét hoat ddng cuia gian khoan tu néng, (2) muc tang 2,4% cla gia thué gian khoan tu
nang theo ngay trung binh, (3) dong gop ca nadm tl PVD VIII, va (4) da tang trudng cua bién Igi nhuén nhd muc chi phi khdu hao thap hon clia PVD I. YEU t6 o tro
tiém nang: PVD IX di vao hoat déng s6m hon du kién, cu thé la vao thang 4/2026, so véi du bao clia chung toi la dau nam 2027.

+ Chung t6i cling danh gia cao DCM, vi doanh nghiép nay mang lai muc Igi suat c8 tuc tét va 6n dinh (khoang 5%), va cé tiém nang hudng Igi ti viéc gia
uré neo & muc cao cung gia dau thap trong ndm 2026. Chlng tdi du bao LNST clia DCM sé tang trudng & muic 24% YoY trong nam 2026. DCM va DPM tiép
tuc duy tri quan diém réng chu ky tang gia uré hién tai co kha néng sé tiép tuc kéo dai, xét dén muc thué quan ma EU ap lén Nga (cac muc thué nay sé tang dan
W 6,5% 1&n gan 100% vao nam 2028, va cé hiéu luc ti ngay 01/07/2025), két hap vai viec Co ché Biéu chinh Bién gidi Carbon (CBAM) sé& lam tang chi phi 1&én
thém 20-120 USD/tan. Ban Ia3nh dao DCM ky vong gia uré nam 2026 sé& & muc 395-475 USD/tan, cao hon nhe so véi du bao clia chung téi.
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Nganh Dau khi: Téom tat dinh gia va dir |

iéu chinh

Nganh D4u khi va Xang dau - Dir liéu chinh

) Khuyén  GTVH, S&hiwu . Room  GTGDTB . pop ClAMUC oo cap  TLting Lgisust . 1ong
Ma nghi  truUSD NN FOL% NN, SON yNDicp , Hiew nhat % ctuck TUcsinn
! trUSD __ trUsD VND/CP : 165 % 12T
DCM MUA 688 75.6 49,0 312 26 34250 46600  17/09/25 36,1 5.8 41,9
DPM KQ 607 75,6 49,0 281 39 23550 29.000  17/09/25 23,1 5,1 28,2
PVS MUA 630 51,4 49,0 227 73 33100 42100  27/10/25 27,2 0,0 27,2
PLC MUA 78 79,1 49,0 37 01 26000  31.900  12/09/25 22,7 3,8 26,5
olL KQ 413 80,5 6.6 25 0,3 10500 12700  17/10/25 21,0 1,0 22,0
PLX MUA 1667 75,9 20,0 86 23 34950 41100  13/10/25 17,6 3.4 21,0
GAS MUA 5.955 95,8 49,0 2.811 23 65000 76100  12/11/25 17,1 3,9 20,9
PVT MUA 334 51,0 49,0 136 28  19.000 22100  06/11/25 16,3 0,0 16,3
PVD MUA 549 50,5 49,0 223 175 26550 29.000  05/11/25 9,2 0,0 9,2
BSR BAN 2.906 92,0 49,0 1420 25 15450 12300 28/08/25  -20,4 0,0 20,4
Nganh DAu khi va Xang dau- Tém tat dinh gia (dua trén Igi nhuan bao céo)
PIE PIE PIE P/E  EV/EBITDA ROE N Nq\r/?:nsgkll
M3 V‘;‘;ﬁfp’ 23; AEFFZE 2£5EFP°/S° , J;r SEFP; trugt ~ 2024F  2025F  2026F 2025F  2025F V95 quygan
(x) (x) (x) (x) (X) % 53] nhat
(%)
DCM 34250 28,0 43,6 24,0 1,3 13,9 9,7 7.8 4,2 19,1 18 ~90,3
DPM 23.550 35 1014 38,1 22,7 35,9 17,8 12,9 4t 95 14 72,1
PVS 33.100 75 33.9 19.3 16.1 231 173 145 6.0 8.1 11 995
PLC 26.000 57,6 192,6 99,7 17,3 48,6 16,6 8,3 7.8 9,8 16 77.6
olL 10.500 -26,9 595 2534 27,4 36,3 36,0 24,6 10,7 15 1,0 -60,1
PLX 34.950 2.0 131 28.2 23.2 16.9 19.5 15.2 59 8.4 17 -38.0
GAS 65.000 10,4 18,4 5,3 13,4 15,4 13,0 12,3 7.7 19,3 2.4 61,5
PVT 19.000 12,4 6.4 24,8 9,0 8,5 9,1 73 33 12,4 1,0 12,7
PVD 26.550 19,1 24,3 34,1 19,3 24,3 19,5 14,6 9,0 5,3 0,9 12,1
BSR 15.450 927 3702 49,1 37,0 122,6 26,1 17,5 71 45 14 54,2
VletCCI p Nguén: FiinPro, Vietcap (* Téng trudng thu nhap vé P/E dugc dua trén Ioi nhuén béo cdo, da liéu tinh dén ngay 04/12/2025) 335



Nganh Dau khi Toan cau
Viéc gia dau Brent duy tri 3 mic 60-65 USD/thung sé gitip ho trg
cho hoat dong tham do va khai thac (E&P).

Vietcap



Ngudn cung dau gia ting gia tang lam giam thi€u tac déng cua
viéc ha nhiét cang thang thuong mai trong nam 2026

Dién bién gia dau Brent (USD/thuing)

Brent oil price Annual Average
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A

Du bao gia dau Brent, dau nhién liéu,

2029

vagi

LNG giai doan 2025-

Céc gia dinh co sé vé gia dau Brent (USD/thung)
va gia dau nhién liéu (FO) (USD/tan) cua Vietcap

—0—Brent oil price (USD/bbl) - RS
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Nguén: Bloomberg, Vietcap

Du bao gia LNG cua Vietcap (USD/triéu BTU)

Asian spot LNG prices (CME) - LHS

“0 Asian spot LNG prices (IEA) - LHS

30

20

Du bdo gia dau Brent, 10T 2025: 69 USD/thung (USD/thung)

Vietcap

Gia dinh co sé vé gia dau cua

Té chiic 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Ngay
dubao
Du bao déng thuan Bloomberg 68 63 67 69 69 T1/29
EIA 69 55 N/A N/A N/A  T11/25
Ngan hang Thé gici 68 60 65  NA  N/A TI0/25
Trung binh clia cac du bao trén 68 59 66 69 69
65 60 65 65 65 T09/25

Ngudn: Cac t&'chuc trén, Vietcap

Vietnam's LNG import price forecast (excl. tariff)

Vietnam's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS

Vietcap® rent oil price base case - RHS
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Du bao gia FO & gia khi

Chung t6i du bao gia FO trung binh nam 2026
s& 3 muc 390 USD/tan (-9% YoY).

B4o cao dong thuan déi véi gia LNG qudc té
du kién trong nam 2026 14 11,6 USD/triéu BTU
(chua bao gébm thué quan), qua do phan anh
viéc chung téi gith nguyén trién vong rang g|a
ban sé ha nhiét tU nam 2026 trd di do ngudn
cung tang.

Chung t6i du bao gid LNG nhdp khdu ndm
2026 clia GAS (da bao gém thué quan) sé &
muc 14,0 USD/triéu BTU (-5% YoY), tu do giup
nang cao tinh canh tranh cla cac nha may
dién khi LNG (ré hon so véi cac nguén khi noi
dia mai) va ho trg trién vong tiéu thu LNG cua
GAS.

Nguon: World Bank, IEA, CME, Vietcap. Luu y: Dubao cua Ngan hang Thé gidi duoc cép nhat dén thang 4/2025, du bdo dong thugn cua CME duoc cdp nhat
dén thang 9/2025, va au bao cua IEA duoc cong bé vao thang 7/2025.
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Chi tiéu tham do & khai thac dau khi toan cau sé cham lai trong

2

025-26, trong khi sy ho trg nhién liéu hoa thach cua My giup cung

c6 trong trung han; Dong Nam A van la diém sang.

Vo

800
700
600
500
400
300
200
100

Vi

Cac chinh sach hé trg nhién liéu héa thach cling c6 kha nang duy tri miic chi tiéu ESP toan cau trong trung han & muc trung binh 509 ty USD/nam
trong giai doan 2026-2030, cao hon khoang 10% so vdi giai doan trudc dai dich COVID-19. Sau giai doan phuc héi manh mé ti nam 2021-24, chung
t6i du bao chi tiéu ESP toan cau sé& budc vao giai doan diéu chinh nhe, du kién gidm 5,6% trong nam 2025 va 4,3% trong nam 2026. Biéu nay dugc thuc
d&y bai: (1) su sut gidm cla gia dau Brent va (2) tinh trang du cung trong ngén han. Chung téi ky vong muc chi tiéu s& phuc héi tu nam 2027 trd di, nho
duac hd tro bdi da phuc hoi xap xi 8% YoY cua gia dau Brent va cac chinh sach hé trg nhién liéu hoa thach clia My. Theo B trudng Tai chinh My Scott
Bessent, My dat muc tiéu tang san lugng & muc 3,0 triéu thung déau tuong duong/ngay vao nam 2028 so véi nam 2024, tuong Ung voi muc CAGR la
5,3%; viéc nay doi hdi phai duy tri nguén vén dau tu cho khau thugng nguén. Sau nam 2029, chung téi du bao von dau tu XDCB sé& chuyén tu tang
trudng sang 6n dinh, khi nhu cau dau dat dinh, qua dé dan dén viéc chi tiéu ESP di ngang trong giai doan 2029-30.

Trung Béng tie'p tuc dong vai tro then chdt déi véi viéc duy tri su 6n dinh cua ngudn cung. DU vén dau tu XDCB thuong ngudn 9T 2025 cuia Saudi
Aramco da glam 4% YoY (so v0| muc tang 2% trong nlta dau nam) trong béi canh cac chuong trinh khoan tu nang bj tam hoén, chung t0| ky vong céc
hoat dong nay $& dan dugc néi lai t nam 2027, phu hop vdi ké hoach nai Iong cét gidm san lugng clia OPEC+. Néu khdng duy tri nguén vén dau tu mdi,
nang luc san xuat cua Aramco c6 thé sé& giam tl 12 triéu thung/ngay xudng con khoang 10,5 triéu thung/ngay vao nam 2027, qua do nh&n manh tam
quan trong clia nhu cau tai dau tu.

Dong Nam A tiép tuc la diém sang cho kha nang phuc héi. Du bao thang 10/2025 clia S&P Global cho thay ty 1& sif dung gian khoan tu nang trong khu
vuc lan lugt dat muc 83,4% / 87,3% | 87,3% trong cac nam 2025/26/27, cao hon dang k& so vai cac muc clia cac nam 2022/23 |a 80%/78% va muc trung
binh giai doan 2015-19 14 61%, qua do phan anh muc nhu cau khoan 8n dinh bat chap gia dau toan céu suy yéu.

n dau tu XDCB cua hoat déng ESP toan cau (Ty USD)

CAGR mmmm Global ESP Capex (USD bn), LS Average Brent oil price (USD/bbl), RS
e 2009-2014:12%
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letca p Nguén: Evercore IS], S&P Global, Vietcap
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Nganh Dau khi Viét Nam

L6 B dang di dung tién do dé dat moc khai thac dong khi dau tién
vao gita nam 2028;

Du an Ca Voi Xanh bat dau budc vao giai doan chuén bi.

Vietcap



Hoat dong tham do dudc thuc day nho su cong hudng gilta Nghi
quyét 70 va viéc PVN dudc trao thém tham quyén

Nghi quyét 70-NQ/TW (thang 8/2025)
+  Nhan manh tadm quan trong clia an ninh nang luang quéc gia, xac dinh nganh dau khi la mét tru cot chién lugc.
+  Dat muc tiéu san lugng khi & muic 30-35 ty m3/nam.

Cuth&hdayéu cau cat giam thi tuc hanh chinh

Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP (thang 10/2025): Chinh pht da giao cho PVN mét s& nhiém vu va quyén han ma truéc day thuéc Bd Cong Thuong.

(1) Phat trién mé dau khi: PVN phé duyét quy hoach t8ng thé cho hau hét cac du an phat trién mo dau khi (tri cac du an trén dat lién hodc cac du an co
€0 s6 ha tang tich hop dat lién-bién), cung véi cac diéu chinh cho cac k& hoach da dugc phé duyét.

(2) Céac mé khai thac s6m: PVN phé duyét diéu chinh khi (a) t6ng muc dau tu giam hoac (b) vén dau tu tang khdng qua 10% (tru trudng hop xay thém
gian). Chung téi xem day |4 thay d&i c6 tac ddong 16n nhat.

(3) KéhoachthudonMd: PVN phé duyét cac diéu chinh khi du bao chi phi chénh Iéch < 20% so vai muc dé dugc Bé Cong Thuong phé duyét.

(4) Céc phat hién nho: PVN co thé phé duyét bao céo tai nguyén/tri lugng cho cac moé nho (trl lugng dau <30 triéu m3; trir luong khi <30 ty m3), trukhi
PVN la don vi diéu hanh.

Hoan thién Luat Dau khi nam 2022 Cuth&hda yéu cau cat gidm thi tuc hanh chinh

Luat Dau khi 2022 (cé hiéu luc tir1/7/2023)
« M4 rdng ngudn cung: Uu tién phat trién cac mo nhd/can bién, moé ngoai khoi nudc sau Céac sua ddi tiém niang cla Luat Dau khi
+ Giam rao can: Cai thién viéc chia sé rui ro véi mé hinh Hgp déng Phan chia san phdm (Product 2026:

Sharing Contract - PSC) linh hoat hon. Chinh phti du kién sé stra d8i Luat Dau khi 2022
- Uu dai déc biét cho cac du an uu tién: (1) Thué TNDN 25% (so véi muc binh thusng 14 32%), thué |  vao ndm 2026, tap trung vao viéc cai cach

xuat kh&u 5%. (2) Ty 1& thu hoi chi phi cao han cho nha déu tu (1én téi 80% so vai 70% trong cac uu cac ca ché Uy quyén va cac van dé khac.

dai thong thudng).

Thuc ddy hoat déng ESP trén toan bd chudi gia tri Dau khi

L —
Thugng nguén Trung ngudn Ha nguén
« PVS: Nhu cdu tang déi voi hop déng EPC  « GAS: Ha tang trung nguén (dudng 6ng, ha + DPM, DCM: Bam bao ngudn cung khi va nang
trong mang dau khi. téng ché bién, kho luu trir LNG). cao hiéu qua nha may.
« PVD: Tang khdi lugng cong viéc déi vai gian + BSR: Tang cudng nguén cung dau tho trong
khoan va cac dich vy lién quan dén giéng nudc.

khoan.

VI etCCI p Ngudn: Uy ban Kinh té Trung uong, Théng tin t Chinh phu, Vietcap 341



Muc tiéu san lugng dau & khi cua Viét Nam du kién sé tang 50%

va gap 3,0 1an vao nam 2030

San lugng dau tho/khi dt cla Viét Nam da giam véi CAGR 1an lugt la
6,8%/5,7% trong giai doan 2015-2024, diéu nay cho thay nhu cau
cap thiét phai khdi phuc hoat déng thugng ngudn dé dam bao an

ninh nang lugng quéc gia.

—— Crude oil production (million tonnes) Gas production (bcm)
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Ngudn: PVN. Cuc thdng ké (CTK), Vietcap

Muc tiéu ddi véi san lugng dau thé clia Viét Nam la dat mic CAGR
7% trong giai doan 2024-30 (triéu tan), véi dong luc dén tu hoat
dodng phat trién cac moé mdéi.

m Oil production from potential discovered fields

Ba phat hién dau kbl' mdi dugc thuc hién trong nam 2024, la hoat
déng manh mé nhat k& tU ndm 2015, bao hiéu sy phuc hoi dang ké
ddi vGi da phat trién cua hoat ddng ESP.

m Number of new oil & gas discoveries

9

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Muc tiéu san lugng khi clta Viét Nam la dat muic CAGR 24% trong
giai doan 2025-30 (ty mét kh0|) nham dap Ung nhu cau ngay cang
giatang tu nganh dién.

Oil production from fields having potential to develop
m Oil production from fields under exploitation

15,2
149 s 14,8 14,9 59

2024
2025F
2026F

’ 2027F

Vietcap

2028F
2029F
2030F
2031F
2032F
2033F
2034F
2035F

2020E 2025G 2030G 2050G
bién 6,6 7,8 25,5 14,1
Phan bon 1,2 1,1 2,4 2,4
Cbéng nghiép 0,9 1,4 2,3 6,2
Tong céng 8,7 10,4 30,1 22,6
CAGR 2020-25G: 2020-30G: 2020-50G:
37% 132% 32%
2025-30G: 2025-50G:
237% 32%
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Ngudn: Quy hoach phat trién dién luc Qudc gia giai doan 2021-2030, thang 7/2023 & thang 4/2024, Vietcap



Nganh dau khi Viét Nam buéc vao mot chu ky dau tum
tiéu cho hoat dong E&P duy kién sé tang gap doi

o

s V

ich

Vén dau tu XDCB cho hoat déng E&P cla Viét Nam (ty USD)
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1,3

2009

2010-2015:
Téng vén dau tu XDCB 14 17 ty USD
(trung binh 2,8 ty USD/nam)

3.4

PetroVietnam béo céo von dau tu XDCB 9T 2025 dat 34,4 nghin ty déng
(+45% YoY), tuong duong 68% ké& hoach ca nam clia céng ty. PVN dat muc
tiéu von dau tu XDCB 6 murc ky luc 1a 50,9 nghin ty déng (+32% YoY) trong nam
2025, gén gép doi so véi muc dinh trong ndm 2015, v6i 74% dugc phan bé cho
cac du anlon nhu L6 B, du an nang cap nha may loc déau Dung Quaét, va cac nha
may dién Nhon Trach 3 & 4. Chung toi ky vong hoat dong glal ngan sé tang téc
hon niia trong quy 4 vai 1€ dong thS nha may dién O M6én 4 vao thang 8.

Téng von dau tuXDCB14 9,5 ty USD
(Trung binh 1,9 ty USD/nam)

2016-2024:
T8ng vén dau tu XDCB 47,3 ty USD
(trung binh 0,9 ty USD/nam)
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2030-2035F

Téng von dau tu XDCBla 11,3 ty USD
(Trung binh 1,9 ty USD/nam)

2,2

2030F

2031F

2032F

1,0

2033F

2,4 2,4

2034F

2035F

Nguon Cac nguon tin trong nganh, uoc tinh cua Vie tcap (Mdc gidm udc tinh cda von dau tu XDCB trong giai doan 2032-2033
,ohan &nh muc tai dau tu duoc binh thuong hda sau khi cac du an hién tai hoan thanh. Vén dau tu XDCB thuc té co thé' cao hon so
Vi céc dubdo ndy khi cd thém céc du én mdi duoc cong be. )
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Mét sb du an dau khi du kién tai Viét Nam trong giai doan 2024-

2035

Véndautu
XDCB* (triéu
UsD)

Trii lugng dau

khi

Nha dau tu

Trang thai

Dong dau/ khi
dau tién du
kién

Vitri

DU AN KHI DOT
1 52/97; L6B 52 107tym3  PVN (42.9%), PVEP (26.8%), Bat dau cong viéc vao thang 9/2024. EPCI#1/#2 1an 2028 B&Malay Thé Chu
48/95 MOECO (22.6%), PTTEP (7.7%) lugt hoan thanh 25%/55% vao cudi thang 6/2025.
2 n7-19 Ca voi Xanh 4,6 150tym3  ExxonMobil (64%), PVN (36%) K& hoach thuc hién QHD VIII diéu chinh du ki€n ngay van 2033 B& S6ng Hong
hanh thuong mai (COD) sé roi vao ndm 2030 nhung
chung t6i du bao COD sé roi vao nam 2033 do kha nang
ExxonMobil s& rit vén va PN ty phat trién du an. PVS co
thé sé ky dugc hop déng tri gia 830 triéu USD.
3 15-1 SutlrTréng - Giai 11 17tym3  CluLong JOC bao gém PVEP PVS dé& gianh hgp déng EPC vao thang 7/2025, va dat 2026 B& Cuu Long
doan 2B (50%), ConocoPhillips (23.25%), muc tiéu sé khai thac dong khi dau tién vao quy 4/2027.
KNOC (14.25%), SKI (9%), Théang 7/2025: PTSC M&C (céng ty con thudc s6 hu
Geopetrol (3.5%) 100% cla PVS) d& dugc trao hgp dong EPCI.
4 112-113 Bao Vang - Bao 13 58tym3 PVN (50%), Gazprom (50%) K& hoach thuc hién QHB VIl diéu chinh d&t muc tiéu 2031 B& Séng Hong
ben COD vao nam 2030 nhung chung téi du bao sé roi vao
nam 2031.
5 14 Kén Bau** 4,9 225tym3 EniVietnamB.V. (50%), Essar ESP  Dang trong giai doan tham do; dy kién xac nhan trd 2038 B& Séng Hong
Limited (50%) lugng vao nam 2026. Bd Céng Thuong luu y Kén Bau co
thé cung cép khi cho lugng cong suat dién 6.000 MW
(phét trién trong giai doan 2031-2035).
6 46/07; 51 Nam Du - U Minh 0.8 5,6 tym3 Jadestone Energy (100%) Thang 1/2024: GAS va Jadestone Energy déa ky HoA. 2027 BE Malay ThG Chu
Thang 3/2025: Jadestone da ndp K& hoach Phat trién
M0 (FDP) 1én cho PVN phé duyét.
7 46113 Knhanh My - Dam 0,3 4,0tym3 PVEP,PVGAS Thang 5/2024: GAS va PVEP da ky bién ban ghi nhé vé 2027 B& Malay Thé Chu
Dai thoa thuan mua ban khi
Thang 3/2025: PVEP dé trao hgp dong Thiét ké k¥ thuat
t6ng thé (FEED) cho THAI CONSULT BND-BD.
8 19/M Thién Nga - Hai 03 7,.4tym3  Zarubezhneft JSC (100%) Thang 5/2025: Zarubezhneft tuyén b6 dang chuén bj 2027 B& Nam C6n Son
Au FDP va cac thoa thuan quan trong.
9 1038107 Ky Lan 0.1 1,8tym3 PVEP, PVGAS Thang 7/2024: GAS va PVEP da ky thoa thuan vé cung 2032 B& Séng Hong
c&p va tiéu thu khi timo Ky Lan.
DU AN DAU
1 09-2/09 Kinh Ngu Trang - 0,7 6 triéuthung Vietsovpetro (40%), PVEP (30%), Dang trong giai doan thuong mai. Dakhaithacvao  BECuuLong
Kinh Ngu Tréng AO Zarubezhneft (30%) thang 7/2025
Nam
2 15-1/05 Lac daVang 0,7 100triéuthung Murphy Oil (40%), PVEP (35%), SKI  Thang 9/2025: B4 hoan thanh chan dé LDV-A; Giai doan 2026-2027 BE Cuu Long
(25%) A (bao gém dudng 6ng van chuyén) dy kién sé dugc
hoan thanh vao cudi nam 2026.
3 PM3-CAA  Bunga Aster 0,5 48-84 triéu  Hibiscus Oil & Gas Malaysia (35%),  Dang tién hanh danh gia toan dién dy an 2029 B& Cuu Long
thing PVEP (30%), Petronas (35%) Thang 4/2025, PVN va Petronas d& ky thoa thuan gia
han hop déng PSC clia L6 PM3 CAA thém 20 nam (dén
nam 2047), qua do giup dam bao viéc khai thac t6i da du
an tai L6 PM3-CAA.
4 15-2/17 Hai suVang 1,9 170-430triéu  Murphy Oil (40%), PVEP (35%), SKE  Thang 1/2025: Phat hién dau. Murphy Oil tiép tuc thuc 2030 B&Clu Long
thung (25%) hién k€ hoach tham dinh tu quy 3/2025.
5  15-1/06 Lac da Hong 03 30-60triéu  Murphy Oil (40%), PVEP (35%), SKE  Thang 5/2025: Phat hién dau. Murphy Oil ky vong khai 2030 B&CUlu Long
thung  (25%) thac dugc dong dau dau tién trudc nam 2030.
Téng cong 22,7

VietcclpA

Nguon: Truyén thong dai chung. Vietcap (* Von dau tu XDCB udc tinh cua Vietcap cho phan khuc thuong nguon va trung nguén
gial doan 2024-2035; **vén dau tu XDCB udc tinh cho du én Ken Bau trong giai doan 2033-2038 la 14,0 ty USD)
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Cac du an dau khi | trong diém du kién tai Viét Nam trong giai doan
2024-2038, v6i tong von dau tu la 20 ty USD

2026
Du kién nhan quyét dinh dau tu cudi cung (FID) va khdi
cong xay dung:
« Nam Du - U Minh (0,8 ty USD)
2024 « Khanh My - Bam Dai (0,3 ty USD)
Céac du an bat dau khéi céng xay dung: - Thién Nga - Hai Au (0,3 ty USD)
« LO B (thang 9/2024) Ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tir Lo B.
- Lac davang (Thang 6/2024) Ky vong tién dd tich cuc tu du an mé khi Ca Voi Xanh, xuat
Phat hién dau: Bunga Aster (Thang 5/2024) kh&u dién gi6 ngoai khaoi sang Singapore.
2025 TU 2027 tré di
Khai céng xay dung: Du ki€n nhan dugc FID trong giai doan:
+ SUTU Trang giai doan 2 (Thang 7/2025) 2027-2028
Phat hién dau: - C& Voi Xanh (5ty USD)
« Hai SuVang(Thang 1/2025) - B4o Vang - Bao Pen (1,3 ty USD)
«Lac PaHong (Thang 5/2025) « Ky Lan (0,1ty USD)
Khai thac déong dau/khi dau tién: Kinh Ngu - Bunga Aster (0,5 ty USD)
Trang - Kinh Ngu Trang Nam (Thang 7/2025, - Hai SuVang (1,9 ty USD)
0,7 ty USD) - Lac P4 Héng (0,3 ty USD)
2032:

- KénB&u (14,0 ty USD)

Ngudn: Truyén théng dai chung, Vietcap (* Von dau tuXDCB udc tinh cua Vietcap cho phan khic thugng ngudn va trung nguon)
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Pai du an Khi - Dién dam bao nang lugng, kién tao tang trudng

cho Viét Nam

2033 ©
-2038
|
I
|
Quang Tri * I
|
2029 @,
Quang Ngai -2032 :
|
I
|

’\ 2025 &
CanTho -2028

VietcclpA

8} Thugngnguén

Kén Bau (14 ty USD)
Trilugng: 200-250tym3
Nha déu tu: Y (ENI 50%) va An D6 (Essar 50%)
Dong khi dau tién: 2038
Tién do: Pang trong giai doan tham do; du kién xac
nhan trlr lugng vao nam 2026.

Ca Voi Xanh (~5 ty USD)
Trd lugng: 150 ty m3 (9-10 ty m3/nam)
Nha dau tu: Viét Nam (PVN 36%) va My (ExxonMobil
64%)
Dong khi dau tién: 2033
Tién do: Kha nang cao ExxonMobil sé rut von va PVN
phat trién du an.
Gia khi vao nam 2033: c6 kha nang sé cao han so vai
gia LNG

L6 B (~5ty USD)
Trlt lugng: 107 ty m3 (~5,06 ty m3/nam)
Nha dau tu: Viét Nam (PVN & PVEP 69,7%), Nnat Ban
(MOECO 22,6%), Thai Lan (PTTEP 7,7%)
Dong khi dau tién: 2028
Tién do: Pang trién khai xay dung dudng 6ng va gian
khoan.
Gia khi vao nam 2028: 14,5 USD/triéu BTU, cao hon
~15% so vGi LNG

« Cokhanang

; Ha nguén

cung cap khi cho
6.000 MW dién
(theo B6 Cong

Thuong).

. Dukién phat
trién trong giai
doan 2031-2035.

Cac nha may dién

Dung Quat |, II, Il &
Mién Trung |, Il
Cong suat phat dién

3.750 MW

Cac nha may dién

O Maén 1 1L I, IV
Cong suadt phat
dién 3.810 MW

Ngudn: Céc chuyén gia trong nganh, uoc tinh cua Vietcap (Phan t6 xanh Ia cdy thé hién cac au én cd tién do thuén Ioi))
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Vietcap uéc tinh nhu cau LNG sé tang trudng 6 muc xap xi 13 1an

trong giai doan 2025-30

Quy hoach Phat trién Dién luc Quéc gia du kién khoi luong LNG nhép khdu sé& & muc 2,2 ty m3 vao nam 2025, sau do tang 1én muc 15,7 ty m3
B6n du an kho cang LNG cuia GAS so véi ddi thu canh tranh - Hai Linh

Kho cang LNG Nam Dinh

vao nam 2030.

Vi tri Tinh Binh Thuan

Chu dau tu GAS & AES

Vén dau tu 1,4ty USD

Cong suét 3,6-6 triéu tan/nam

Nam van hanh Giai doan 1: 2028

Tinh trang Nhéan dugc phé duyét ké hoach dau
tu/hoan tat cong tac chun bj dau
tu

CacNMPcungcdp  SonMy16&2

Vi tri
Chu dau tu
V6n dau tu

Cong suét

Nam van hanh

Tinh trang

Cac NMP cung cép

Kho cang LNG Thij Vai

Tinh Ba Ria - Viing Tau
GAS

Giai doan 1: 286 triéu USD
Giai doan 2: 341 triéu USD
Giai doan 3: 341 triéu USD

Giai doan 1: 1triéu tan/nam
Giai doan 2: 3 triéu tan/nam
Giai doan 3: 6 triéu tan/nam
Giai doan 1: 2024

Giai doan 2: 2029
Giai doan 3: 2032

Giai doan 1: Van hanh thuong
mai
Giai doan 2: Bang trong giai

doan Thiét ké Ky thuét T8ng thé

Giai doan 3: N/A
NhonTrach 3 &4, Long Anl &l
cac nha may dién cua Genco3

Vietcap

Vitri Tinh Nam Binh

Chudautu GAS

V6n dau tu N/A

Cong suat 3 triéu tan/nam

Nam van hanh N/A

Tinh trang Pang chd phé duyét dau tu

CacNMBPcungcdp  Cac nhamay diénlan céan

Vi tri TinhHa Tinh

Chu dau tu GAS

Vén dau tu 1ty USD

Cong suat 1-3 triéu tan/nam

Na&m van hanh 2029

Tinh trang P& nhan phé duyét dau tu.

CacNMbcungcédp  Nhamay dién LNG Quang
Trach 2&3 va Ving Ang 3

Kho cang LNG Hai Linh - Giai doan 1

Vi tri
Chu dau tu

Von dau tu

Cong suat

Nam van hanh
Tinh trang

Cac NMP cung cép

Tinh Ba Ria - Ving Tau
CT TNHH Hai Linh (CT tu
nhan)

231 trieu USD

1triéu tan/nam

Thang 9/2024

Van hanh thuong mai

Nha may dién Hiép Phudc 1,
2, vanhamay diéncua
Genco 3

Nguoén: Quy hoach tong thé khi Viét Nam, Quy hoach dién Vill sua doi, K& hoach thuc hién Quy hoach phat trién dién luc quéc gia, 347

truyén théng dai chung, Vietcap




PVS - Bién Igi nhudn mang M&C duy kién phuc hdi trong quy 4, thuc
day LNST cot 16i nam 2025

Khuyé&n nghi* MUA  (tyddng) 2024 2025F 2026F 2027F D
Gia c8 phiéu(04/12) 33.100VND  Doanhthu 23.770 33.967 38.716 45.232
Gia muc tiéu** 42.100 VND %YoY 22,7% 42,9% 14,0% 16,8% v
LNST-CDTS 1.070 1.225 1.461 1.685
TLtang +27,2% % YoY 4,2% 15% 19% 15% 3y ann. ®mPVS mVNI
Loi suat c8 tuc 0.0% LNST-CDTScGt 6 1.022 1.420 1.461 1.685
Tong muc sinh 16i +27,2%  EPS % YoY -0,4% 38,9% 2,9% 15,3% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
BiénLN gop 4,5% 4,4% 4,9% 5.4%  T8ngquan Cong ty
Nganh Oil&Gas  BiénEBITDA 1.4% 2,6% 3.6% 4,0% L doanh nghiép thanh vién clia Tap doan Cong nghiép -
GTvénhoa 16,6 nghinty déng  Bién LN t&HBKD -1,1% -0,1% 1,1% 1,7% Nang lugng Quéc gia Viét Nam (PVN) va la cong ty trong
Room KN 6nghintydéng  BiénLNrong 5,3% 3.7% 4,1% 4,1% nudc duy nhat cung cép tat ca cac dich vu ky thuat dau khi
GTGD/ngay (30n) 1927tydéng  ROE 7,6% 8,1% 8.9% 9,39 (trurdich vu khoan), PVS chiém thi phén 4p dao & cac nganh
o Y . i s /s
SL c&phiéuluuhanh s10tr P/E 23,1 17,3x 14,5x 126X gich wu kho ndi (FSO/FPSO, 60%).gPVS S hau v van hanh
Pha loang 511,0tr  P/B 1.2x 1,2x 11 1.0X g5 tau gém 21 tau dich vu, 3 kho ndi FSOva 2kho ndi FPSO.

*Gia muc tiéu va khuyén nghj cap nhat ngay 27/10/2025

PEG 2ném 0.9 wGia muc tiéu diéu chinh cho ¢8 tic c8 phiu 7% vao ngay 27/11/2025

Trong Bo céo cap nhat thang 10/2025 cua chung t6i, Chung téi néng gia muc tiéu d6i véi Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) thém
8% lén 45.000 dong/cd phiéu va duy tri khuyén nghi MUA, phan anh muc tang 7% trong du bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 cua
chung toi (tuong Ung +18%/+15%/-4%1+8%/+5% cho du bao cac nam trong giai doan 2025-2029), va tac dong tich cuc tu viéc cap nhat mé hinh dinh gia
sang cudi ndm 2026.

Du bao LNST sau Igi ich CDTS cao hon clia chuing téi dugc thuc day béi: (1) Lai ty gia cao hon do doanh thu nudc ngoai tang; (2) Lgi nhudn cao hon tu
mang khao sat dia chan & ROV dua theo KQKD 9T 2025; (3) 100 ty déng béi thusng cho du an dién gio ngoai khoi bi hay. Nhiing yéu té nay I6n hon gia dinh
backlog mang co khi & xay dung (M&C) thap hon 8% clia ching téi. LNST bao cdo 9T 2025 dé hoan thanh 98% du bao ndm 2025 trudc day cla chung toi.
Chung téi du phéng LNST sau Igi ich CDTS ¢6t 16i nam 2025 tang 39% YoY, dudc thuc déy bsi mang M&C, véi doanh thu tang 70% va bién Igi nhuan gop
dat 1,8% (so vai 0,8% trong ndm 2024). LNST sau Igi ich CDTS bao cao du kién tang 15% YoY do khoan du phong bé sung 250 ty déng cho céng ty con Sao
Mai Bén Dinh do PVS s hitu 51%. Chung t6i du phong LNST sau Igi ich CBTS bao cao tang 19% YoY vao nam 2026, dugc hd trg baoi doanh thu mang M&C
tang 14% vai tién do L6 B budc vao giai doan cao diém thi cong, bién Igi nhuan gop tang 1&én 2,0%, va khdng ghi nhan chi phi mét 1an.

Chuing t6i du phong toc dd tang truéng kép hang nam (CAGR) EPS bao céo la 17% cho giai doan 2026-28, dugc thuc day bdi du phong backlog M&C 5,3
ty USD cho giai doan 2025-2029 va Igi nhuan tu lién doanh FSO/FPSO 831ty dong/nam trong giai doan 2025-29. PVS co dinh gia hdp dan véi P/E bao céo du
phong nam 2026 1a 14,5 1an (tuong Ung PEG 14 0,9), so vé&i P/E trung binh 5 nam1a 18 lan.

Yéu t6 hd trg: Hoan nhap khoan du phong 250 ty déng cho Sao Mai - BEn Binh (trang 19), hoan nhap du phong bao hanh 700 ty déng cho du an Sao Vang-
Pai Nguyét nhanh hon du kién, cac hgp dong M&C tu cac du an LNG/dién gid ngoai khai va dién hat nhan cda Viét Nam.

RUi ro: Gia dau giam manh co thé gay ap luc 1én tam ly thi trusng.
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Tiém nang dién gié ngoai khai tai chau A - Thai Binh Dudng va

Viét Nam

Khu vuc APAC cé t8c d tang trudng nhanh nhat trong linh
vuc dién gi6 ngoai khai, qua do cho thay nhu cau EPC duy tri
on dinh trong nhiéu thap ky.

Du béo céng suat lap dat (GW),
1000 ®China 1GW=1,000MW
= Rest of APAC CAGR 2020-2050:
W Europe, Middle East + Africa . Toan cau: 10%
Americas 634 * ChauMy: 8%
e Global « Chau Au, Trung
bong va Chau Phi:
500 420 7%
« Chau A-Thai
Binh Duong: 13%
(Phan conlaicla
39 APAC 14% va
Trung Quéc 12%)
0

2020 2030F 2040F 2050F
Danh muc du an manh tai cac thi trudng APAC chu chét, ~150 ty USD:

+ Dailoan: Myc tiéu 13,1GW vao nam 2030 (CAGR 18% trong giai doan 2024-2030)
+ Nhat Ban: Muc tiéu 10GW vao nam 2030 (CAGR 10% trong giai doan 2024-2030)
+ Han Quéc: Muc tiéu 14,3GW vao nam 2030 (CAGR 117% trong giai doan 2024-2030)

« Uc: ba phé duyét 13 du an dién gid ngoai khai dugc cap phép, véi cdng suat tiém

nang 6 muc ~25GW

PVS hién dang c6 vi thé tét dé hudng Igi tir chu ky siéu tang trudng dién gi6
ngoai khoi kéo dai nhi€u nam tai APAC. M&c du Pai Loan ap dung yéu cau noi
dia hoa nghiém ngat & muc 60%, nhung céng ty van co6 ké hoach tham gia cac
vong dau thau sép téi nhd quy mo thi trudng 16n. PVS cling dang ma réng hoat
doéng dau thau sang chau A va chau Au. H6 so nang luc cla coéng ty da dugc
chung minh qua 1,7 ty USD backlog mdi ky trong giai doan 2022-2024 (~567 triéu
USD méi n&m), vai 93% trong s6 nay dén tu thi trusng APAC.

. A
Vietca P Noudn:Mekinsey, aHo VL PYS Vieteap

Dién gié ngoai khoi Viét Nam (vén dau tu XDCB tiém nang:
10-30 ty USD, dang dudc thuc day véi Nghi quyét 70)

Muc tiéu dién gi6 ctia Viét Nam trong QHB VIII (MW)

50,000
B Onshore wind power
m Offshore wind power
25,000
0

2020 2025F 2030F 2035F

Viét Nam dang soan thao mot nghi quyé&t mai danh riéng cho cac du an
dién gio ngoai khai. Nghi quyét nay cé thé giai quyét van dé quy hoach
khong gian bién, thiét 1ap khung gia va ca ché dam bao bao tiéu 90%
san lugng dién gio ngoai khoi déi vai cac du an co COD trusc nam 2032.

Xuat khiu dién gié ngoai khoi cua Viét Nam (céng suat ban dau

2.300 MW; v8n dau tu XDCB ~5 ty USD) sang Singapore va Malaysia

+Nghién cuu kha thi dang dugc tién hanh, dy kién sé hoan thanh vao
nam 2026, tiép theo la nhan quyét dinh dau tu cudi cung (FID) vao
nam 2027 va di vao van hanh thuong mai (COD) vao nam 2033. PVS
chl yéu sé déng vai tro 1a nha thau EPC nhung clng co thé tham
gia véi tu cach 1a nha dau tu (tuy thudce vao Igi nhuén cla du an).

+  Chung téi luu y rdng du an nay khédng ndm trong muc tiéu dién gio
ngoai khai 6.000MW hién tai cla Chinh phu.

+ Thang 5 nam 2025: Du an dugc md réng dé bao gém Malaysia (so
vGi k& hoach ban déu chi xuét khdu dién sang Singapore).

« Thang 8 ndm 2025: PVS va LS Eco Energy Ltd. da ky Thoa thuén
Phat trién Chung (JDA) dé€ xay dung nha may san xuét cap ngam
dién ap cao déau tién cua Viét Nam nham phuc vu cac du an nang
luong tai tao.
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PVD - Tich cuc dau tu gian khoan, hoat ddng tham dé va khai thac
trong nudc thuc day da tang truéng

Khuy&n nghi* MUA (triéu USD) 2024 2025F  2026F 2027F

Gia c6 phiéu(04/12) 26.550 VND Doanh thu 374 365 357 499 1D
Gia muc tiéu* 29.000 VND %YoY 52,2% -2,2% -2,3% 39,7% 1y
LNST-CDTS 28,1 34,0 44,8 71,6
TLtang +9,2% % YoY 14,7% 21,3% 31,5% 59,9%
y 3Y ann.
Loi sudt c8 tuc 0.0% LNST-CBTSct 5 30,2 335 47,7 74,3 PVD mVNI
s , . \ . o, % YoY ) ) o )
T8ng muc sinh I6i +9,2% % Yo 286%  134%  453%  58,9% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
EPS YoY 695 879 1.179 1.923
Nganh Daukhi BiénLNgop 18,9% 19,4% 24,2% 25,6% 8 5
. N BiGn LN r¢ o o o o 6ng quan Céng ty
GTvonhoa 14,5 ngh‘ln t},/ d?ng {?n rong 7’5°/° 9’3°/° 12’5°/° M’Af PVD la thanh vién cla Tap doan Céng nghiép - Nang
Room KN 5,9 nghin ty dong ~ Bién EBITDA 21,6% 20,6% 27.4% 26,3%  |uong Quéc gia Viet Nam (PVN) va la cong ty hang dau
GTGD/ngay (30n) 462 ty ddng ROE 4,6% 5,3% 6,6% 9,7%  Viét Nam vé cung cép cac dich vy khoan déu khi. PVD co
2 A 5 A 50,5% PI/E 24, 19, 14, , thi phén 16n trong tat ca cac mang kinh doanh chinh nhu
co pt\an.lfha nuo‘c ° P/B 3 9.5x ox 8,9x 50% trong mang dich vy khoan va 55%-100% dich vu
SL c8phiéuluuhanh 556,3 tr 0.9x 0.9x 0.8x 0.7X " giéng khoan. Déi gian khoan clia PVD bao gdm 4 gian
Pha lodng 556,3 tr EV/EBITDA 7,1x 9,0x 6,5x 4,4 khoantynang, 1gian tiép trg khoan.
PEG 3 nam 0,5 * Gia muc tiéu va knuyén nghi cap nhat ngay 05/11/2025

Trong Bdo cao cap nhat thang 11/2025 cla chung toi, Chung toi diéu chlnh tang 17% gia muc tiéu cho T8ng Cong ty C8 phan Khoan va Dich vu Khoan
Dau khi (PVD), dat muc 29.000 dongICP va nang khuyén nghi tu KHA QUAN Ién MUA. Viéc nang gia muc tiéu dugc thuc day bdi (1) muc tang 9% cua
t8ng du bao LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i giai doan 2025-2029F (1an lugt thay d&i +9%/+7%/+12%/+10%/+9% cho tung nam trong giai doan nay), va (2) tac
doéng tich cuc tur viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu dén cudi ndm 2026.

Muc tang trong t8ng du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 18i dén tu: (1) Loi nhuan gop tU mang dich vu lién quan dén giéng khoan tang, phan anh két qua
trong 9T 2025 kha quan; (2) giam 1,7% trong chi phi hoat déng tién mat trung binh giai doan 2025-2029; (3) Tang gap doi ty 1& s hiiu tai PVD IX; va (4) Kéo
dai thai gian khdu hao cho cac gian PVD VIl va PVD IX 1én 15 nam (tU mdc 7 nam trudc day). Cac yéu té nay bu dap cho muc giam 1,4% trong gia thué gian
khoan tu nang (JU) trung binh trong giai doan 2025-2029.

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i nam 2026 sé téng manh 45% YoY, dudc thuc déy bdi: (1) Hiéu suat hoat déng cua gian JU phuc héi, (2)
Gia thué gian JU trung binh tang 2,4%, (3) Béng gop ca nam tlr gian PVD VI, (4) M6 réng bién Igi nhuén nh chi phi khau hao gidm cuia gian PVD |, va (5)
Tang 10% lgi nhuan gop tU mang dich vu giéng khoan, ducc ho tro boi da tang trong vén dau tu hoat déng thdm do & khai thac (ESP) trong nudc.

Chung téi du bao téc dd tang trudng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2026-2028 dat 44%, dudc thuc ddy bai: gia thué ngay tang
nhe, déng gop tUPVD VI (quy 4/2025) va PVD IX (2027), su phuc héi trong mang dich vu giéng knoan, va Igi nhuan tu cac cong ty lién doanh.

PVD hién cé dinh gia hap dan, v&i P/E bao cao ndm 2026 & muc 14,6 1an (tuong Ung PEG 0,3) va P/B du phdng ndm 2025 & mic 0,9 lan.
Y&u t6 ho trg: PVD IX co thé di vao hoat dong sém hon du kién, co thé 14 tir thang 4/2026.
Rui ro: L& ty gia tu cac khodn ng vay bang dong USD; gia thué gian khoan thap hon ky vong.
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Chu ky tang truong manh mé cua hoat dong khoan tai Viét Nam
sé giup duy tri khoi Iucsng cong viéc on dinh trong nhiéu ndm cho
cac dich vu khoan vadich vu lién quan dén giéng khoan

Chung téi udc tinh sd lugng giéng khoan tai Viét Nam sé tang trudng trung binh & muc 93 giéng/nam trong giai doan 2025-2030, hoic khoang 63
giéng/nam néu loai trir L6 B. Cac con s nay cao hon lan lugt 2,5 1an va 1,6 Ian so vdi giai doan thap diém 2016-2024. Da tang trudng nay chl yéu
dugc thuc day bdi cac cai cach chinh sach mang tinh ho trg va dinh hudng uu tién an ninh ndng lugng cua Viét Nam

140 | s8luong giéng khoan  mmmm Others Block B

Average 2010-15 Average 2016-24 Average 2025-30
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Su gia tang vé khéi lugng nay chuy&n héa thanh nhu cau déi véi gian khoan tu nang, khoang 14 gian, hodc 12 gian néu loai trir L6 B, cao hon gap déi
so véi quy md déi gian khoan hién tai ciia PVD. Diéu nay cung cé trién vong khdi lugng céng viéc kha quan va én dinh déi véi PVD
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Nganh D&u khi Viét Nam
Nhu cau tiéu thu xang dau cua Viét Nam du kién sé tang trudng &
muc CAGR 4,5% trong giai doan 2025-30.
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Lugng tiéu thu xang dau cua Viét Nam dugc dubao tiép tuc tang
truéng véi nguoén cung du dé dap ung nhu cau

Tang trudng lugng tiéu thu xang dau cla Viét Nam va tang trudng san lugng ndi dia cua PLX/OIL (%)

—Vietnam petroleum consumption growth PLX's domestic sales volume growth ~ ——OIL's domestic sales volume growth
30% | CAGR2014-24: CAGR dukién 2025-2030:
- ViétNam: 7,1% -Viét Nam: 4,5%
o - PLX: 4,3% - PLX: 4,5%
20% | -ol:6,0% -OIL: 4,6%
10% \ /\/\
0% /
-10%
-20%
e £ g 2 g 2 e = @ 2 g &§F & 8 F L L LK & 5
o — by — — —
« « & &§ & & & &8 & & § & 88 8 £ 5 §8 8 8§ 8§
N N N N N
Du bao lugng tiéu thu xadng dau cua Viét Nam (triéu tan)
B Refined product production Refined product net imports
35 CAGR 2025-2030: 4,5%, gan gap 10 lan téc do tang trudng toan cau 318 33,3
la 0,4%, theo IEA 279 29,1 30,5 ’
30 037 24,9 25,9 26,7
) O,
25 20,5 20,5 339 40% 44% 42%
34% 32% 40%
20 . 4L0% 40%
15 42% 33%
10
5
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

VI etCCl p Nguén: Vietcap estimates, Udc tinh cua Vietcap, Bo Cong Thuong, IEA, BSR, PLX. Luu y: (%) USc tinh cua Vietcap dua trén dd liéu san33
luong, kim ngach xuét,nhdp khdu tuBo Cong Thuong va Cuc Théng ké).



Nghi dinh kinh doanh x3ng dau mdi du kién sé thic day Igi nhuén

So sanh gilta Dy thao 7 ciia nghj dinh mdi so véi nghi dinh hién hanh va cac du thao trudc do

Nghi dinh 83/2014

Nghi dinh 95/2021

Nghi dinh 80/2023

(Hién tai)

Nghi dinh méi
(Duthao 3&4)

Nghi dinh méi
(Du thao 6)

Nghi dinh méi
(Du thao 7)

Cochégiabanle

Gia co sd

Nha nudc tinh toan.

Cac doanh nghiép phéan
phéi ban theo gia co s6, do

Giacoso
Cac doanh nghiép phan phéi
ban theo giad co s, do Nha
nudc tinh toan.

Giacoso
Cac doanh nghiép phan phoi
ban theo giad co sd, do Nha
nudc tinh toan.

Giatran
Cac doanh nghiép phan phoi
€O thé tu quyét dinh gia ban,
mién la khong vugt qua muc
trén do Nha nudc quy dinh.

Gia thitrudng
Cac nha phan phai tu tinh
toan va ké khai gia ban 1é cua
minh (dua trén chi phi dau
Va0 thyc té€ + chi phi van hanh
+|gi nhuén hoat dong + thué
GTGT).

Gia thi trudng ban phan
Nha nudc quy dinh phan chi
phi kinh doanh, trong khi cac
thuong nhan dau méi dugc
quyén tu quyét phan Iginhuan
va tu céng bé gia ban Ié cla
minh (dya trén chi phi tao
nguén + chi phi kinh doanh

dinh muc + LN tU HDKD + cac
loai thué).
Chi phi kinh doanh Xang: 1.050 dong B6 Tai chinh ra soat hang | BO Taichinhrasoat hang nadm. | Chi phi kinh doanh dinh muc | Khéng quy dinh Chi phi kinh doanh dinh muc
dinh muc Dau diesel: 950 déng nam.. Chi phi kinh doanh dinh muc | sé& dugc diéu chinh hdng ndm sé dugc Nha nudc cong bé,
hién hanh theo Céng van sé | theo CPI. N&i dung nay sé& diéu chinh hang nam theo CPI
6808/BTC-QLG ngay | dugc ra soat 3 nam mot Ian dé va dugc ra soat 3 nam mot 1an.
01/07/2024. bao dam tinh chinh xac (theo
Chi phi kinh doanh dinh muc | cach hiéu clia chung t6i).
claxang A95: 1.140 déngl/lit.
Chi phi kinh doanh dinh muc
cua dau diesel: 1.170 dong/lit..
Lgi nhuan dinh muc 300 dong/lit 300 dong/lit 300 dong/lit 300 dong/lit Khéng quy dinh Khéng quy dinh
So sanh bién Igi nhuan tu HDKD
----- PLX ====-0IL Base price Ceiling price Market pricing Trung vi 2015-24
6% PLX 2,1%
° OIL 0,6%
4% Giaco s 2,8%
Giatran 3,8%
O, .1 . \
2% Gia thi trusng 3,4%
0%
-2%
-4%

2015 2016

2017 2018

2019

2020 2021

VletCCI p Ngudn: BS Cong Thuong, BS Tai chinh, PLX, OIL, Vietcap

2022 2023

2024
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Xe dién (EV) chi gdy anh hudng nhé dén nhu cau xang dau trong

5 nam taoi

L& trinh tri€n khai giai doan 2026-2030 tai Ha Néi va TP.HCM

b&ng x&ng trong khu vuc ndi dé

Théng 7/2026: ‘
Cam xe may hoac xe gan may chay
xang luu thdng trong Vanh dai 1.

Thang 1/2028:

Cam xe may chay b&ng x&ng va gidi
han xe 6 t& ca nhan chay béng xang
trong Vanh dai1va 2

Ha Néi - Chi thi 20/CT-TTg: Han ché xe hai banh chay bang xang va gidi han phuong tién 6 té ca nhan chay

TU2030 trd di:
MG réng cac bién phap
ra pham vi Vanh dai 3

Ngay ca trong kich ban xau nhét, tdng muc dé
han ché cua ca hai thanh phé chi anh hudng tdi
da10,4% lén nhu cau xang dau toan qudc.

2026: 2027: Kiém dinh khi thai
phat thai dudi tiéu xe may; cac xe khéng dat
12/2029.

2,0t6 < Euro4). vuc phat thai thap (LEZ).

TP.HCM - LEZ:Thi diém tai khu vuc trung tdm (Quan 1va Quan 3) va truc Rung Sac (Can Gio).

Xe dién dy kién sé tang truéng nhanh chéng véi mic CAGR 52%
trong giai doan 2024-2030 (so v&i 8% cho téng s6 6 t6), nhung xe
dién van sé chiém mot ty 1& nho |a 15% téng s6 6 té dang hoat déng

cho dén ndm 2030.
mmmmm No of EVs (million units) Others automobiles (million units)

= EV/s as of total automobiles (%), RS

25 17,6% 20%
15,4%

20 15%

10%

5 2,0% 5%

0,4%
0 — | ._ 0%

2023 2024 2025 2028 2030 2040

. A
VI etCCI p Ngudn: Chinh phd, VAMA, PLX, Vietcap

2028-2029: Xe 6m T 2030 trd di: LEZ s& bao trum tat
Cé&m céc xe co mic bat budc déi véi toan bd cdng nghé phai  ca cac phuong tién ca nhan chay
chuyén déi sang xe  béang xa&ng trong khu vuc trung tam,
chudn (xe may < Euro chudn sé bi cdm vao khu  dién trudc thang  vdikha nang sé md rong ra khu vuc
Vanh dai 1sau ndm 2032.

Tytrongtiéu| . .. Tac déng
Thanhphd/ | thuxangdau| 1299"9  hag gom

. 2 R OO tu xe hai 20
K!Ch ban toan quoc cua banh Xxe bon
thanh phd banh
Ha Noi 7.4% 31% 4.4%
TP HCM 10.0% 41% 6.0%

(trudc sap nhap)

Coéng gép 17.4% 7.2% 10.4%

Trén thuc té, tac dong sé thap hon, vi Ha Noi chi
han ché 6 t& ca nhan chay xang (khéng ap dung
déi voi xe phuc vu kinh doanh), va TP.HCM véan
cho phép luu théng cac phuong tién dap ung
tiéu chudn khi thai.

Céc yéu td bu trir giup nhu ciu xang dau duy tri 6n dinh::

+ K& hoach cla Viét Nam vé viéc cat giam thué nhap khau déi vai xe
san xuat tai My xudng 0% cé thé sé thuc ddy nhu cdu mua xe mdi
va lam tang muc tiéu thu xang. Trudc day, xe dudi 9 chd san xuét tai
MY phai chiu cac muc thué nhap khdu & muc 70%, 52% hoac 32%,
tuy theo dung tich dong co.

« Céc doi xe phuc vu kinh doanh dugc mién tri khoi nhiing han ché
nay, va muc dé hoat déng clia cac déi xe nay lién quan chat ché dén
SU M@ rédng clia khu vuc cdng nghiép (nhu xe tai, xe bon) va dich vu
(nhu taxi). Khi nén kinh t€ va san xuat céng nghiép cua Viét Nam
ti€p tuc tang trudng, cac nhom phuong tién nay sé duy tri vai tro 1a
luc d& quan trong cho nhu cau xang dau.

355



Nganh Uré
Chu ky tang trudng clia nganh Uré du kién sé kéo dai dén nam 2026

D6 Cong Anh Tuan Pinh Thi Thuy Duong
Chuyén vién Phé Giam déc
tuan.do@vietcap.com.vn duong.dinh@vietcap.com.vn

Vietcap +8428 3914 3588 ext.181 +8428 3914 3588 ext.140
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Su sut giam cua gia khi dau vao nhiéu kha nang sé& bu dap cho
muc giam nhe cua gia uré trong nam 2026

+ Giauré Trung Bong thuc té nam 2025 cd thé s& & muc 425 USD/tan (thap hon nhe so vai muc du bao cla chung toi la 435 USD/tan).

« Tuy nhién, ching tai ti€p tuc gilr nguyén du bao rang gia uré Trung Dong sé duy tri & mlc cao, dat 420 USD/tan trong nam 2026,
tuc cao hon 22% so véi muc trung binh giai doan 2015-2024. DU vay, gid du kién sé giam nhe -3% YoY, chu yéu do ngudn cung tU
Trung Quéc tang én.

+ DCM va DPM tiép tuc cho rang chu ky tang gia uré hién tai van s& dugc duy tri, nhd chinh sach thué quan ma EU ap 1én Nga — cac muc
thué nay sé tang dan tu muc 6,5% 1én gan 100% vao nam 2028, bat dau co hiéu luc tu 01/07/2025. Bén canh do, Ca ché diéu chinh bién
giGi carbon (CBAM) sé& lam chi phi tang thém 20-120 USD/tan. Ban I&anh dao cia DCM du bao gia uré trung binh s& nam trong khoang tu
395-475 USD/t&n trong nam 2026 .

+ Trung Qudc da ndi lai hoat déng xuat khau phan bén tir thang 6/2025 theo ca ché han ngach va ap dung muc gia san quy dinh, nén
chi tao suic ép giam gia nhe I&n thi trudng uré thé gidi. Theo Téng Giam déc DCM, Trung Quéc van dang uu tién ton kho trong nusc va
chi xuat kh&u khi diéu kién thuan Igi, nha do giup han ché rdi ro gia do xuét khau.

+ Chung t6i du bao gia dau Brent trung binh va gia FO trung binh sé& 1an lugt giam 8% YoY va 9% YoY trong nam 2026.

Gia uré Trung Pong so véi gia uré ndi dia (USD/tén)

DPM's urea ASP DCM's urea ASP

Middle East urea price
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DCM - Gia ban uré trung binh duy tri 8 muc cao sé thuc day da
tang trudng cua Igi nhuan

Khuyé'n nghi* MUA (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP (04/12) 34.250 VND Doanh thu 13.456 15.525 16.853 17.910 YTD m DCM m VNI
Gia muc tiéu* 46.600 VND %YoY 7,0% 15,4% 8,6% 6,3%

LNST-CBTS 1.420 2.039 2528 2.787

% YoY 28,0% 43,6% 24,0% 10,2% v

TLtang 36,1% EPS % YoY 28,0% 43,6% 24,0% 10,2%
Lgi suat cd tuc 5,8% C(A)’tL'ICI(VND) 2.000 2.000 2.000 2.000 3V ann.
T&ng muc sinh 16i +41,9% Lgisuat cGtuc 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%

Bién LN gop 18,7% 23,5% 24,6% 24,3%
Nganh Hoanong ROE 14,1%  191%  213%  20,6% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
GTvénhoa 18,2 nghinty déng Ng vay rong/VCSH -74,6% -76,1% -75,7% -77.9%  18n nCéngt
Room KN 8,2nghinty déng P/E 13,9x 9,7x 7,8x 71X DCM Iamét trong hai nha san xuat uré I6n nhat Viet Nam
GTGD/ngay (30n) 68,6ty dong P/B 1,8x 1,6x 1,4x 13X vachiém khoang 32% thi phan. DCM s& hiu mét nha méay
C6 phan Nha nudc 75,6% EV/EBITDA 8,2x 4,2x 3,1x 2,3x uré co cong suat 800.000 tan uré dang hat/ném va mot
SL CP Iuu hanh 530tr nha may NPK co cong suét 660.000 tan.
Phaloang 530tr *Gia muc tiéu va knuyén nghij cap nhat ngay 17/09/2025

Ban I3nh dao tai kndng dinh trién vong gia Ure quéc t& tich cuc cho giai doan 2026-27, dao dong tirmuic 395-475 USD/tan, tir dé cho thay chu ky ting trudng 8n dinh clia gia uré.

Trong Béo cdo cap nhat thang 09/2025 clia chung téi, ching téi diéu chinh tang 14,5% gia muc tiéu Ién muc 46.600 déng/cp va gili nguyén khuyén nghi MUA déi v6i CTCP

Phan bén D3u khi Ca Mau (DCM). MUc tang nay dudc thuc déy bdi viéc chung téi tang 14,1% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-29 (tuong Ung vdi cac thay déi

+18,5%/+13,7%/+17,8%/+11,7%/+9,6% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

Muc tang déi véi du bao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2025-29 clia chung toi chl yéu dén ti muc tang trung binh 12% doi vai du bao gia ban trung binh giai doan 2025-29, dua

trén (1) muc tang 10% doi vai dy bao gia uré Trung Béng va (2) muic gia ban trung binh cao hon ky vong trong 9T 2025.

Chung t6i dy bdo LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2026 sé tang trudng & muc 24% YoY, nha dugc thuc ddy bdi (1) muc tang 3,11an YoY cla LNST timang NPK (do hiéu suat

hoat déng tang), (2) muc tang YoY clia LNST mang Uré (do muc gidm -5% YoY cuia chi phi khi s& bu dép cho muic gidm 1% YoY cla gia ban trung binh), va (3) tac déng ca ndm cua

khoan tiét kiém thué GTGT.

DCM hién cé dinh gia kha hap dan véi P/E dy phéng nam 2026 la 7,8x, thap hon 34% so véi P/E trung binh 5 ndm cuia cong ty. EV/EBITDA du phong ndm 2026 dat 3,1x, thap hon

47% so vai muc trung binh 5 ndm cla cac cong ty cung nganh 1a 5,9x.

Y&u t6 ho trg: C6 tuc tién mat / Igi nhuan tU cac du an dai han cao hon ky vong. Ri ro: LNST quy 4/2025 thap hon nhe so véi ky vong; chi phi khi dau vao cao hon du kién.

DCM tiép tuc theo dudi chién lugc md réng theo chiéu doc trén ba tru cdt chinh d€ dat dugc muc tiéu tang gip déi doanh thu 1én 30 nghin ty déng vao ndm 2030 (CAGR

17% trong giai doan 2024-30):

1) Phanbon (~20-23 nghin ty déng): M& réng chudi gia tri thdng qua da dang hoa san phdm, cac giai phap dinh dudng, va tng dung cdng nghé cao vao san xuét néng nghiép;

2) Hoachat & khi cdng nghiép (3-4 nghin ty dong): Pang thir nghiém san xuét CO2 thuc phdm, dy kién sé thuong mai hda vao dau nam 2026; tich cuc nghién cliu dau tu vao san
pham khi thai (Ar, N2, CHs, methanol, SOP); va

3) Céng nghé sinh hoc & ché bién sau thu hoach (~10 nghin ty déng): Van hanh phong thi nghiém R&D hat gidéng, dang ti€n hanh nudi tréng nguyén liéu tho, va ché bién/xust
kh&u tuan thu theo tiéu chudn ESG véi muc tiéu thdm nhap vao cac thi trusng My, Trung Quéc va EU.
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e \/N-INdex Power & Water Index
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Nhom cd phiéu nhiét dién
e \IN-INdEX NT2 POW PPC HND == QTP
VN-Index: +37,1% PPC: -5,4%

POW: +25,4%
NT2: +23,4%

T12/24

Vietcclp

QTP: -7,2%
HND: -14,8%

T12/2¢

T03/25 T06/25 T09/25

phiéu khéng dénh gig gém GEG, BCG vié HND.

Cé& phiéu nang lugng tai tao

——VN-Index REE PC1 —— GEX ——HDG
—TV2 GEG —BCG = DPG
300% GEX: +162,9% PCI: +16,5%
DPG: +54,7% TV2: +9,7%
VN-Index: +37,1%  REE: +9,7%
200% HDG: +23,1% BCG: -60,2%
GEG: +20,0%
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Nhém ¢ phiéu nganh nudc

= \/N-Index BWE ——TDM
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BWE: +1,8%
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Nguon FiinPro, Vietcap. ( *) Chi s6 Nhém Bién & Nudc cua chung tdi dua trén gid tri von hoa thi truong trung binh co ty trong cua ca
co ph/eu nganh dién & nudc ma chung téi theo doi - REE, HDG, PC1, GEX, POW, N 72 PPC, QTP, TV2, DPG, TDM,va BWE - va céc c6
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Nganh dién: Nghi quyet 70 kich hoat da phuc héi manh mé cua
hoat dong phat trién cdng suat ngudn dién

+ Vaothang 08/2025, Nghi quyét sé 70 v& an ninh nang lugng da dudc ban hanh. Ching téi tin rdng nghi quyét nay sé thic day viéc thuc thi QHD VIl stia d3i va Luat Dién
Iuc stra d8i ndm 2024. QHP VIl stra d6i dat muc tiéu tang gép doi cdng suét nguon dién quéc gia 1én muc 210.000 MW vao nam 2030, déng thai dinh hudng téng von dau tu
XDCB & muc khoang 136 ty USD (tuong duong gan 30% GDP vao nam 2030). Ngoai ra, k&€ hoach nay clng ham y muc tang trudng nhu cau dién manh, vsi CAGR 12%, nhin
chung phu hop vai muc tiéu tang trudng GDP 10% cla Chinh phu. Luat Bién Iuc stra d8i nhin chung tao diéu kién thuén Igi cho viéc cai thién ty sudt hoan von (IRR) cla cac du
an dién va thic ddy xu hudng tu nhan hoa trong nganh. Trong do, su tham gia clia VinEnergo vai vén gop 28 nghin ty dong la mét vi du dang chuy.

« Trong ndm 2026, chiing t6i ky vong s& c6 thém nhiéu quy dinh dugc ban hanh, bao gém: (1) Nghi quyé&t/Nghi dinh vé viéc loai bé budc dam phan gia hgp déng mua ban
dién (PPA) trong cac hoat ddng phat trién du an nang lugng tai tao, qua dé mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép nang lugng tai tao nhu PC1, REE, HDG; (2) Tiép tuc diéu
chinh QHD VIl stra d8i nh&m b8 sung thém cac du an kha thi han; (3) Nghi quyé&t/Nghi dinh vé viéc t&ng san luong dién hop déng déi vai dién LNG va dién gid ngoai khai, mang
lai Igi ich cho NT2, POW, REE; (4) Quy dinh vé thoa thuan mua ban dién truc tiép (DPPA) thuén Ioi hon du kién sé hé trg toan b nhom cé phiéu nang luong tai tao (va co kha
nang la ca dién khi LNG); (5) Tién trién cla du an dién hat nhan mang lai Igiich cho TV2, PVS.

+ Nganhnang lugng tai tao da sin sang dé& phat trién cong suat manh mé hon, véi sy dan dat I6n nhat dén tir mang dién gio trén bg, va tiép theo la dién mat trai ndi. Vao ngay
30/05/2025, Bo Cong Thuong d& ban hanh Quyét dinh 1508/QD-BCT, phé duyét gia tran cho cac du an dién gio dat COD trong nam 2025. MUc gia mdi cho dién gio trén bs va gan b
cao hon 18%/9% so vdi gia dién chuyén tiép va cao hon 16%/6% so véi du bao cla ching t6i, qua do mang lai Ioi ich dang k& cho REE, PC1va HDG. Vao ngay 10/04/2025, B& Céng
Thuong dé ban hanh Quyét dinh 988, cdng b6 muc gia chinh thiic 4p dung cho cac du an dién méat tréi mat dat va dién méat trdi ndi khong tich hop hé thong Iuu trr nang luong
(BESS), déng thdi lan dau tién ban hanh khung gia cho cac du an dién mat trdi tich hop BESS. Biéu nay co thé mang lai Igi ich cho mang kinh nang lugng mat trdi clia DPG.

+  ChuUng t6i dubao t8ng céng suat I4p dat qudc gia sé tang 6%-14% trong giai doan 2026-2030 nhd cac chinh sach thuan Igi han. MUc tang trudng nay cao hon gap khoang
2,0 18n so v6i mUc t&ng trudng khiém tén 5% cla giai doan 5 ndm gan nhat. Chung téi cho réng dién gid trén bd sé déan dat qua trinh mé rong cong suét nguén dién cla Viét
Nam vai mic cong suét du kién 14 20.000 MW, tuong duong von dau tu XDCB 14 26 ty USD.

+  Chung t6i du bao tang trudng tiéu thu dién sé dat 7,5% YoY trong ndm 2026. Chung t6i cho réng diéu kién thdi tiét trung tinh trong giai doan 2025-2026, so véi tac dong El
Nifio nhe trong nadm 2024 (dan dén lugng mua thap), sé hd trg san lugng dién dat muc du dé dap Ung nhu cau. Chung toi du bao gia thi trudng phat dién canh tranh (CGM) sé
t&ng 26% YoY (chuyéu do gia CAN/gia b sung cong suat tang), gia khi sé tang 3% YoY va gia than pha tron sé tang 4% YoY trong nam 2026.

+ Chung téi danh gia cao PC1 vi céng ty 14 bén hudng Igi hang dau tir hoat ddng phat trién ha tang truyén tai cling nhu xu hudng tu nhan héa clia nganh. Chung téi usc
tinh von dau tu XDCB cho ha tang truyén tai giai doan 2025-2030 sé& dat 10,0 ty USD, gép déi so vdi giai doan 2020-2024, trong do 1,8 ty USD dén tu khu vuc tu nhén (khoang
20% t6ng vén), qua dé mang lai Igi ich cho PC1. Gia tri backlog ky luc 8 nghin ty dong va dinh huéng gén day cho thdy kha nang diéu chinh tang déi vai du bao LNST nam 2025
clia chung t6i. Chung téi clng ky vong céng suét dién gid clia PC1 sé tang gap déi vao nam 2028. K&t hgp véi mang KCN va BDS nha 6, cac dong luc nay sé hé trg CAGR EPS giai
doan 2026-2028 dat 57%. Cong ty hién s6 hiiu dinh gia hap dan vai P/E du phong nam 2026 1a 11,8x, thap hon khoang 45% so vai muc trung binh 4 ndm cla chinh cong ty
(tuong duong v&i muc PEG 0,2).

+ Chung tdi danh gia cao REE vi day la doanh nghiép c6 téc dé md rong cdng suat dién gié nhanh nhat trong sé cac cdng ty thudc danh muc theo ddi clia ching tdi,
déng théi danh muc thly dién cla céng ty cling dugc hudng Igi tu diéu kién thai tiét thuan Igi. L& khai cdng gén day clia du an dién gio gan bd Duyén Hai (48 MW), V1-3
giai doan 2 (48 MW) va V1-5 & V1-6 giai doan 2 (80 MW) cang cung cé thém du bao clia chung t6i rdng cong suét dién gio clia REE sé& tang gép 6 1an trong 5 nam tai. Binh gia
ctia REE clng tuong doi hap dan véi P/E dy phong nam 2026 1a 11,0, thap hon 28% so vai P/E trung vi 2 ndm cuia cdng ty, va tuong duong véi mic PEG 0,5 dua trén CAGR LNST
sau Igiich CDTS giai doan 2026-2028 1a 21%.

+  Chung téi danh gia cao NT2 nhd Igi thé chi phi canh tranh hon so véi cac doanh nghiép cing nganh va muc loi sut 6 tuc hdp dan cua cong ty (8,3% trong ngan han, c6 thé
tang 1&én 10,4% trong dai han).

- Chung t6i cling danh gia cao BWE vi chiing t8i cho réng cong ty sé& ghi nhan muc tang trudng Igi nhuan manh mé trong ba nam téi. Ching t6i du bao CAGR EPS giai doan
2026F-2028 s& dat 36%, nhd dugc thuc ddy bdi: (1) mUc tang trudng 8%/11% du kién clia san lugng trong cac ndm 2026/2027; (2) muc tang 20% cua gia dich vy rac thai sinh
hoat vao gilta ndm 2026; (3) muc tang trung binh 3%/n&m cua gia nudc k& tu dau nam 2027; va (4) muc tang cong suét gap déi clia nha may Biwase Long An 1én muic 120.000
m3/ngay. BWE hién s h{tu muic dinh gia kha hap dan véi P/E du phdng nam 2026 14 11,5x (tuong duong muc PEG 14 0,3).

Vietcap 5



Nganh Pién & Nudc: Tém tét dinh gia va dii liéu chinh

Nganh Dién & Nudc - Dir liéu chinh

- GTVH, S6 Room GTGDT . Gia muc . - g Téng

M3 Shuysa tr  hiu FOL% NN, B3ON V?\I'SI%PP’ tidu, Ngaycapnhat o LIS micsinh

gn UsD NN trUSD  trUSD VND/CP ° ° 6% 12T
DPG MUA 168 0,0 49,0 73 0,6 43.800 55.200 09/04/25 26,0 2,3 28,3
BWE MUA 392 194 49,0 162 0,2 47.000 57.300 11/11/25 21,9 2,8 24,7
REE MUA 1313 5,3 49,0 0 1,0 63.900 78.200 11104125 22,4 1,5 23,9
QTP MUA 219 80,4 49,0 105 0,1 12.800 15.000 06/02/25 13,6 9,1 227
TV2 MUA 94 51,3 15,0 7 0,3 36.650 43.900 18/09/25 19,8 2,7 22,5
NT2 MUA 263 61,8 49,0 91 1,1 24.050 27.200 21/10/25 13,1 8,3 21,4
PPC PHTT 122 51,0 49,0 51 0,1 10.050 12.400 06/02/25 15,3 5,6 20,9
PC1 MUA 362 0,0 50,0 137 2,1 23.200 27.000 11/05/25 16,4 0,0 16,4
HDG KQ 448 0,0 50,0 130 3,1 31.900 37.000 17/11/25 16,0 0,0 16,0
GEX PHTT 1581 0,0 50,0 669 21,6 46.200 52.300 21/08/25 13,2 1,1 14,3
TDM PHTT 251 0,0 50,0 122 0,1 59.500 58.100 11/11/25 2.4 2.4 0,0
POW KQ 1337 79,9 50,0 616 6,0 15.050 14.800 06/02/25 -1,7 0,0 -1,7
VGC BUY 753 38,6 49,0 349 1,8 44,300 64.100 21/10/25 44,7 5,0 49,7

Nganh Dién & Nudc - Tém tét dinh gia (dua trén Igi nhuan bao cao)

P/B Ngrong/

p P/E P/E P/E P/E EV/ ROE P ,
~ GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS uygan CSHqu
U UND/CP 2024F% 2025F%  2026F % BTN Awplds [EEny - 2l O gan nhat

(x) (x) (x) (x) 2025F(x) % (x) (%)
DPG 43.800 10,3 52,5 125,5 17,4 19,7 12,9 5,7 9,4 12,2 2,2 89,2
BWE 47.000 -4,8 34,2 26,9 14,3 19,4 14,5 m4 8.1 14,8 1.8 94,9
REE 63.900 -8,9 31,1 20,2 14,5 17,4 13,2 11,0 9,4 13,1 1,8 13,9
QTP 12.800 6,2 -5,0 7,7 10,5 9,3 9,8 9,1 8,1 12,0 1,2 -18,8
TV2 36.650 32,0 3,9 297,2 66.4 60,2 57,9 14,6 24,0 51 1,9 -15,6
NT2 24.050 -82,0 874,7 3 10,6 86,6 8,9 8.0 57 17,3 1.5 -49,3
PPC 10.050 1,6 -42,8 127,5 14,3 7.9 13,9 6,1 10,5 53 0,7 -1,8
PC1 23.200 1.189,5 49,8 24,6 17,8 22,0 14,7 1,8 7,5 12,2 1,6 86,1
HDG 31.900 -47,6 104,5 83,1 35,1 34,9 17,1 9,3 8,2 1,2 1,9 44,0
GEX 46.200 393,8 -6,1 14,6 20,0 25,8 27,5 24,0 6,5 10,7 2,4 70,2
TDM 59.500 -27,9 -2,4 -22,3 27,4 35,2 36,0 46,4 29,3 7.8 2,6 19,5
POW 15.050 7,0 18,6 49,4 20,5 33,4 28,2 18,9 8,5 4,1 1,0 20,6
VGC 44.300 -9,3 3,3 43,8 14,3 18,9 18,2 12,7 4,5 13,6 1,9 19,6

. A

VI etca p Nguon: FiinPro, Vietcap (* Tang truding loi nhudn va P/E duoc tinh dua trén Ioi nhudn da cong bé: da liéu cap nhat dén ngay 362
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Nghi quyét 70: Tru cdt clia an ninh nang lugng vdi cac giai phap
ro rang

BGi canh: Viét Nam dat muc tiéu tang truéng GDP 10%/ndm dén ndm 2030, kéo theo nhu cau dién va nang lugng sc cap
tdng manh, dic biét trong giai doan ti nay dén nam 2030.

« Téng ngudn cung nang lugng sa cap cla Viét Nam dy kién sé dat 150-170 triéu tan dau quy déi (Mtoe) (gép 2,4 1an so vai
nam 2024; CAGR giai doan 2024-2030: +15%).

« Téngcong suéat lap dat du kién dat 183-236 GW (gap 2,3-2,9 1an so véi ndm 2024; CAGR giai doan 2024-2030: +14-19%).
+ Téngsan lugng phat dién du kién dat 560-624 ty kWh (gap 2,0 Ian so véi nam 2024).

Muc tiéu trong tam:

+ Bao dam an ninh nang luong manh mé&, chu dong va dang tin cay, tuyét déi kndng dé xay ra thiéu dién.

+ Pua do tin cay cung cap dién vao top 3 ASEAN.

* Phat trién thi trudng khi dat 30-35 ty m3/nam, cao gap 3-4x so Vi muc hién nay.

+ Cac nha may loc dau trong nudc dap Ung téi thi€u 70% nhu cau xang dau; vai lugng du trir chién lugc tuong duong khoang
90 ngay nhap khau rong.

« Nang ti lé nang lugng tai tao trong t&ng cung nang lugng sa cap lén muc 25-30% trong nam 2030.
Giai phap trong tam:

« Trién khai thuc thi Luat Bién luc stia d8i (2024) nham cai cach co ché gia dién va cho phép ngudi tiéu dung lua chon nha
cung cap dién thdng qua co ché mua ban dién truc ti€p (DPPA).

+ Khuyén khich su tham gia ctia khu vuc tu nhan va nha dau tu nusc ngoai.
« Tinh gon thd tuc hanh chinh, cat giam 30-50% thai gian va chi phi.

+ Thao g8 cac di€ém nghén kim hdm su phat trién cua nganh, dat muc tiéu xu ly dut diém trong nam 2025.

VI etCCI p Ngudn: Ban Chinh sdch, Chién lugc Trung uong, Chinh phu, Vietcap
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Nghi quyét 70/2025 danh dau budc

lugng Viét Nam

Iom \

ngoat ddi véi nganh nang

No6i dung

Cochégia
mang tinh dét
pha

Truéc Nghi quyét 70

Gia ban 1é dién trudc day chi gém mdt thanh phan, chua phan
anh day du chi phi dau tu va van hanh.
Tinh trang bu chéo gia dién gitta cac nhom khach hang van tén tai.

Khung co ché gia dién nang lugng tai tao giai doan 2022-2024
tiém &n rui ro va kém hiéu qua ddi véi nha dau tu.

Cac du an nang luong gap han ché trong viéc ti€p can nguon vén.

Sau Nghi quyét 70 (2025-2030)

Gia ban Ié dién nay gém hai thanh phan, phan anh day du chi
phi dau tu va van hanh.
Xoa bo tinh trang bu chéo gia dién gilta cac nhom khach hang.

Co ché gia trd nén hap dan haon, giup dam bao sy cai thién cla
ty sudt hoanvén (IRR).

Tao diéu kién thuan Igi d& thu hat ngudn vén dai han, cac quy
dau tuxanh va FDI vao [inh vyc nang lugng.

Co cau thj trudng
ban lé dién canh

EVN gilr vi thé doc quyén trong hoat déng phan phai va ban 1 dién.
Chua c6 co ché mua ban dién truc ti€p (DPPA) cho phép don vi

Ngudi tiéu dung cé thé& lua chon nha cung cap dién.
Cd ché DPPA dudc ban hanh chinh thc.

tranh hon phat dién ban truc ti€p cho khach hang st dung dién.

Thuc day tu « Doanh nghiép Nha nudc tham gia vao nhiéu khau trong chudi gia Nha nudc tiép tuc gi vai trd chi dao trong hoat dong truyén tai
nhén hoatrong tri (EVN, PVN, TKV). dién va phat trién dién hat nhan.

mang phatdién |« Khu vuc tu nhan chl yéu tham gia vao mang nang lugng tai Khu vuc tu nhan mé réng hoat ddng dau tu sang LNG.

va hatang tao, it tham gia cac mang khac.

truyén tai «  EVNNPT/NSMO la don vi duy nhat dau tu, quan ly va van hanh ha Bao dam viéc luat hoa dau tu tu nhan vao ha tang truyén tai dién

tang truyén tai dién.

theo Luat Bién luc stra déi (2024).

Cai cachthdtuc

Nhiéu diém nghén trong hoat déng phé duyét du an; viéc phé

Cét giam 30-50% thdi gian va chi phi phé duyét.

hanh chinh duyét cac du an tham do dau khi va du an dién thuong kéo dai
nhiéu nam.
« Quy trinh ra quyét dinh con tap trung, thiéu sy phan cap, phan Phan cap cho PVN phé duyét mét s6 du an tham do déu khi.
quyénrd rang.
DPadanghoa «  Phuthudc 18n vao than va nhién liéu hoa thach truyén théng. Phat trién LNG, dién gi6 ngoai khoi, hydrogen va cdc ngudn
nguén cung nang lugng mdi khéac.
nang lugng « Tam dung tri€n khai cac du an dién hat nhan tunam 2016. Khdi dong lai va phat tri€n dién hat nhan trong giai doan 2030-

Muc tiéu nang lugng tai tao chi chiém khoang 15-20% téng
cung.

2035.
Nang muc tiéu nang lugng tai tao 1én 25-30% téng cung vao
nam 2030.

VI etCCI p Ngudn: Ban Chinh sach, Chién luge Trung uong, Chinh phu, Vietcap
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Nghi quyét 70 thuc day viéc thuc thi Luat Dién luc stra d&i va Quy
hoach dién VIl diéu chinh

Khung phap ly then chét dugc khai théng trong giai doan 2023-2026

2025

- Ban hanh QHD VIIl diéu chinh va k& hoach trién khai

- Thang 5: Piéu chinh tang 4,8% gia ban lé dién

- Thang 4 & 5: Ban hanh co ché gia mai cho dién mat trai va dién gio

2023

- Phé duyét Quy hoach dién VIl (QHD VIII)
- Diéu chinhtang gia ban Ié dién 7,5%

L ® @
2024 2026F
- Banhanh K& hoach trién khai QHP VIII - Ban hanh Nghi dinh vé quy trinh déu thau cac dy an nang
- Diéuchinhtang 4,8% gia ban lé dién lugngtaitao
- LuAtDbién luc sua dsi - biéuchinhtang giabanle dién

- Dbiéu chinhKé hoach trién khai QHP VIl diéu chinh

- Ban hanh Nghj dinh vé ty I& san lugng dién hgp dong (Qc) doi
VGi LNG

- Ban hanh Nghi dinh vé ty 1& Qc d6i véi dién gio ngoai khaoi

- Muc phi dich vu va quy dinh trong co ché DPPA trG nén thuan

Céc chi sd dién chinh trong QHP VI stra doi loi hon

Chi tiéu dén ndm 2030 QHD VIl cii QHD VIl stra déi QQHHDD\OIIIIIS:Ga (‘;’)"
Tang truang GDP giai doan 2025-2030F (% YoY) 7,0% 10,0% N/A
San lugng dién (ty kwh) 567 593 4%
Cong suéat kha dung téi da (MW) 90.512 94.795 5%
Nhu cau dién (ty kwh) 505 529 5%
CAGR nhu cau dién giai doan 2025-30 (%YoY) 8,6% 12,0% N/A

Muc tiéu vén dau tu XDCB I4 136 ty USD, tuong duong khoang 30% GDP, trong dé khoang 70%
dén tu khu vuc tunhan.

QHD VIl stra d8i/

Ty USD QHD VIl trudc day QHD VIll stra dGi QHB VIl trudc day (%)

Tang trudng cong suat dién 72 118 +64%
Ha tang truyén tai dién 6 18 +200%
Téng vén déu tu XDCB 78 136 +74%

VI etca p Nguén: B6 Cong Thuong, Vietcap téng hap 365



Thi di€m co ché gia dién hai thanh phan va viéc diéu chinh ting
gia ban lé dién mang lai Igi ich cho EVN/cac nha may dién

+  Thang 10/2025, EVN da céng bé phuong an tinh toan va bt dau thi di€m co ché gia dién hai thanh phan (phi cong suat va gia dién nang), vdi 6
trinh nhu sau:
+  Giai doan 1: TU thang 10/2025, EVN trién khai 18p héa don gia dinh (khong thu tién) doi véi khach hang cong nghiép cé muc tiéu thu trén
200.000 kWh/thang.
+  Giai doan 2: Tuthang 01-06/2026, giai doan truyén thdng va thi diém “trén gidy t&”: co quan quan ly phat hanh héa don song song mang tinh
mo phdng (khéng thanh toan) cho toan bd knach hang tham gia thi diém, kém hudng dan ap dung biéu gia ban I dién hai thanh phan.
+  Giai doan 3: Thang 07/2026 - 07/2027. Bi€u gia hai thanh phan dugc thi diém chinh thic trong vong 1ndm. Co quan quan ly theo dai su dich
chuyén nhu cau, hanh vi strdung dién, phan hoi cla khach hang, doanh thu ban dién, va st dung két qua dé hiéu chinh cau tric biéu gia.
+  Giai doan 4: TU thang 07/2027, B6 Céng Thuong s& danh gia k&t qua thi diém va ma rong ap dung biéu gia hai thanh phan sang cac nhom
khach hang khac.
+  CAu truc gia mai dugc ky vong sé& phan anh chinh xac hon chi phi san xuét dién cua Viét Nam, qua dé hé trg tang gia ban Ié dién va gian ti€p mang lai
Igi ich cho toan bd cac nha may dién trong dai han.
+  Chung t6i ky vong gia ban 1é dién sé tiép tuc ting thém lan lugt 5%/5% YoY trong cac ndm 2026/2027F nham: (1) x{ Iy cho khoan 16 |Gy ké giai
doan 2022-2023; (2) bu d&p cho muc chi phi dau vao tang cao (gia khi/than du kién tdng 3%/4% YoY trong nam 2026); va (3) tai trg nguén vén dau tu
XDCB, sau muc tang 4,8% trong giai doan 11T 2025.

LNST sau Igiich CDTS bao céo clia EVN (ty dong) va dién bién diéu chinh gia ban Ié dién

mm FV/N's NPAT-MI (LS) Gain (loss) between production costs and ASP per kWh (RS)
20,000 4 3 7.5% 20
’ (3) (4) (6) 4L8%  L8% 50% 5.0%
15,000 (18) 13.581 () a K ’ 57 o
7,222
oo 2.658 2792 4742 ‘ 20
5000 | 2133 : : 699 523 ] ‘ 40
o | mmm [ | [ | —_—
-5,000 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026* 2027+ | 60
-80
-10,000
-15,000 -100
B -120
20,000 (135)
-25,000 (150) -140
-30,000 (21.822) 6o
(26.236)

Vl eth p Ngudn: B6 Céng Thuong, Vietcap (*Trong nam 2025, EVN chua céng b LNST sau Igi ich COTS, trong khi gia ban 16 dién dé téng 366
4,89 tinh dén gida thang 11/2025.



VinEnergo: Nhan té mdi du kién sé hién thuc héa chu truong tu
nhan hoa

Cd cau co dong ban dau cua VinEnergo Vén diéu 1é hién tai cua VinEnergo cao gap khoang 5 1an so véi REE, va tuong duong POW. Céng ty dugc
Khi thanh I8p vao thang 3/2025 vai von diéu € ban dau a 2 nghin ty déng. Sau do, VinEnergo 1an lugt tang vén Ién
ac 10 nghin ty déng, réi 28,3 nghin ty dong vao thang 10/2025, trong dé VIC duy tri ty € s6 hiu & muc 19% va
Dynamic Invest ndm 5% von diéu |é.
Thang 3/2025, VinEnergo dé xuat t8ng cdng suat nang lugng tai tao & muc 47.500 MW trong giai doan
2025-2035, bao gém 20.500 MW dén nam 2030 vai téng vén dau tu usc tinh & muc 20-25 ty USD, trong dé
Vén didu lé 13.900 MW la dién mat tr&i va 6.600 MW la dién gid. Chung toi danh gia day 1a k& hoach déy tham vong, do céac
APy muc dé xuat nay lan lugt chiém 32% va 24% téng cong sudt dién mat trai va dién gio du kién bd sung theo
2 nghin ty dong QHP VIl diéu chinh.
VinEnergo c6 thé& dat muc thi phan 7% trong mang dién LNG sau khi hoan thanh Nha may dién LNG Hai
Phong giai doan 1. bang chu y, VinEnergo dé kndi cong du an Nha may dién LNG Hai Phong chi sau 6 thang ké
trkhi thanh 18p. Giai doan 2 du kién cé cong suét 3.200 MW.
Pham Nhat Vwong VinEnergo dugc ky vong sé tré thanh mét trong nhiing doanh nghiép ti€ém nang trong linh vuc phat trién
céc du an dién gié ngoai khoi.

Mét s6 du an dién do VinEnergo - VIC trién khai va dé xuat

Céng suat Giatridautu

(MW/MWp) (triéu USD) St
bién khi LNG Nha may dién LNG Hai 1.600 1.522**  HaiPhong Da dudc phé duyét. Giai doan 1khai cong trong quy 3/2025.
Phong
pién gio* Pién gi6 Halcom Hong Buc 200 346**  Quang Tri Pang trong giai doan tién kha thi. Dy an do VIC dé xuét, va da
~7.000 MW dugc cép Gidy chung nhan dang ky dau tu vao quy 4/2025.
bién gio Ky Anh 400 647**  HaTinh D3 dugc phé duyét, da nhan Gidy ching nhan dang ky dau tu vao
Quy 3/2025, d& vugt qua vong so tuyén vao Quy 4/2025
bién gi6 EcoKy Anh 498 860**  HaTinh P& phé duyét, da nhan Gidy ching nhan dang ky dau tu vao Quy
£4/2025, vugt qua vong sd tuyén vao Quy 4/2025
Pién gio ven bd Tra Vinh 3.000 4500  TraVinh Pang trong giai doan tién kha thi. Pugc dé xuét bai VIC, gém 2
giai doan: 1.500 MW (2025-2030) va 1.500 MW (2031-2035).
Pién gi6 Quang Binh - 3.000 3.900  QuangTri Pang trong giai doan tién kha thi. Pugc dé xuét bai VIC, gém 2
Vingroup giai doan: 1.500 MW (2025-2030) va 1.500 MW (2031-2035).
bién mat troi Hé thong dién mét trgi tich 43 MWp + N/A HaTinh Théng qua co ché DPPA, da ky két Bién ban ghi nhs (MOU) vai
~2.000 MW hop BESS 45 MWh BESS VinFast, VinES va V-G Ha Tinh
Pién mat troi nGi thay dién 1.850 N/A  Sonla Pang trong giai doan tién kha thi. Pugc dé xuét bai VIC, d& dugc
Son La dua vao K& hoach thuc hién QHD VIl hiéu chinh.
367

VI etca p Ngudn: BS Cong Thuong, VIC, VinEnergo, Vietcap, (*) Cac du an dién gid dang & giai doan dé xuét/lua chon nha dau
tu. (**) Quy doi sang USD theo ty gia USD/VND = 26.345.
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Chinh phu quyet tam trlen khai cac nha may dién hat nhan, voi
téng muc dau tu udc tinh 6 mirc 10-20 ty USD

Tién dé phat tri€n cac nha may dién hat nhan Ninh Thudn18& 2 (NT1&NT2)

Quy 1/2025
- Thanh lap Ban Chi dao duan. Dy kién trong nlra cudi nam 2025 Du kién ndm 2028
- ouochotNoANthien caccoenedse . Hoan tat cong tac b thusng, - Cép gidy phép xay dung.
u R gidi phong mat bang.
° ° ° ° ° ° ®
2024 Quy 2/2025 Du kién giai doan nlfa cudi nam Du kién giai doan 2028-2035
o l L o 2025-2027 o o
- Quochoidongy tiep tucduy tri - Quéc hoi giao EVN Iam chu ) ) X - Hoan thanh xay dung nha may va
giay phep dau tucho dy an. dau tuduanNinh Thuan1va - Luvachoncongnghe (Nga/Nhat dua v40 van hanh.
PetroVietnam lam chu dau tu du Ban/My).
an Ninh Thuan 2. - Dbanh gia tac ddng méi trudng.
. ) - Ba&o cao nghién clru tién kha thi .
- Quoc hdithong qua Luat - Bao cdo nghién ctru kha thi.
Nang lugng nguyén tu. - Thiétké ky thuat.
- Thiétké ky thuat téng thé giai
doan dau.

Pinh huéng cua Chinh pha déi véi cac du an dién hat nhan Ninh Thuan 1& 2

Thgi di€m van hanh

Céng suat (MW) Vo(nUc;al\Du)tu (theo Quy hoach Lhé(:: l’e::(i\?nn
dién Vil diéu chinh) .
Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1 2.000 - 3.200 ~11 ty 2030-2035 2033-2035 Thudc s6 hitu Nha nudc
Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 2 2.000-3.200 ~11 ty 2030-2035 2033-2035 Thudc sé hitu Nha nudc

Chung t6i ky vong cac nha may dién hat nhan sé di vao van hanh tir ndm 2035, theo méc thdi gian cdp nhat méi nhat
trong ké hoach cua Chinh phu, qua dé dong gop khoang 3% vao tdng cdng suat dién qudc gia, dong thoi gop phan
duy tri Igi thé canh tranh vé gia dién cua Viét Nam so v@i cac quoc gia trong khu vuc trong dai han.
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Dién gio/dién mat trGi/dién khi LNG - cac tru c6t méi cua an ninh
nang lugng giai doan 2025-2030

Vietcap udc tinh cong suat dién sé tang truéng manh, véi CAGR sé 1an lugt dat 10%/8% trong cac giai doan 2024-
2030F/2030-2035F, nham dap Ung muc tang trudng nhu cau tiéu thu dién 1an lugt 14 9%/5% (MW).

bong gop cua dién

MW gié/dién mat trai/dién khi
350,000 - LNG vao téng céng suét
l&p dat quéc gia:
295.679 + 2024:6%/20%/0%
300,000 A :
+ 2030F:18%/22%17%
o 2035F: 229%6%/2496113%
250,000 A
Others
209.827 213.740
m Coal-fired power
200,000 A
B LNG-fired power
m Domestic gas-fired power
143.940 g
150,000 A 36.997 Hydropower
Solar power
31462 33.981 29.365 .
100,000 - = Wind power
82.400 94.073
26.757 2B138 59.938 >1.041
50,000 ~
0
2024E 2030F 2030G 2035F 2035G
PDP VI PDP VI

A
Vi etca p Ngudn: Quy hoach dién Vill diéu chinh, Vietcap tong hop va du bao 369



Nang lugng tai tao & LNG

Vietcap



Tién do cla cac dy an dién gio trén bo va gan bs dugc day nhanh
khi cac rao can phap ly dugc thao gaé.

Du bao cua Vietcap vé tang trudng cdng suét nang lugng tai tao dén ndm 2030/2035 so véi QHD
Vil diéu chinh (1GW = 1.000 MW).

2024E | 4.8 Wind (onshore + nearshore) 2024E | 87|80 16,7 Solar (farm) power
] Wind (offshore) ]
2030F 26,6 o030 |28l 155 F 30
| 1 Solar (rooftop) power
2030G 2030G
PDP VIl = 2L PDP VI 25
i i m Solar (floating) power
2035F 4.6 5,0 2035F (7S 25,5 40,9
20356 | - s 20356 | ou
PDP VIlI ' ' PDP VI '
T T T T 1 GW T T T T 1 GW
0 10 20 30 40 50 0 20 40 60 80 100

Cac du an da dudc phé duyét chd truong dau tu/khdi cong sau khi dd hoan tat thao gd cac vudng méc phap ly.

Mang Nha dau tu/bai tac Cong suat Thdi di€m phé duyét
(MW/MWp) chu truong dau tu/
khdi céng

biéngi6  HDG Phudc Hdu 50 Ninh Thuén T4 2024/Q4 2025
HDG Binh Gia 80 Lang Son T4 2024/Q4 2026
REE V1-5 va V1-6 Giai doan 2 80 TraVinh T82025
TV2 Anbdng1 50 CaMau T6 2024/Q4 2025
TV2 Tan Thuan giai doan 3 25 CaMau T10/2025
GEG Tan Thanh 100 Béng Thap T6 2025
Nexif Ratch Energy Se Asia Van Canh 143 Gia Lai T92025
VinEnergo Ky Anh 400 Ha Tinh T92025
N/A SCIHudng Viét, SCITan Thanh 56 Quang Tri T72025
N/A Win123 146 Quang Tri T4 2025
N/A Hon Trau giai doan 1 750 Gia Lai T112025
Lién danh Xuan Thién va Cudng Thinh Thi Quang Ninh 1 200 Quang Ninh T112025

bién N/A Phudc Thai2 &3 150 Ninh Thuén T6 2025

mat troi

DPPA VSIP/LEGO Viét Nam KCNVSIP I 2 Binh Duong T92025
VinEnergoAV/FS-VIinES-VG KKT Viing Ang 88 Ha Tinh T8 2025

VI eth p Ngudn: QHP Vil sua ddi, Vietcap tdng hop va du béo 37




Viéc phé duyét mirc gia dién gié hap dan va kha nang loai bé budc dam
phan hop dong mua ban dién (PPA) sé thuc day lan séng phat trién
cong suat dién gio tiép theo

Vao ngay 30/05/2025, B6 Céng Thuong da ban hanh Quyét dinh s& 1508/QD-BCT, phé duyét gia tran déi véi cac du an dién gié dat

COD trong ndm 2025. Dong thai nay da cham dut giai doan dinh tré kéo dai ba nam do ca ché gia chuyén ti€p kém canh tranh, déng thoi

cung cd quan diém tich cuc cla chung t6i vé khung chinh sach cho nam 2025.

+ REE hién da c6 thé trién khai du an vdi IRR dat 10%-11% tai muc gia dién gio do EVN dé xuét (von thap hon 12%-4% so vai muc gia tran
vUa dugc phé duyét).

+  M&c du gia dién gio mdi thap hon khoang 14%-21% so véi gia FiT 1, nhung chung van cao hon 9%-18% so vdi gia dién chuyén tiép. Kni két
hap vai xu hudng gidm clia vén dau tu XDCB trong nhiing nam gan day, muc gia nay sé dam bao ty 1& IRR dat knoang 11-12%

+ Diéu nay cing c6 du bao madi clia chung téi vé viéc phat trién cong suéat dién gio mai (theo do céng suat clia HDG/REE/PC1 sé 1an lugt
tang gap 12 1an/6 1an/3 1an so voi nam 2025, va dat khoang 600/800/440 MW vao ndm 2029.

So sanh gia tran dién gié ndm 2025 vdi gia FiT 1va gia chuyén tiép

US cent/kWh GiaFiT 1nam Gia chuyén tiép Giatran nam Giandm2025so  Gia nam 2025 so
2021 giai doan 2025* vGigiaFiT1 (%) v@i gia chuyén
2022-2024* tiép (%)
bién gio trén bg 8,5 6,2 7,3 -14% +18%
Dién gio gan b 9,8 7.1 7.7 -21% +9%

Kha nang loai bo giai doan dam phan PPA:

Hién nay, cac du an dién phai trai qua hai budc xac dinh gia: (1) dé xuat muc gia dé dugc cap gidy phép dau tu va (2) dam phan gia PPA véi
EVN.

Trong quy 4/2025, mét Dy thao Nghi quyét vé viéc thao g cac nut that ciia nganh nang luong va thuc déy phat trién dién luc da dé xuét
loai bo giai doan dam phan PPA, theo do muc gia dugc phé duyét tai budc cép gidy phép dau tu sé dugc ap dung lam gia PPA cudi cling
(ngoai trir dién nhiét va dién gio ngoai khai). Chung téi ky vong thay déi nay sé giup don gian hda thd tuc va ddy nhanh dang ké ti€én doé trién
khai cac du an dién gio trén bd/gan bd va dién mat troi.

Nguén: B6 Céng Thuong, Vietcap (*Gié dién duoc niém yét bdng VND va duoc ching téi quy déi sang USD theo ty gia 372
USD/VND la 25.670).



Qc cua dién gié ngoai khoi cé kha ning sé tang (vén dau tu XDCB
khoang 10-30 ty USD)

10/2018: Nghi quyét 36-
NQ/TW: Chién lugc phat
trién kinh té bién, xac dinh
na&ng luong tai tao (bao gém
dién gié ngoai khoi) la mot
nhan té then chét.

06/2024: Nghj quyét
139/2024/QH15: Phé
duyét Quy hoach khéng
gian bién qudc gia giai
doan 2021-2030, t&m nhin
dén nam 2050, phan bd
34.000 ha dién tich bién
dé knuyén khich phat trién
dién gi¢ ngoai khai.

Tién dd hoan thién khung phép ly cho cac dy an dién gi6 ngoai khoi

02/2025: Nghi dinh 37/ND-CP: K&
hoach thuc hién quy hoach khéng
gian bién (2026-2030); yéu cau xac
dinh cac khu vuyc uu tién cho viéc
phat trién dién gio ngoai khai.

03/2025: Nghi dinh  03/2025:

58/ND-CP: Hudng dinh  65/ND-CP:  bd 20 tiéu chuén

06/2025: Quyét dinh 1824/Qb-
BCT: Phé duyét gia dién gio
ngoai khoi & muc 3.641
dong/kWh (~14,2 US cent/kWh),
cao haon gia dién LNG nam 2025
(3.327 dong/kwh).

Dy kién 2027: T8
chuc ddu théau
canh tranh gia
ban dién.

Du kién 2028-2035:
Khai cong xay dung
va bt dau van hanh
thuong mai.

Nghi 09/2025: Cong Céc cét mdc quan trong can hoan thanh dé khéi déng

danLuatbiénlucvé  Quy dinh vé viéc qudc gia vé dién 1,
nang lugng tai tao,  giao khu vuc bién  gio ngoai khai.

quy dinh ty lé bao  cho t6 chuc, ca
tiéu 80% san lugng  nhan dé khai thac
dién gid ngoai khai  vasudung.

-> co khad nang tang
|én muc 90%.

1. Tiém nang clia nganh dién gié ngoai khai clia Viét Nam:
+ Theo danh gia clia Ngan hang Thé gisi (WB), Viét Nam cé tiém nang ky thuét d& phat tri€n gan 600 GW dién gio ngoai khoi tai cac vung bién géan ba.

+ Céacbao céo cuaco quan quan ly bién Viét Nam dua ra con s6 cao hon, khoang 1.068 GW (trong toan bo Vung dac quyén kinh té).

2. Céc du an dién gid ngoai khoi va nha dau tu tiém nang:

+ PVN - Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) (Pan Mach) phat tri€n du an La Gan (3,5 GW), véi tdng vén dau tu 14 10,5 ty USD.

+ Enterprise Energy (EE) (Anh) phat tri€n du an dién gié Thang Long (3,5 GW), tdng vén dau tu XDCB 11,9 ty USD. EE d4 dudc cép gidy phép khao sat
tUndm 2019 va du kién COD tlndm 2029.

+ REE: D3 trinh Chinh phu dé an phat trién 10 GW dién gié ngoai khai tai khu vuc phia Nam dén ndm 2040, vai von dau tu XDCB du kién la 35-40 ty USD
(REE gop khoang 51% von, phan con lai tu cac déi tac). K& hoach dugc chia thanh 3 giai doan: Giai doan 1 (2032) 2 GW, Giai doan 2 (2035) 3 GW va Giai
doan 3 (2036-2040) 5 GW. Vao ngay 11/11/2025, REE d& dugc cdp quyén su dung 7.091 ha dién tich bién dé thuc hién khao sat du an dién gio ngoai khoi
Nam B6 3 (500 MW, tinh Vinh Long).

. A
VI etca p Nguon: Vietcap téng hop va du bao

aran

dién gid ngoai khai trong giai doan 2025-2026 :

Ban hanh chi tiét Quy hoach khong gian bién (yéu
t6 nén tang tai moi thj trudng).
Quy dinh vé dau thau canh tranh gia ban dién.

Céap gidy phép khao sét.

Nghién cuu dau néi ludi dién va ha tang trén bo.
K& hoach phat trién nganh.
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Qc cua cac nha may nhiét dién khi c6 kha ndng sé€ ghi nhan muc
tang

Du bao cua Vietcap vé tang trudng nguén dién khi (bén trai) va dién LNG (bén phai) ndi dia dén ndm 2030/2035F so
vGi QHD VIl diéu chinh (GW)

2024E 7,2 2024E
2030G 12 20306 .
POPVIII | PP VIl ,
20356 14,9 2035G ]
PDP VIII ’
. . . PDP VIl P
O 5 ’IO ’|5 T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30

Cac du an da dugc phé duyét chu truong dau tu/khdi cong xay dung sau khi da thao g& cac vuéng mac vé mat co ché, quy mé
khoang ~6 GW

Nha dautu / Déi tac Céng suat Vi tri Thai di€ém nhan Gidy phép dau tu / Khéi cong
LNG 1. GAS Kho cang LNG Béc Trung BO 1-3 MMTPA Ha Tinh 09/2025

2. Tokyo Gas/Trudng Thanh Nha may dién LNG Thai Binh 1.500 MW Thai Binh Khdai cong quy 4/2025

3. EWN Nha may dién LNG Quang Trach2 ~ 1.500 MW QuangBinh  Khaicong quy 4/2025

4. VIC/VinEnergo Nha may dién LNG Hai Phong 1.600 MW Hai Phong Knhai cong quy 3/2025

5. GSEnergy-Vinacapital Nha may dién LNG Long An | &I 3.000 MW Long An Quy 1/2026

Vl etca p Nguén: QHB Vill diéu chinh, Vietcap téng hap va du béo 374



Dy kién ban hanh Nghi dinh méi vé co ché DPPA

Chinh phl da ban hanh Nghi dinh 57/2025/ND-CP vao ngay 03/03/2025, quy dinh vé co ché mua ban dién truc tiép (DPPA) gilta cac
nha san xuat dién nang luong tai tao va khach hang tiéu thu I6n, thay thé Nghi dinh 80/2024 ban hanh thang 07/2024, véi cac thay doi
dugc thé hién trong bang dudi day.
Khoang 1.500 khach hang tiéu thu Ion cé muc su dung dién trén 1 triéu kWh/nam, chiém khoang 25% téng luong tiéu thu dién toan qudc,
du diéu kién 8p aung co ché DPPA.

Nghi dinh 80/2024 (ci) Nghi dinh 57/2025 (Mdi)
Yéu ciu ddi vGi “khachhang  Luogng tiéu thu dién: 200.000 kWh/thang Pap Ung cac yéu cau dinh ky do B6 Cong Thuong
tiéu thu lon” quy dinh
Su tham gia cGia nha may Chi ap dung cho nha may thuy dién nho T4t ca cac nha may thay dién
thay dién (DPPA ngoai lugi
dién)
Ban dién du tu dién mat trgoi N/A Pugc ban t6i da 20% san lugng cho EVN
ap mai
Loai hinh nha may dién bién gio va dién mat troi (tu 10 MW tré 1én) Pién gio, dién mat tr&i hoac dién sinh khoi (tu 10
(DPPA qua Iuéi dién quéc gia) MW trd 1én)
Gia tran Khong gidi han, theo thoa thuén gilia cac bén Theo thoa thuén gilia cac bén nhung khéng vugt
(DPPA ngoai lugi dién) muc tran theo khung gia do co quan quan ly quy
dinh déi véi tung loai hinh nguon dién.
DPon vi quan ly lugi dién EPTC EPTC va NSMO.

Quan diém cua chung téi: Chung téi ky vong trong nam 2026, phi dich vu sé trd nén hdp dén hon va cdc quy dinh sé thuan loi hon nhém
thuc day viéc trién khai DPPA, qua do mang lai Ioi ich cho REE va PCI.
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Cd ché gia mdi cho nang lugng tai tao ndm 2025 sé thic day lan

song dau tu mai

MUc gia tran mai cho dién gid/dién mat trgi ndm 2025 da dugc ban hanh trong nlfa dau nam 2025, qua do thuc ddy hoat dong phat trién
thém céng sudt mai sau ba nam tram lang, véi IRR udsc tinh dat 10%-12%, trong béi canh ty 1& von dau tu XDCB/MW cua dién gio va dién

mat trai da gidam trong ba ném qua.

Gia trong Hgp déng mua ban dién (PPA) da ky ciia cac ngudn dién truyén théng so véi gia FiT va muc gia mdéi clia ndng lugng

taitao (US cent/kWh)

Hydropower PPA(2025)*

Coal-fired power PPA(2026F)*
Gas-fired power PPA (2026F)*
LNG-fired power PPA (2026E)*

Block B electricity price*

Diesel-fired electricity price (2026E)**
Traditional power and LNG

Solar power FiT1 (2019)

Ground-mounted solar power FiT 2 (2020)

Floating solar power FiT 2 (2020)

Rooftop solar power FiT 2 (2020)

Onshore wind power FiT 1(2019)
Nearshore wind power FiT 1(2019)

Ground-mounted solar power prices 3 (2022)*
Floating solar power prices 3 (2022)*

Onshore wind power prices 2 (2022)*
Nearshore wind power prices 2 (2022)*

Ground-mounted solar power prices (2025)*
Floating solar power prices (2025)*

Onshore wind power prices (2025)*
Nearshore wind power prices(2025)*
Offshore wind power prices (2025)***
Estimated nuclear power
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Nguon EVN, B6 Cong Thuong, Vietcap (*Gig dugc niém yét bang VND va duoc chung téi quy doi sang USD theo z‘y giad USD/VND la

Vietcclp

25.670, **Dua trén gia dinh gia déu Brent & muc 70 USD/thung, ***Muc gia 1 74,2 US cent/kWh duoc 8p aung cho cac au an dién gio
ngoai khoi dang J giai doan dau nhu tai Viét Nam, trong khi muc gia pho bién tai cac thi truong dién gio ngoai khoi dé phat trién hon 376
(nhu Trung Quéc, EU, My) lai dao déng trong khodng tur5-12 US cent/kWh).



Phat trién cong suat nang lugng tai tao

Céng suat nang lugng tai tao duy kién ciia HDG (MW) Céng suat nang lugng tai tao du kién cta REE (MW)
1,800
1,500
1,200
900
600
300
2024 2029F 2024 2029F
Céng suat nang lugng tai tao du kién ctia PC1 (MW) Céng suat nang lugng tai tao du kién ctia TV2 (MW)
600
600
500 L,
3X 500
400
400 16x
300 300
197
200 144
200 129
100 100
2024 2029F 2024 2029F

. A
VI etCCI p Nguon: Céc cong ty trén, Vietcap
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PC1- Mang xay lap dién ghi nhan da phuc héi manh mé

Khuyéh nghi* MUA (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP (04/12) 23.200VND  Doanhthu 10.089 12427 14267 17390  YTD ! mVNI
Gia myc tiéu* 27.000 VND %YoY 31%  232% 148%  21,9%
LNST sau CBTS 468 700 873 1799 v
%YOY 1189,5% 49,8% 24,6% 106,1%
TLtang +16,4 LNST sauCBTS cotldi % YoY 592.7% 32.6% 19.2% 98.6%
Lgi suat cd tuc 0.0% BiénLNgop 207% 201% 19.3% 228% SYann
Téng muc sinh 16 +16,4% BiénLNrong 46% 56%  61% 10,3%
ROE 8.8% 122% 140% 250% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh pien _Novay rong/CSH 1102% 959% 101.8% 109,4% IIC? , b{‘df”ht © dona trén 50 nam trong i v
o , N 0 n ; At ~A+ CO be aa oat don ren Nnam trong Iinn vuc
S;rc:/nanzoa 22 232:23 ggzg IS%SS?\?L;? e O’OT; O’OT; O’OT; O’OT‘)’ xéy Iég duc‘mé trLjyé‘n'vg tram bi(%n ap tai ,\%iéRNah?:
’ . Céac mang hoat déng chinh bao gom: 1) phat dién vai
GTGD/ngay (30n) 34,3tydong PIE 22,0x  147x  11,8x 57X céng suét 313 MW (thuy dién - 169 MW; dién gi6 - 144
C8 phan Nha nudc 0,0% P/B 1,7 1,6x 1,5x 1.2x MW), 2) xay I8p dién va 3) BDS khu cong nghiép & nha
SLCP luu hanh 411tr EV/EBITDA 8.4x 7.5x 6.9x 5.0x O Va4)khoangsan niken.
Phaloang 411tr  * Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 05/11/2025.

Doanh thu va bién Igi nhuan cla hoat ddng xay Iap dién déu ghi nhan da phuc héi manh: Doanh thu mang xay 1&p dién da phuc héi dang k& 1én muc 4 nghin ty déng (+64%
YoY) trong giai doan 9 thang dau nam 2025 (9T 2025), nhd viéc EVN tiép tuc tdng cusng vén déau tu XDCB cho ha tang truyén tai, két hop vdi viéc PCT trung thau cac du an quy
mé I6n nhu cap ngédm Coén Pao (1,8 nghin ty dong). Bién Igi nhuan gop da ghi nhan sy cai thién trong 3 quy lién tiép, dat 9,2% trong quy 3, qua dé dua bién Igi nhuan gép 9T
2025 Ién muc 8,5% (so vai muc 7% ghi nhan trong nam 2024), phu hgp vai du bao clia chung t6i. Chung t6i ky vong (1) doanh thu binh quén giai doan 2026-2029 sé dat 8,5
nghin ty déng (+63% so vdi nam 2025), nhd dugc hé trg bdi su gia tang doi vdi ty trong ddng gdp cua khéi tu nhan sau khi muc gia dién gio va dién mat tréi mai dugce phé duyét,
cung vdi (2) da phuc héi dan vé muc binh thusng 9,3% cua bién Igi nhuén gdp trong giai doan 2026-2029.

PC11a doanh nghiép hudng Igi I6n nhat tir QHD VIII diéu chinh. V&n déu tu cho truyén tai dién du kién tang gap bén Ian trong giai doan 2025-30 so véi 2020-24, vai chiéu dai
duong day 500 kV du kién tang 3,8 lan, di kem vdi téc dé giai ngadn nhanh hon nhd su tham gia ctia khu vuc tu nhan. Ching téi cling ky vong cong suat dién gio clia PC1sé tang
gép doéi vao nam 2028. Cung vai mang BPS nha 6, cac dong luc nay du kién sé thic déy EPS tang trudng vai muc CAGR 57% trong giai doan 2026-28. Ngoai ra, PC1 cling cho
biét QHP VIl du kién sé dugc diéu chinh d& b& sung thém du an, qua dé mang lai nhiéu Igi ich hon cho cong ty.

Trong Béo cdo cip nhat Thang 11 clia chuing t6i, ching tdi ti€p tuc duy tri gia muc tiéu & mirc 27.000 déng/c8 phiéu nhung nang khuyén nghi tir KHA QUAN Ién MUA do
gia c6 phiéu clia cong ty da giam 8% trong 3 thang qua.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 sé ting 25%, nhd dugc thuc déy bdi (1) muc tang +61% YoY cla lgi nhuan gdp mang xay 1&p dién nhd da tang trudng cua
doanh thu cung vdi (2) muc tang +17% YoY cua Igi nhuan gdp mang nicken (nhd su phuc hoi cla san lugng, va sy gia tang cla gid ban trung binh).

PC1 hién s& hiiu dinh gia kha hap dan véi P/E dy phong ndm 2026 & mic 11,8 1an, thap hon khoang 45% so vai P/E trung binh 4 nam clia céng ty (PEG tuong ung 14 0,2) dua
trén muc téc do tang trudng kep (CAGR) EPS du phong giai doan 2026-2028 14 57%.

Yé&u t6 hd trg: MUc diéu chinh tang cla ching t6i déi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2025 nhé su kha quan ghi nhan trong ké hoach kinh doanh gan day; ty lé
backlog/doanh thu cao hon ky vong tur ca EVN va khu vuc tu nhan, trong béi canh tang cudng phat trién manh vao ha tang truyén tai va ma rong cong suét dién gio. Rui ro: LO
ty gid cao hon ky vong dukién sé& gay ap luc 1én LNST bao céo trong ngén han.
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https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-mua-28-8-mang-xay-lap-dien-ghi-nhan-da-phuc-hoi-manh-me-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-mua-28-8-mang-xay-lap-dien-ghi-nhan-da-phuc-hoi-manh-me-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-mua-28-8-mang-xay-lap-dien-ghi-nhan-da-phuc-hoi-manh-me-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-mua-28-8-mang-xay-lap-dien-ghi-nhan-da-phuc-hoi-manh-me-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-mua-28-8-mang-xay-lap-dien-ghi-nhan-da-phuc-hoi-manh-me-cap-nhat
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-mua-28-8-mang-xay-lap-dien-ghi-nhan-da-phuc-hoi-manh-me-cap-nhat

Muc dau tu cho hé thdng 500KV ting trong giai doan 2025-30,
mang lai Igi ich cho PC1 & TV2

Céng suat tram bién ap 500kV (MVA) Céng suat tram bién ap 220kV (MVA)
150.000 m New construction ®Renovation Téing trwémg m New construction  mRenovation Tang truéng
’ 126.150  (QHB8swaddi) 450 o0 (QHDS sira dbi)
’ 123.074
120,000 23.250 120,000
90,000 68.240
60,000 45.000 351% 61.075 [ 136%
’ ' 102.900 . 60,000
30,000 22.200 30,000
22.800
2021-2025 2026-2030 2025-2030 2021-2025 2026-2030 (PDP  2025-2030
(PDP 8) (Revised PDP 8) 8) (Revised PDP 8)
Chiéu dai dusng day 500kV (km) Chiéu dai dusng day 220kV (km)
| NeW Construction ] Renovation Téng trwévng ] New Construction ] Renovation Téng tl’l_)l’(’)’ngz )
14.348 (QHDS sira dbi) (QHDB sira doi)
12,000 20,000
()
@ 15.000 11.837 11.886
8,000 ’
3.757 245% 10,000
4,000
e 5,000
2021-2025 2026-2030 2025-2030 2021-2025 2026-2030 (PDP  2025-2030
(PDP 8)  (Revised PDP 8) 8) (Revised PDP 8)
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Vén dau tu XDCB cho ha tang truyen tai dién dat 10 ty USD trong giai
doan 2025-2030, gap 2 1an so vdi giai doan 2020-2024, mét phan dén
tu xu huéng tu nhan hoa, qua do mang lai I6i ich cho PC1

Danh muc

Khung phap ly

Trudc day

Nha nudc dau tu va kiém soat hoan toan ha tang truyén tai dién (T1).

Sau Nghi quyét 70 & Luat Dién luc sura ddi (2024))

Hop phép hda dau tu tu nhan vao ha tang truyén tai dién: dusng day
110kV co thé do cép tinh phé duyét; dudng day 220-500kV thudc tham
quyén phé duyét ctia Bd Céng Thuong/Chinh phu.

Visao hatang
truyén tai dién can
sutham giacua
khu vyc tunhan?

Qua i Iudi dién hién nay dan dén thiéu dién va c&t gidm cong suat phét dién.
Cé&p v6n cho du an: von déau tu XDCB 16N, khdng cé bao 1&nh clia Chinh phd.
Quy trinh phé duyét kéo dai.

EVNNPT/NSMO chiurdiro.

Thi€u dién mot phan dén tu su thiéu hut ha tang truyén tai dién.
P&y nhanh déu tu Tl, han ché c&t giam cong sudt d& dam bao IRR.
Rut ngan quy trinh phé duyét.

Chia séruiro.

Cochédautu

Nha nudc dau tu/van hanh/kiém soat hoan toan.

Nha dau tu: khu vyc tu nhan tham gia théng qua cac hinh thic PPP, BT,
BOT, BOOT.

Chu sd hitu tai san: EVN T8ng cong ty Truyén tai dién Quéc gia (NPT),
nha déu tu tu nhan (s hiu cé thai han, nhdm déy nhanh cac tuyén
dusng day tu nhan két ndi nang lugng tai tao va LNG tiém nang théng
qua DPPA), nha phat trién truyén tai déc |ap cho cac ludi dién chuyén
biét (vi du: dién gio ngoai knai, trung tdm nang lugng tai tao khu vuc).
Paon vi van hanh: EVNNPT + NSMO; nha ddu tu tu nhan van hanh cac
tuyén truyén tai cu thé.

Cochégia

Phi truyén tai: hodc dugc gop trong gia PPA, hodc dugc tach thanh
khodn phiriéng
Co ché chuyén déi ngoai té.

Vén dau tu XDCB

Gidi ngan giai doan 2020-2024: khoadng 4,5 ty USD.

2025-30: du kién & muic 18,1ty USD theo QHD VIl stta d8i (gap 3 14n QHD
VIl c), trong d6 5,2 ty USD (29% tEng von) dén tu khu vuc tu nhan.
Chung téi udc tinh t8ng von dau tu XDCB giai ngén giai doan 2025-2030
dat 10,0 ty USD (gép 2.2 18n so véi giai doan 2020-2024), trong do 1,8 ty
USD dén tu khu vuc tu nhan (khoang 20% téng von), dua trén muc tiéu
clia QHP VIl sta dGi va du bao tang trudng cong suét clia chung toi.

Cac du an da phat
trién

Thi di€m cho Téap doan Trung Nam: dudng day 220-500kV (17 km) két
noi Trung Nam - Thuan Nam (450 MW dién mét trdi, van hanh thang
12/2020); dusng day 500kV (1,2 km) két ndi Ea Nam (400 MW dién gio,
van hanh thang 10/2021).

Thi diém cho Tap doan Xuan Thién: dudng day 500kV (22 km) két noiEa
Sup (600 MW dién mat trai, van hanh thang 11/2020). Co ché gia chua
dugc cong bo.

CTCP béau tu Nang lugng Viét-Lao: dusdng day 220kV Trusng Son - D6
Luong (40 km) két nGi 600 MW dién gid tU Lao (van hanh thang
09/2025). Co ché gia chua dugc cong bo.

VI etCCI p Ngudn: Ban Chinh sach, Chién luge Trung uong, Chinh phu, Vietcap
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REE - Tién dé mé rdng dién gié tich cuc; thuy dién duy tri da
tang trudng

Khuyén nghi* MUA (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Gia CP (04/12) 63.900VND ~ Doanh thu 8384 10519 12639 15767  YTD REE mVNI
Gia muc tiéu* 78.200VND %YoY -2.2% 25.5% 20,2% 24.8%
LNST sau CBTS 1.993 2613 3.141 4132 v
% YoY -8,9% 311% 20,2% 31,5%
TLtang +22,4% EPS % YoY -8,9% 311% 20,2% 31.5%
Loi suat cS tuc 1.5% BiénLNgop 37.3% 36.6% 36.4% 39,39 SYamn.
Téng muc sinh 15 +23,9% BiénLNrong 23,8% 24,8% 24,9% 26,2%
ROE 11,0% 13,1% 14,1% 16,3% 0% 5% 10% 15%
Nganh Tienich  Ngvay rong/CSH 16.5% 10.7% 38.1% 55.6% I6n nCongt
GTvénhoa 34,3nghintydong  Ldisuatcotuc 1.6% 1.6% 16% 1,6% REElacong ty holding vi 3 linh vuc hoat dong chinh:
Room KN 0déng DPS (VND) 1000 1000 1000 1000 Dién (1.050 MW va chiém gan 50% tong loi nhuan), co
GTGD/ngay (30n) 26,4tydéng PIE 17,4x 13,2x 11,0x 8,4x dién lanh (MSE), cho thué van phong. Cac mang khac
A N ’ ’ ’ ’ ’ bao gbm nudc va bat ddng san. REE l1a cdng ty hang
C6 phan Nhanudc 53% PIB 1.8x 1.7x 1,5x 1.3 dau trong nganh MSE va s& hiiu 182.000 m2 dién tich
SL CP luu hanh 542tr EV/EBITDA 11,.2x 9.4x 8,1x 5,6x Vvan phong cho thué. Cac mang khac bao gém cép
Phalodng 5421tr *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 04/11/2025. nudc & BBS.

D&y manh md rng cdng suat dién gio tai REE: Sau khi biéu gia dién gié mdi véi tinh chat thuan Igi hon dugce phé duyét vao thang 5/2025, REE d4 khdi cong phat trién du an dién gio gan
b Duyén Hai (48 MW), vai thai diém van hanh thuong mai du kién sé rai vao gilta ndm 2026 theo udc tinh clia chung téi. Vao thang 10/2025, REE cling da thanh 1ap cac cong ty con dé dau
tu vao cac du an V1-3 Giai doan 2 (48 MW) va V1-5 & V1-6 Giai doan 2 (80 MW), du ki€n di vao 1an lugt hoat déng trong quy 4/2026 va nam 2027. Ngoai ra, REE gan day d4 dé xuét nghién clu
kha thi cho ba dy an mdi véi t8ng cong suét khoang 350 MW tai tinh Tra Vinh — V3-5, V3-7 va V1-4 Giai doan 2. Cac dong thai nay cho thdy nang lyc trién khai du an manh mé va nén tang tai
chinh viing chéc cua REE, qua dé hé trd du béo cua chung téi réng cong suat dién gio sé Ian luct bd sung thém 96/280/300 MW trong cac n&m 2026/27/28 cla chung toi. Chung téi du
bao REE sé tang gép déi cong suat dién (diéu chinh theo ty 1€ s& hiiu) 1én khoang 2.300 MW vao nam 2029F (so vai muc tiéu tang gép ba cla REE), nhd dudc thuc déy bai cac muc tang
gap 8 1an/5 1an déi vai cong suét dién gid/dién mat troi (bao gbm dién mat trai néi).

Vao ngay 11/11/2025, REE d4 dugc cap quyén su dung 7.091 ha dién tich bién dé khao sat du an dién gio ngoai knoi Nam Bo 3 (500 MW, tinh Vinh Long), qua do mang lai du dia diéu chinh
tang cho dy bao LNST dai han cla chung toi.

Trién vong thuy dién thuan Igi trong 2026/27: Chung t6i ky vong Igi nhuan mang thly dién ctia REE sé& ghi nhan muic tdng trudng manh trong giai doan 2026-2027, nhé dudc hé tro béi su chuyén
d6i sang diéu kién thai tiét La Nifia (theo dong thuén du bao thai tiét), von da thic ddly KQKD thuy dién dat mic khé quan trong nam 2025. Theo do, chiing t6i dy bao LNST sau lgi ich CDTS mang thay
dién sélan lugt tang 12%/14% YoY trong cac nam 2026/27, 1&n lugt dong gop 74%/57% vao LNST sau lgi ich CDTS clia mang dién clia REE (dng Iuc Igi nhuan chinh ctia céng ty).

Trong Bao cdo cap nhat thang 11 clia chiing t3i, ching tdi diéu chinh tang 8,3% gia muc tiéu cGa REE va nang khuyé&n nghi tir PHU HGP THI TRUGNG I&n MUA do gia c8 phiéu d
gidm 4% trong 2 thang qua.

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2026 sé tang trudng & mic 20% YoY, chu yéu dugc thuc ddy bdi (1) thu nhap mang dién +17% YoY nhd KQKD kha quan clia mang thay
dién va 96 MW cong suét dién gio mdi, (2) LNST sau lgi ich CDTS cho thué van phong +39% YoY nha ty 18 18p day phuc hoi, va (3) LNST bat dong san tang 3 1an Yoy.

REE hién s& hitu muc dinh gia kha hap dan véi P/E du phéng ndm 2026 13 11,0 1an, thap hon 28% so v6i P/E trung vi 2 ndm cla REE va PEG tuong Uing 1& 0,5 dua trén téc do tang trusng
kép (CAGR) LNST sau lgiich CDTS giai doan 2026-28 |a 21%.

RUi ro: C4c du an dién gio méi cham trién khai. Y&u t8 hé trg: Khodn hoan nhap du phong khoang 150 ty déng cho mang M&E trong 2025 theo ké hoach, va Igi nhuan tiém nang tU viéc ban
chuing khoan sén sang dé ban (VIB) trong dai han
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DPG - Mang nang lugng & xay dung du kién tiép tuc thic day dinh

gia

Khuyén nghi* MUA (tydéng) 2024 2025F 2026F 2027F
GiaCP (04/12) 43.800VND Doanhthu 3.578 4.866 5.793 7.385 YTD
Gia muc tiéu* 55.200 VND % YoY 4% 36% 19% 27%

LNST sau lgiich CBTS 224 341 770 950

% YoY 10% 52% 125% 23% v

TLtang +26,0% EPS % YoY 10,3% 52,5% 125,5% 23,5%
Lgi suat c6 tuc 2,3% BiénLNgop 15,3% 18,1% 27.0% 26,1%  3Yann. mDPG mVNI
Téng muc sinh 16i +28,3% BiénLNrong 6,3% 7,0% 13,3% 12,9%

ROE ‘ 9,0% 12,2% 22,6% 22,0% 0% 20% 4L0% 60%
Nganh Panganh Ngvay rong/CSH 52,9% 84,8% 56,5% 38,4%
GT vén hoa 4,4 nghinty déng Loi suat cé tuc 23% 2.3% 23% 2.3% M‘QMLY o
Room KN 1.9nghintydéng  DPS (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000 E)r?r?vljcmat) ifém% E»r’]tucgzé;ugﬁat ?2@)”3 C;;mz‘;“m% 3
GTGD/pgéy (30n) 158ty déng PIE 19.7x 12,9x S,7% 46x v6i danh muc *Elhdy (?ién co t()’ng!c()ng 2ué’t 100 g/IW vg
CG phan Nha nudce 0.0%  P/B 1.5x 2,0x 1.5x 12X (3) pat dong san vi quy dat khoang 240 ha tai khu vuc
SLCP luuhanh 101tr  EV/EBITDA 1,2x 9,4x 5,3x 40X mién Trung Viét Nam.
Phaloang 101tr  * Gia muyc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 04/09/2025

Trong Bao cdo cap nhat thang 9 cla ching tdi, Ching tdi ndng gia muc tiéu thém 10% Ién 55.200 dong/cd phiéu cho CTCP Tap doan Dat Phucng
(DPG) va nang khuy&n nghi tir KHA QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon clia ching toi dén ti mic tang 6% trong du phong t8ng LNST, véi cac thay dsi
tuong ung la +13%/+8%/+3%/+8%/+4% cho du bao Igi nhuan cac nam 2025/26/27/28/29. Muc diéu chinh nay chi yéu do 1) Igi nhuan tU mang nang lugng
tang 15% khi chung téi ky vong san lugng dién thiy dién tang 8% va 2) lgi nhuan ti mang xay dung tang 8% sau khi gia tri hap déng ky mai 8 thang dau nam
2025 cao hon ky vong, bu dép cho (3) lgi nhuan BDS thap hon mot chut do chi phi tai chinh cao hon.

Chung t6i du phéng tang trudng LNST sau Igi ich CDTS 14 52% trong ndm 2025, chi yéu do (1) mang BDS chuyén |6 thanh 13i véi du an Casamia Balanca
ghi nhan doanh thu ban dau khoang 600 ty déng, (2) ghi nhan doanh thu xay dung tur cac hgp déng da ky & muc cao ky luc vao nam 2023 (5,8 nghin ty
dong), va (3) san lugng dién thiy dién cao hon nha diéu kién thai tiét thuan Igi hon.

Chung tdi du phong LNST cua DPG sé tang gan gap 3 1an trong 3 nam t4i, tuong Ung téc do tang truéng kép (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2025-2027 14 67%, chl yéu dugc thuc déy bai dong gop day dd tu Casamia Balanca (31ha) véi téng LNST udc tinh khoang 1,4 nghin ty dong trong giai doan
2025-2027, tang trudng doanh thu mot chi s6 t mang xay dung, va dong gop Igi nhuan 6n dinh tu danh muc thay dién.

Chung téi nhan thay dinh gia clia DPG la kha hap dan véi P/E du phéng cac ndm 2025/26/27 Ian lugt 14 12,9 18n/5,7 1an/4,6 1an. Chung téi du phong DPG
$& tra c6 tuc tién mat 6n dinh d muc 1.000 déng/c8 phiéu hang nam.

Rui ro: Doanh s6 ban hang clia Casamia Balanca cham han ky vong; san lugng hoac gia ban trung binh ca kinh nang lugng mat trai thép hon ky vong.
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Tang trudng tiéu thu dién ndm 2026 du kién sé tang téc

«  Chung tdi duy tri du bao tang trudng nhu cau dién ndm 2026 & muc 7,5% YoY (cao hon murc udc tinh cho ndm 2025 ctia NSMO 14
+4,5% YoY), do dudc thuc ddy bdi du bao clia chiing t6i rdng ting trudng GDP sé & muc 8,5%. MUc nay nhin chung thap hon so vdi
k& hoach sc bd vé tang trudng nhu cau dién 14 6,4%-10,2% va chi tiéu san lugng chinh thiic cho nam 2026 | 8,5%-14,1%.

+  Chung t6i cling gill nguyén du bao tang trudng tiéu thy dién giai doan 2027-2030 & muc 9%-10%/nam, nhd dugc ho trg bdi muc tiéu
tang trudng GDP cao clia Quéc hoi.

So sanh tang trudng tiéu thu dién va tang trudng GDP cua Viét Nam*
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VI etco p Ngudn: EVN. Vietcap (*Ty 1é téng trudng GDP thuc té hién thi cho cdc nam 2025/26/27F duoc I8y tu du bao tang truong GDP cua 384
Vietcap. Gig dinh téng trudng GDP 109 la muc tiéu téi thiéu mdi nhét cua Chinh phd)



Chuing tdi du bao cdng suat nguodn dién sé tang 8% YoY trong
nam 2026

«  Chung i udc tinh t8ng cong suat ngudn dién qudc gia ndm 2025 tang 7% YoY, chl yéu dén tu cac nha may dién LNG (Nhon Trach 3),
cac du an nhiét dién than (Ving Ang 2 t6 may 1- 660 MW) va thly dién (Hoa Binh mé& rong - 240 MW).

« Chung téi du bdo céng suat nguén dién sé tang 8% YoY trong ndm 2026, chu yéu nhd cac nha may dién gio (1.600 MW, khoang 2 ty
USD), nhiét dién than (Quang Trach 1-1.400 MW; Ving Ang 2 - t8 may 2 - 665 MW) va dién mat tr&i mai nha (1.100 MW).

«  Chung t6i du bao téng cong suat Iap dat quéc gia sé tang 6%-14% trong giai doan 2026-2030, nhd cac chinh sach thuan Igi hon.

Du bdo cua Vietcap vé cdng suat phat dién cta Viét Nam (MW)

Xac suat dién ra cua cac diéu kién thdi tiét tinh dén thang 10/2025

MW 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thuy dién 22544 22872 23664 24493 25.336
Nhiét dién than

25.312 26.757 26.757 27.417  29.592
Nhiét dién khi &

7.160 7.160 7.160 7.910 8.660

LNG
Dién mat trgi
(trang trai) 8.736 8.736 8.736 8.950 9.080
Pién mat trai
(Mai nha) 7.954 7.954 7.954 7.873 8.961
biéngio 3.980 4.757 4.757 6.640 8.215
Khac 2114 2319 3.372 5.122 5.422
T6ng cong suat 77.800 80.555 82.400 88.405  95.295
Tang trudng YoY 1,5% 3.5% 2,3% 7,3% 7,8%
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Gia khi/than du kién tang 1an lugt 3%/4% YoY trong nam 2026F

Chung t6i ky vong gia khi cung cép cho cac nha may dién sé duy tri 6n dinh quanh muc 11-12 USD/triéu BTU trong giai doan 2026-2029,
qua do hé trg da tang trudng nhu cau clia cac nha may dién trong béi canh EVN co thé sé tiép tuc diéu chinh tang gia diénban 1€ .

Chung t6i du bao gia than pha trén sé tang 4% YoY trong nam 2026, qua do gil cho nhiét dién than van cé tinh canh tranh vé chi phi so vdi
nhiét dién khi (gia khi du kién tang 3% YoY trong nam 2026).

Du bao gia than noi dia 5a trung binh trong nudc va than trén tuong ducng

Triéu dong/tan 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Than trong nudc, 5a (5.500 kcal/kg) 1.845 1.808 1.898 1.993 2.093 2.198 2.308 2.423
Tang trudng YoY 0,0% -2,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Than trén, tuang duong 5a (*) 2.738 2.238 2.460 2.275 2.358 2.294 2.534 2.539
Tang trudng YoY 48,4% -18,3% 9,9% -7,5% 3,6% -2,7% 10,5% 0,2%

Trién vong gia khi cho cac nha may dién tai khu vuc Pong Nam
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VI etCCI p Ngudn: Bé Cong Thuong, EVIN, GAS, cac chuyén gia trong nganh, bso céo déng thuén cua Bloomberg, du bso cua Vietcap (*hdn hgp 386
gita than nhdp khau va than ndi dia 6a)



Gia CGM nam 2026F du kién phuc hdi +26% YoY nh& CAN tré lai
muc binh thuong

+ Chung tdi giam 22% du bao gia CGM trung binh ndm 2025 xudng con 1.000 déng/kWh (-30% YoY), sau khi ghi nhan muc binh quan
10T thap hon du kién & muc 957 dong/kWh (-31% YoY), ma nguyén nhan chi yéu dén tU muc tang trudng nhu céu dién thap do tac dong
cla bao, IT lut va diéu kién thai tiét it nong buc han.

+ Chung tdi ky vong gia CGM trung binh ndm 2026 sé dat 1.258 déng/kWh (+26% YoY), nhd dudc thuc déy bai viec gia Cong suat thi
trusng (CAN) tang Ién muc 305 déng/kWh (gép 6,4 1an YoY), tré vé muc binh thudng so vdi giai doan 2022-2024 tU muc day bat thusng
clia ndm 2025 (theo cac doanh nghiép trong nganh). Trong khi do, ching téi du bao gié dién nang thij trudng (SMP) sé di ngang YoY (do
muc tdng manh +7,5% YoY cla nhu ciu va muc tang xap xi 4% YoY cua chi phi khi va than sé gay anh hudng dén su gia tang cua cac
nguoén dién gia ré - nhu san lugng thay dién).

«  Nhin chung, chung téi sé diéu chinh giam 7% du béo gia CGM trung binh giai doan 2025-2029, cht yéu do muc diéu chinh giam cuia chung
t6i doi véi du bao nam 2025. Biéu nay ham y CAGR gia CGM giai doan 2024-2029 sé dat 3,4%, nhin chung phu hap vai muc tiéu lam phat.

Tri€n vong gid CGM trung binh (d6ng/kWh)
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Vi etc qa Nguon Bo Céng Thuong, EVN, cdc chuyén gia trong nganh, Vietcap. Luu y: Gig CGM = FMP (Gid thj truong dién toan phan) =
SMP (Gia dién nang thi m/dng) +CAN (Gia cong suat thi z‘ruang) SMP: g/a dau gid cao nhat can ap aung décéan bang cung/cau 387
hé théng, CAN: muc gid bé'sung phai tré dé'nha may dién mdi tham gia voi KQKD cao nhét co thé dat diém hoa von.



NT2 - Mlc tdng manh cua Igi nhuan du kién sé thic day cé tuc
tién mat tdng gap 3 1an YoY

Khuyén nghi* MUA (tydéng) 2024 2025F  2026F 2027F
Gia CP (04/12) 24.050VND Doanh thu (ty dong) 5.944 7.691 9.259  10.262 YTD
Gia muc tiéu* 27.200VND % YoY -6,9% 29,4% 20,4% 10,8%
LNST-CDTS (ty dong) ‘83 808 900 676 Wy
% YoY -82,5% 875,1% 11,3% -24,8%
EPS - O, O, (o) - o,
TLténg asy 28 820%  8751%  T3% -248% = NT2 m VNI
Lgi suat cd tuc 8,3% BiénLNgop 0,9% 1,4% 10,9% 7,8%
T&ng muc sinh 16i +21,4% BiénLNrong 1,4% 10,5% 9,7% 6,6% 0% 10% 20% 30% 40%  50%
ROE 1,9% 17,4% 17,5% 12,6%
Nganh Tiénich Ngvay rong/vén CSH -31,8%  -38,0%  -39.6%  -41,8% TdéngguanCoéngty
GT vén hoa 6,9nghintydong  Loisuat c6 tuc 2.9% 8.3% 8.3% 8,3% NT2lamot trong nhiing nha san xuét dién khi hién dai
2.4 nghinty dén DPS (VND nhét va c6 hiéu suat cao nhat Viét Nam. Cong ty san
ooy o tydng PE doox  oox 80 0 X Knoing LStk tong ong 25 san ang
. ' ’ ’ ' dién ca nudc. Nha may dat tai tinh Bong Nai, 1a trung
CG phan Nha nudce 62%  PIB 1,7x 1.4x 1,4x 1,3X  tam céng nghiép & kinh t& clia Bdng Nam Bo.
SL CP luu hanh 288tr  EV/EBITDA 12,0x 5.7x 7,0x 8,7x
Pha loang 288tr  *Gia muc tiéu va knuyén nghi cap nhat ngay 21/10/2025

Trong Bao cdo cap nhat thang 10 cGia ching téi, Ching téi duy tri khuyén nghi MUA va diéu chinh tang 15,7% gia muc tiéu cia CTCP Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2) 1én
muc 27.200 déng/c8 phiéu, chii yéu nhd: (1) muc ting clia chung téi déi vdi du bao LNST béo céo giai doan 2025-30 (thay déi 1an lugt +65%/+12%/-1%/-7%/-3%/-2% cho cac nédm
tuong Ung), (2) tac dong tich cuc ti viéc chung toi cap nhat mé hinh dinh gia cla chung toi tu gitta nam 2026 sang cudi nam 2026, cung vdi (3) muic tang 50% cla s6 du tién rong.
Mic tang clia chung t6i ddi vai du bao LNST bao cao giai doan 2025-30 chui yéu dén tir viec chung téi diéu chinh tang gia dinh gia ban trung binh cho giai doan 2025-30 1én thém 7%,
sau khi gia ban trung binh giai doan 9 thang dau nam 2025 (9T 2025) clia NT2 vugt 10% so véi du bao clia chiing téi va gia khi ghi nhan & muc thap hon ky vong trong quy 3.

Chung t6i du bao LNST bao cao nam 2025 clia NT2 sé& tang gép 10 1an YoY Ién muc 808 ty déng, nhd dugc thuc déy bai: (1) muc tang trudng 19% YoY culia san lugng thuong
pham, (2) muc san lugng hgp dong Qe cao 6 muc 3,5 ty kWh (+58% YoY), va (3) muc tang 73% YoY cla chénh Iéch gia. Ngoai ra, LNST 9T ctia NT2 d& hoan thanh 117% du bao
nam 2025 trudc do cla chung toi.

Chung t6i ky vong LNST bao cao nam 2026 sé tiép tuc tang Ién muc 900 ty déng (+11% YoY), nha: (1) chi phi khdu hao giam khoang 370 ty déng, (2) san lugng thuong phdm ti€p
tuc tang trudng Ién muc 3,7 ty kWh (+16% YoY, thap hon muc trung binh 10 ndm la 4,1ty kWh), va (3) ghinhan knoan thu nhap mot 1an & muc x&p xi 270 ty déng.

NT2 duy kién mUc chi tra c6 tic sé tdng gép 3 1an, tu mic 700 déng trong nam 2024 1én muc 2.000 déng trong nam 2025 (Igi suat 8,3%), déng thai, chung téi cling cho réng muc
8 tc nay co thé sé dugc duy tri bén vimg nhé dong tién tu do (FCF) manh, & muic khodng 1 nghin ty déng/nam. Ching téi du bdo ¢ tic sé tang Ién muc 3.000 dong/cS phiéu
(Ioi suét 12,5%) k& turnam 2028 trd di.

Pinh gia ctia NT2 hién & muc kha hap dan, véi P/E du phong nam 2026 |a 8,0 Ian, thap hon 42% so vai muc trung binh 5 ndm clia cac nha may dién déc 1ap cung nganh (13,7 I1an)
va thap hon 62% so vai muc trung binh 5 ndm clia NT2. Lgi suat ¢4 tic tuong ducng theo gia muc tiéu dat 7,4%, qua do khién c8 phiéu NT2 tré nén hap dan hon so vai lai suat
tién gui ngan hang.

RUi ro: Chénh 1&ch gia/san lugng nam 2026 thap hon du kién.

Y&u t6 hé trg: Nnan dugc khoan phi dich vu méi trusng ring va béi thusng 16 ty gid s6m hon du kién.
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Trién vong tich cuc cua nganh nudc sach tai Viét Nam

Trién vong san lugng nudc thuosng phadm cua BWE va TDM
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Gia nudc tai Binh Duong du kién tang

Kich ban 1: Gia nudc tang déu dan khoang 5%-10%/nam.

Nam 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Binh Duong 16% 4% 6% 5% 5% 6% 5%

TP.HCM 11% 6% 6% 6% 6%

Ba Ria - Ving Tau 10% 9% 1% 10%  14% 8%

Binh Phudc 4% 5% 3% 3% 1%  12% 5% 4% 4% 4%
Tay Ninh 4% 4% 17%

Long An 23% 2% 14% 8% 8% 8% 5%
Bac Liéu 5% 7% 3% 11%
Kich ban 2: Gia nuéc dugc diéu chinh tang manh (khoang 30%-50%) sau khi dugc git 6n dinh trong nhiéu nam.

Nam 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ha Noi 13%  12%  10% 36% 10%

Pong Nai 36% 15%

canTho 43% 14% 33%

Soc Trang 17% 32% 10%

Hau Giang 48% 11% 17%

Vinh Long 13% 21% 13% 33%
BénTre 41%

TraVinh 31% 28%

CaMau 39% 18% 15%
Quang Tri 16% 25% 37%

Quang Binh 10% 8% 12% 32%

Ngudn: Uy ban Nhén aén cac dia phuong néu trén, Vietcap. Luu y: Chung téi tinh téc do tang trudng gid nudc béng trung binh

Vietcap

cho muc gia nudc cua tung dia phuong.

A giGa muc tang truong cua gia nudc sinh hoat va gia nudc céng nghiép. Chung toi surdung gia nudc sinh hoat trung binh doj vor 391
cdc dia phuong ap dung biéu gid nudc sinh hoat theo bac thang. Gia nudc cong nghiép la gia ban budn. Cac muc gid chua bao
gom thué GTGT (5%) va phi bao vé mdi truong (10%). Chung toi sU dung gia nudc cua nha cung cép nudc chu luc dé dai dién




BWE - Bién Igi nhuén gép mang nudc cai thién, giup bu dap cho viéc
hodn tang gia nudc va phi xu ly rac thai

Khuy&h nghi* MUA (tydéng) 2024 2025F 2026F 2027F
Gi& CP (04/12) 47.000VND Doanhthu 3.959 4342 4.640 5.362 1D
Gia myc tiéu* 57.300 VND %YoY 12,3% 9,7% 6,9% 15,6%
LNST sau lgi ich CDTS 642 862 1.093 1.666 Y
% YoY -4,8% 34,2% 26,9% 52,5%
TLtang 21,9% LNSTc6t 16i 763 885 1103 1673  3Yann. mBWE mWNI
Lgi suat c8 tuc 2.8% EPScOtIO %YoY 5,3% 16,0% 24,6% 51,7%
Téng muc sinh 15i +24,7% DPS (VND) 1.300 1.400 1.500 1600 0%  10% 20% 30% 40% 50%
BiénLN gop 42,8%  44,6% 471%  532% 1ondquanCéngty
Nganh Tiénich BiénLNrong 16.2% 19.8% 23 6% 311% BWE la doanh nghiép cdp nudc I6n thu hai tai Viét
GTvén hoa 10,6 nghinty déng ROE 123%  14,8% 171% 2309 ham. voi cong sudt dat 822.000 m#/ngay tinh dén
o . nam 2023. BWE cung cép chudi gia tri moi trudng
Room KN 4,3 nghinty déng Ngvay rong/CSH 100,3% 96,6% 89,0% 66,7%

khép kin, tU san xuét va phan phéi nusc sach (dong

GIGD/A‘ngay‘(BOrT) 7.8tydong P/E 19.4x 14,5x 1.4x 7.9X " g6p 80% Igi nhuan gop) dén xU Iy nudc thai. Ngoai ra,
C6 phan Nha nudc 19% P/B 1,9x 1,8x 1,6x 14X BWE cdn hoat déng trong linh vuc xtr ly chat thai, dich
SLCP luu hanh 220tr EV/EBITDA 9,5x 8,1x 7,9x 6,6x  vutang &, va dién mat troi ap mai.

Phaloang 220tr *Gia muc tiéu va khuyén nghj cap nhat ngay 11/11/2025

Trong Bao c4o cap nhat thang 11, chiing tdi diéu chinh ting 7,9% gia muc tiéu Ién muc 57.300 déng/cd phiéu va nang khuyén nghi tir KHA QUAN Ién
MUA déi véi T8ng c6ng ty nudc - mdi trudng Binh Duong (BWE), véi nguyén nhan chd yéu la dén tu muc tang 11% déi vai dinh gia doc 1ap clia BWE (do
chung t6i diéu chinh tang 2% du bao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2025-2030, v6i cac muc thay ddi 1an Iuct 18 +7%/-4%1+1%1+3%1+4%1+2% cho cac
n&m 2025/26/27/28/29/30) va tac dong tich cuc ti viéc chung téi dsi mé hinh dinh gia tu gilta ndm 2026 sang cudi nam 2026.

Muc diéu chinh tang ddi v6i du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2030 chu yéu dugc thuc déy bai: (1) muc tang cla gia dinh bién Igi nhuan
gdp mang nusc, nhd muc gidm cla chi phi thué ngoai va cac chi phi tién mat knac, theo KQKD quy 3; va (2) muc gidm cla gia dau vao mua ti TDM trong giai
doan 2026-2030 (chiém khoang 30% san lugng nuéc clia BWE), qua dd bu dap cho (3) viéc IUi thoi diém tang gia nudc thém mét nam do thu tuc kéo dai
hon du kién sau khi sép nhap cac tinh thanh, va (4) viéc Ui 6 thang ké hoach tang 20% gia dich vu x( ly rac thai, theo k& hoach cuia cong ty.

Chung téi dy bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé ting 34% YoY 1én 862 ty déng, nha: (1) muc tang 6% YoY cla san luong nudc va (2) muc tang thém
72 ty dong cla Igi nhuén tl mang xt ly nuéc thai & thu nhap tai chinh.

Chung t6i du bao LNST ndm 2026 tang 27% YoY, nha: (1) muc tdng 8% cua san lugng nudc, (2) muc tang 11% cua san lugng rac thai, va (3) muc tang 20%
cula giadich vu xt ly rac thai tu gita ndm 2026.

BWE hién s hitu muc dinh gia tuong déi hap dan, véi P/E du phong nam 2026 dat 11,4x, tuong Ung vsi muc PEG la 0,3 va thdp hon 23% so véi P/E cla cac
doanh nghiép cung nganh trong khu vuc.

Rui ro: Viéc tang gia nudc dién ra cham hon du kién.
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Khuyén cao

B4o céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thai di€ém cong bb. Cong ty C6 phan Ching khoan Vietcap khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac cda nhiing théng tin nay. Quan
diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai di€ém phat hanh. Nniing quan diém nay khong
thé hién quan diém chung cta Cong ty CE phan Chuing knoan Vietcap va co thé thay déi ma khong can thong bao trudc. Bao cao nay chi
nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Coéng ty ¢8 phan ching khoan Vietcap va
khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén
dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dudc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich ndo néu khéng dudc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phan Ching
khoan Vietcap. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu su dung cac théng tin trong bao cao nay.
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Lién Hé

Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién cuu & Phan tich
+84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chuing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi Hong Ngoc, Trudng phong, ext 138
- V4 Thé Quén, Pho Trudng phong, ext 364

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam déc, ext 124

- BUi Xuén Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giam déc
Hoang Nam, ext 124

Bat déng san

Luu Bich Hong, Trudng phong cao cép, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cp, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Dau khi & Bién

Binh Thi Thuy Ducong, Phé Giam déc, ext 140
- b6 Céng Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Vimé
Hoang Thuy Luong, Trudng phong cao cép, ext 368
- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Céng nghiép & Casé hatang

Nguyén Thao Vyy, Trudng phong cao cép, ext 147
- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang ca nhan

V{ Minh Buic, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6éng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 363
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu va Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chirc

Anthony Le
Giam déc

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc biéu hanh

Phong Giao dich Chuing khoan - Khach hang t3chic Phong Tu van Dau tu

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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