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WISDOM TO SUCCESS

Kinh glri Quy Nha ddu tu,

Theo quy ludt nhén duyén, médt chu ky téing trudng manh mé chi hinh thanh khi chinh sdch
vi mé, dong luc ddu tu va niém tin thi truéng cung héi tu. Budc sang nédm 2026, ching toi
cho réing nén kinh té Viét Nam dang & giai doan “gieo nhan" quan trong théng qua cdc
cdi cdch thé ché va dinh huéng chinh sdch mang tinh nén tdng, md ra mét chu ky maé co
héi dét phd va thdch thic cling song hdnh. Ching téi ky vong tdng trudng GDP 2026 dat
khodng 8,8% trong kich ban co s&, dan dét bdi chinh sdch tai khéa mé réng cé trong tém,
su lan téa manh mé hon sang ddu tu tu nhén tir cdi cdch thé ché, déng vén FDI duy tri tich
cuc, tiéu dung cé cdi thién nhung chua thuc su déng déu va manh mé. Trong khi dé, xudt
khdu c6 thé déi mdt véi luc cdn ti mic thué quan mdi cia My vé su xoay truc cla thuong
mai todin cdu, déng luc tdng trudng ndi sinh do dé dugc ky vong sé déng vai trd ddu tau,
bu dép cho ngoai luc mét cdch ré rét hon. Muc tiéu tdng truéng 10% mé Chinh pha dé ra
khéng phdi la khéng thé dat dugec néu nhu cdc nguén luc duge khai théng mét cach
manh mé. & chiéu nguac lai, tdng trudng cé thé thép hon ky vong cua thi trudng néu nhu
su diéu hudng rii ro thanh khodn, IGi sudt, tin dung va thi truéng bat déng sdn khéng
déng thai duge thuc hién mét cdch khéo Iéo va hiéu qua.

THONG PIEP TU TRUGNG BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU VNDIRECT

Tai khéa tiép tuc gilr vai trd tru cdt khi du dia con déi ddo, cho phép ddy manh ddu tu
cdng véi mic tdng du ki€n khodng 29% so véi udc thuc hién 2025, tap trung vdo ha téng,
néing lugng, logistics vé cdng nghé cao — nhitng linh vuc mang tinh nén méng cho ddi méi
md hdanh tdng trudng va ndng luc canh tranh quéc gia trong trung - dai han. Trong khi
do, du dia clia chinh sdch tién té ngdy cang han ch&, mét mét diéu hudng dong chdy tin
dung (du kién tding 19%) uu tién cdéc linh vuc tao gid tri gia tdng va han ché dong vén ddu
cg, nhung mét khdc van chl déng kiém sodt phong nguia dp luc lam phat cé thé quay tré
lgi. V& ty gid, céing thdng dugc ky vong ha nhiét khi USD tiép tuc suy yéu theo chu ky I&i
sudt todn cdu, déng vén nudc ngodi cdi thién nhd néng hang thi truéng nhung rti ro dia
chinh tri vé@n la yéu t6 cdn theo déi. V&i nén tdng vi mé viing chéc hon, ching téi ky vong
thi trudng chiing khodn tiép tuc but phd va cé thé cdn méc 2.099 diém vao cudi nédm
2026. Mdc di xu thé chung la tiép tuc tién 1én nhung chién luge ddu tu ndm 2026 doi hoi
sy tinh tdo va kién nhén, chdp nhén nhitng dao déng ngén han nhu biéu hién cla vé
thudng, déng thdi tép trung vdo cdc chi dé ddu tu va doanh nghiép hudng lgi tir cdi
cdch ¢dn ban - noi “qud” tdng trudng cé khd néng chin mudi rdé nét (chi tiét xin xem phan
sau cua bdo cdo).

Thay mét Khéi Phan tich va tu van ddu tu, xin gui tdi kinh chic Quy Nha ddu tu mét néim
2026 thanh céng va hiéu qud. Ching téi tin réng su tinh thice truéc bién déng thi trudng,
an nhién déng hanh cung cdc gid tri bén ving, kién nhdn chd dgi va ndm bdt thdi co sé
mang lai “trdi ngot” cho quy vi trong mét chu ky day méi mé phia truéce.

Tran trong cam on su dong hanh ciia Quy Nha dau tu cung VNDIRECT!

Hodang Viét Phuong
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Trién vong vi mo
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No&i lwc dan dat trong boi canh rui ro gia ting
Chuang t6i dw bao tang trwéng GDP Viét Nam dat 8,8% trong nam 2026, véi cac dong lwec:

Chinh phu thwc hién cai cach toan dién tang hiéu qua khu vyc cdng va tw nhan.

Chinh séach tai khéa manh mé trong khi dw dia chinh sach tién té ngay cang han ché.

Gii ngan FDI 6n dinh nho bét dinh vi m6 thé gioi ha nhiét, xu hwang Trung Qudc+1 tiép dién,
cac chinh sach méi nham thu hat FDI vao Ilinh viwe cong nghé cao.

San xuét ndi dia ky vong tang tdéc & cac linh vwe phuc vu nhu cau dau tw cong.

Tiéu dung hoi phuc nhung khong déu do thc dong khac nhau tir cac chinh sach cai cach tién
lwong va thué thu nhap ca nhan méi va thué doanh thu cac hd kinh doanh nho Ié.

Xuat khau gidm toc do hét hiéu (ng nhap khau chay thué va tang trwéng toan cau suy yeu,
nhang dwoc h@ tro bdi frién vong kinh té’My c6 thé cai thién nhe, lgi thé thué quan so v&i Trung
Quoc va nhu cau toan cau phuc hoi ttr cuoi 2026.

CAc ruiro can theo doi:

Cac chi tiéu chinh

B4t dinh chinh sach anh hwéng méi trwdng kinh té toan cau.
Fed duy tri quan diém than trong trong viéc nai 1dng |4i suét.
Cang théng dia chinh tri c6 thé gay ra gian doan chudi cung tng.

Nhu ciu dau tw cong va tin dung cho ha tang tdng manh gay ap lwc Ién thanh khoan, tang mat
bang lai suat thi trwong, c6 thé gay hiéu rng nguoc dbi véi sy phuc hdi cla thi trudng bat dong
san va nén kinh té.

Uéc tinh 2025 Dw phéng 2026

(svck) Tiéu cwc Co s& Tich cwc
GDP thwc 8,1% 7,5% 8,8% 10,0%
Lam phat 3,3% 4,5% 3,8% 3,5%
Dau tw cong 31% 20% 29% 37%
Dau tv tw nhan 7,8% 10,5% 11,0% 12,5%
FDI gidi ngan 8,8% 7,5% 8,0% 8,5%
Tiéu dung ho dan cw 9,5% 10,0% 11,0% 11,5%
Xuét khdu 15,5% 10,0% 12,0% 15,0%
Tin dung 19,0% 17,0% 19,0% 21,0%
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> Tang trwéng GDP — Ddng lwc dén tir strc bat ndi tai: Nam 2025 danh ddu mét két thic dep cho chu ky 5 nam day bién déng, bat dau bang cu sbc dai dich COVID-19;
tiép ndi la chién tranh Nga — Ukraine gay gian doan chudi cung (rng va day gia nang lwong 1én cao, budc cac NHTW Ién, dan d4u la Cuc Dy trir Lién bang My, thwc hién
chu ky that chat tién t& manh mé dé kiém ché lam phéat. Hon thé, xu hwéng bao hd thwong mai gia tang sau cudc tai dac clr ciia Tdng théng Trump, cuing cac cudc chién
tranh dia chinh tri & nhiéu khu vuwc da day bat 6n chinh sach toan cau I1én mirc cao nhét trong nhiéu thap ky. Trong bdi cdnh day thach thirc, Viét Nam van duy tri dwoc
quy dao tang trwdng 6n dinh, phan anh strc chéng chiu dang ké cla nén kinh té. Tang trwdng GDP 9T25 dat 7,85%, ching t6i dw bao tang trwéng ca nam 2025 co thé
dat 8,1%, cao hon so v&i dw bao gitra ndm (7,8%), chli yéu nhé tang trwdng xuat nhap khau duy tri tét hon ky vong du chiu tac déng clia thué quan. Mdc tang nay khéng
chi vwot troi so véi phan 16n cac nén kinh té trong khu viee ma con tao bwéc dém cho ting trwdng dai han cta Viét Nam.

> Thwong mai — Tang trwéng trong diéu kién bat dinh: Hoat dong thwong mai nam 2025 dién ra trong bdi cadnh bién déng chinh sach thué quan tr My. Tuy nhién, s6
liéu 11T25 cho thay xuét khdu va nhap khau van tang 1an luvot 16,1% va 18,4%, tao ra thing dw thwong mai 20,5 ty USD. Dang chi y, xuét khdu sang My tang 27,2% moét
phan do nhu cau tich trir hang hoa gia tang trong 90 ngay hodn &p dung thué dbi (rng. Cac doanh nghiép FDI tiép tuc dan dat ting trwdng nhd nhém hang céng nghé cao
nhw may tinh, dién tt va linh kién — nhirng mat hang chiu mirc thué dbi (rng thap hon 10%. Ngworc lai, doanh nghiép trong nwéc gap nhiéu thach thirc do phu thudc vao
cac nganh tham dung lao ddng, vén dé bi tdn thwong trwéc cac bién dong bén ngoai.

> Tiéu dung — Pa phuc héi chwa dat mirc trwée dai dich. Téng mirc ban 18 hang hoa va dich vu tiéu ding 11T25 ting 9,1%, loai trir yéu tb gia tang 6,8%. DU d cai thién
S0 v&i ndm trwdc, tbe dd nay van thap hon mirc trwéde dai dich (10%—12%), cho thay sy phuc héi chwa hoan toan. Tam ly ngudi tiéu dung da bi x6i mon dang ké do anh
hwéng tich Idy tir chudi sw kién bat &n lién tiép, ca trong va ngoai nwéc. Nhu cau tuyén dung sut gidm tai cac doanh nghiép xuét khau do bat 6n thué quan tr My, két hop
v&i qua trinh tinh gon bé may Nha nwéc khién thach thirc trén thj trwérng lao dong ré rét hon. Tuy nhién, ndm 2025 van ghi nhan diém sang tich cuc tlr cac sy kién Ién do
Chinh pha té chirc nham ky niém nhirng ngay |& trong dai. Hoat déng nay da kich cau manh mé, thic day doanh thu dich vu Iwu tr, &n ubng tng 14,6% va doanh thu du
lich Ir hanh tang 19,9% svck.

> Pau tw — Dau tw cong dan dat, dau tw FDI 6n dinh. Vén dau tv thwe hién tlr ngan sach Nha nwéc 11T25 wéce dat 736,4 nghin ty dong, ting 26,8% va dat 72,2% ké
hoach nam (svck 74,3%; tang 3,9%), dong vai tro 1a dong lwc dan dat ting trwdng trong 2025. Chang t6i ky vong gidi ngan dau tw cong sé dat 95% ké hoach do Thi
twéng Chinh pht giao (913 nghin ty ddng dén ngay 20/11), twong trng tang ~30% svck. Ngoai ra, vén FDI thyc hién dat 23,6 ty USD, tang 8,9%, cho thay Viét Nam van
duy tri strc hAp dan trong bbi canh b4t 6n toan cau.

> Lam phéat — Ap lwc trong tdm kiém soat. Ap lwc lam phat ndm 2025 chi yéu dén tir viéc didu chinh gia cac dich vu do Nha nwéc quan Iy nhw dién, hoc phi va y té. Tuy
nhién, CPI binh quan 11T25 dat 3,3%, thap hon muc tiéu 4,5% cta Chinh phd, nhd gia dau thé gidi giam va mat bang gia lwong thwe, thwe phdm 6n dinh. Piéu nay cho
thay chinh sach diéu hanh gia va cung tién ctia Nha nwéc van gitr dwoc hiéu qua trong bdi canh bién dong.

> Ty gia — Bién sé nhay cam trong diéu kién toan cau bat 6n. B4t 6n dia chinh tri va chinh sach toan ciu leo thang da kich hoat dong vén tim kiém tai san tri 4n an toan,
khién gia vang lién tuc thiét Iap cac dinh cao nhat moi thdi dai. Trong bdi canh nay, ciing véi viéc Fed cat gidam I suat cham hon ky vong, da khién ty gia VND/USD chiu
ap lwc mét gia ndng né trong phan Ién ndm 2025. Tuy nhién, Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) da ch déng trién khai cac bién phap diéu tiét linh hoat, bao gém nghiép vu
thi tredng mé va ban USD ky han, nham 6n dinh thi trwdng tién té. Dang chi y, sau khi Fed thyc hién ba lan ha lai suat vao thang 9, 10 va 12 (dwa |ai suat vé 3,50%—
3,75%), &p lwc ty gia da gidm bét rd rét trong nhirng thang cudi nam.



Nhin lai 2025:; Két thitc dep cho mét chu ky 5 nam day bién déng
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Birc tranh vi mo Viét Nam 2026: Néi lwc dan d&t trong béi canh rii ro gia ting VNDIRECT

Pau tw cong
AA

Pau tw FDI A

(+) FDI giai ngan 6n dinh do 1) cdng thang

(+) Ké hoach dau tw cong ting :
2 thwong mai ha nhiét, va 2) Viét Nam duy tri lgi the

29% trong 2026, dong vai tro dau

kéo thué quan
(+) Cai thién thé ché, phan quyén va (+) Xu hwéng Trung Qyé({ +1 tiép, dién do thoa
trao quyén, tap trung nhidu dw &n GDP 2026: thuan My - Trung hién tai chi mang tinh tam thoi
méi quy mo lon. 8.8% (+) Cac chinh sach wu dai thu hit FDI chét
: lwong cao trong linh viec cong nghé.
\ 4 J/
A A~ > Ve X R
Pau tw tw nhan San xuat — Xuat khau
A VA
(-) Xuét khdu giam téc do 1) hiéu ng xuét khau

(+) Nghi dinh 68 khang dinh vai tro ch‘ay thué tru’c'vc,thué quan khdéng con r)iéu Iwc; va 2)
tw nhan trién vong kinh té toan cau 2026 giam toc
(+) Thac day dw an PPP dé tang toc v (+) Hwéng loi tir chénh léch thué quan véi Trung
va cai thién hiéu qua dau tw cong Quéc, dic biét 1a cac mat hang dién t
(APEC 2027, tuyén duong sat cao . PN N P L s R N R 2L x
téc B&c — Nam). > Tieu dung AV < (+) Dw bao tang trwéng My 2026 khong déi hoac

cai thién nhe, c6 thé thiic day nhu cAu tich trir hang

. ‘ 7 > . N > K
(-) Chinh sach thué TNCN, VATW (+) Nhém lao déng lam céng &n hoa tré lai vao nita cudi 2026.

gidm thu nhap kha dung céc ho lwong (=53% LLLD) hwéng logi nho
T 4 kinh doanh (~30% Iwc lwgng lao chinh sach tang muwc giém’ trir gia > sz
Lam phat dong) canh, giam thu nhap tinh thué Ty giaa

(-) Nhém lao dong cong chirc (+) Trién vong tang trwéng kinh té i o .
nha nwéce bi cat gidm mét phan. cai thién hd tro tam ly tiéu dung. Ap lwc ty gia giam, song van hién hiru
. o 5 (-) B4t dinh toan cau tiép dién, thac dy
() Pau tw cong, tin dung tdng manh o~ ¢ A nhu cau dich chuyén tai san tri 4n sang
gay &p lyc lam phat Lai suat AV vang, déng USD

(+) Gia xang dau, thwe pham giam.

Lam phét ting trong viing kiém
soat

(+) Lai suét didu hanh khong déi () Fed gitr quan diém than trong do
lam phat van nam trén mdrc muc tiéu
(+) Tin dung néi long co6 dinh hwdng (vu

tién san xuét, cong nghé) (+) Ky vong Fed sé ha lai suat 2 lan

] ) ) trong 2026 do ty 1& that nghiép cao
(-) Ap lwc thanh khoan khién 1di suat huy

dong trén thi trwdng ting ~ 50 diém %. Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Nam 2026 danh d4u nam dau tién cta Ké hoach phat trién Kinh té — X& hdi 5 ndm (2026—2030), ddng thai 1a chu ky chinh sach tham vong nhét trong lich st cia Viét Nam.
Chinh pht d&t muc tiéu tang trwdng GDP 10%, thé hién quyét tam rat ngan khoang cach phat trién véi cac nwéc trong khu viee va tién gan hon dén nhém quéc gia thu nhap
trung binh cao trong thap ky t&i. Ching téi tin rang nam 2026 sé mé ra mot chwong mai day ky vong cho Viét Nam, khi nén kinh t& bwéc vao giai doan ting trudng bén
virng, dwoc dan dat béi nhivng cai cach thé ché sau rong va sw dich chuyén chién lwoc ctia dong vén toan cau.

B6i canh kinh té toan cau nam 2026 mang dén ca co’ hdi va thach thirc cho Viét Nam:

« Téang trwdng kinh té thé gi¢i dwoc dw bao giam tdc dwdi tac ddng cla cudc chién thwong mai My - Trung, song chang tdi cho rang giai doan bat én nhat da qua, khi My
tién t&i dam phan va théa thuan, mé ra loi thé cho Viét Nam trong chudi cung (ng mai.

« Lam phét toan cau ha nhiét nho gia nang lwong 6n dinh, tao méi trwdng cho chinh sach tién té néi 16ng, du tbc dd cat gidm lai suat sé phan héa, ngoai trir Nhat Ban.

« Tuy nhién, rdi ro dia chinh trj va thwong mai van hién hivu, tiép tuc gay ap lwc Ién chudi cung trng va trién vong ting trwdng toan cau.

Cac dong lwc truyén théng nhw xuat khau, tiéu dung va dau tw tiép tuc déng vai tro quan trong, nhwng tang trieéng nam 2026 sé dwoc cling ¢6 b&i nhivng yéu to
nén tang mé&i mang tinh thay déi cau trac kinh té Viét Nam:

« Cai cach thé ché s& mé& khoa tiém ndng mdi, tao nén tang cho khu vuc tw nhan vwon 18n dan dat nén kinh té.
+ DAu tw cdng va phat trién ha tang sé dinh hinh xwong séng cho logistics va cong nghiép trong thap ky tai.
+ Tiéu dung dwoc hd tro béi thu nhap kha dung cai thién va chinh sach thué linh hoat hon.

« Dong vén FDI cdng nghé cao dich chuyén manh mé, cing v&i viéc mé clra dan thj trwong vén va hinh thanh trung tam tai chinh quéc té, tao nén tang dé Viét Nam tién
gan hon vi thé trung tm san xuét va tai chinh khu vuec.

« Chinh séch tién té toan cau duoc ky vong tiép tuc néi Idng, tao dw dia cho chinh sach trong nwéc thic day tin dung vao san xuét, nang cao nang suét va chat lwong ting
trdng.

Tuy nhién thach thirc van hién hiru, dac biét tir thj trieng bat déng san khi nguén cung tdng nhanh trong bdi canh lai suat nhich lén va tin dung bi kiém soéat chat ché.

Tang trwdng tin dung cao tiép tuc gay ap lwc 1én thanh khoan, doi héi sy diéu hanh nhip nhang va déng b clia chinh sach tién té-tai khéa dé khéng gay nén hiéu (rng nguoc

véi lai suét va ty gia.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tang trwéng — Phu thudc vao déng lwe dau tw. Chiing tdi dw bao tang trwdng GDP theo kich ban co sé& dat 8,8%, véi dong lwc chd yéu dén tir 1) chinh sach tai khoa
mé rong, 2) kha nang kich hoat lan téa dau tw tw nhan thdng qua cac cai cach thé ché, 3) gidi ngan vén dau tw truc tiép nwdc ngoai dw kién duy tri mie tang 6n dinh, (4)
tiéu dung ndi dia dwoc ky vong cai thién nhd tang trwdng kinh té tich cwc va sw thay ddi ctia chinh sach thué khéa, tién lwong trong ca khu viec nha nwéc va ngoai nha
nwéc. Tuy nhién hoat ddng xut nhap khau nhiéu kha nang giam téc do tac ddng cuia thué quan.

Chinh séch tai khoa — M& réng theo hwéng tap trung va hiéu qua hon. Budc vao nam 2026 véi duv dia tai khéa doi dao, Viét Nam cé nhiéu co hdi d& mé rong dau
tw cong va thic day tang trwdng. Chi dau tw phat trién tlr ngan sach ndm 2026 dy kién tdng ~29% so v&i wéc thwe hién 2025, tap trung vao cac dy an trong diém quy
mo 1&n. Viéc Qudc hdi cho phép Chinh phi dwoc stva dbi cac luat va nghi quyét lién quan mang lai sy linh hoat va cha ddng trong thwe thi chinh sach, hwéng dén céac
co ché thu hat vén tw nhan vao ha tang chién lwgc nham ting téc d6 va hiéu qua dau tw cong. Giadi ngan nhanh va ding muc dich nguén vén dau tw cong — dac biét
trong ha tdng, ndng lwong va logistics sé 1a yéu té then chét gitp duy tri tbc do tang trwdng cao va bén virng.

Dw dia chinh séach tién té ngay cang han ché. V&i muc tiéu tang trwdng cao, chiing tdi ky vong NHNN git¥ 6n dinh 14i suat diéu hanh trong ndm 2026 dé tiép tuc hé tro
san xuét kinh doanh nhung mét bang ai suét thi tredng cé thé tiép tuc tang. Tang trwdng tin dung dw bao dat 19%, wu tién cho san xuét va cong nghé sang tao, déng
thi han ché dong vén vao linh vee dau co. Do ap lwc thanh khoan I4i suét huy déng ky han 12 thang trung binh tai cac ngan hang da tang khoang 40 diém co ban
trong nam 2025. Chang tdi dw bao lai suat huy déng binh quan cé thé tang khodng 50 — 100 diém co ban do tAc dong tir chinh sach tai khéa va nhu cau tin dung 1&n
phuc vu tang trwdng kinh té gay ap lwc thanh khoan 1&n hé thdng ngan hang.

Lam phat nam 2026 dw kién chiu ap lwc tng tir ba nhom yéu td gébm 1) viéc diéu chinh gia cac dich vu thiét yéu, 2) chi phi dau vao tang do mé réng dau tw céng, va 3)
nhu cau tiéu ding ndi dia phuc hdi nhd cac goi kich thich tai khda. Nhivng yéu té nay cé thé tao sirc ép 1én mat bang gia trong ngén han, dic biét & nhém nang lwong va
vat liéu xay dwng. Tuy nhién, lam phét trung binh nhiéu kha nang van dwoc kiém soat dwdi muc tiéu cla Chinh phd nh& diéu kién bén ngoai thuan loi gébm 1) gia dau
thd dw bao gidm, 2) xu hwéng ha nhiét cta gia thwe phadm va gia san xuét toan cau, cung véi 3) cac bién phap diéu hanh trong nwéc nhw mién, gidm hoc phi va quan ly
gia dich vu cong.

Ty gia — Cang thang ty gia ky vong sé ha nhiét trong nam 2026 nho 1) trién vong suy yéu ctia ddng USD khi Fed cat giam i suét, 2) dong vén nwéc ngoai cai thién
nhd hiéu &ng nang hang thi trwéng chirng khodan, 3) ngudn thu ngoai t& 6n dinh tir thang dw thwong mai va gidi ngan FDI, va 4) nhu cau vay offshore d& mé rong kinh
doanh cta cac doanh nghiép néi dia. Tuy nhién, rdi ro van hién hivu tlr bt 6n dia chinh tri, c6 thé khién dong von tim dén tai san tra an.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tang trwdng toan cau 2026 dwoc dw bao cham lai véi thwong mai ha nhiét, qua trinh tai cau trdc chudi cung (rng tao ra co hdi va thach thirc
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Nguén: BLOOMBERG, CEIC, IMF, UNCTAD, VNDIRECT RESEARCH



Lam phat toan cau ha nhiét nhwng nhay cam vé&i cac rai ro dia chinh tri
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Lam phat ha nhiét hd tro chinh sach tién té néi 16ng, nhwng cac rai ro tiém an vé dia chinh tri/thién tai van c6 thé gay ra céc cl sbc cung cau
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Nguén: BLOOMBERG, CEIC, IMF, VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong tang trwéng toan cau 6n dinh thap va lam phat ha nhiét, chinh séch tién té sé phu thudc chat ché vao di liéu tirng qubc gia
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Gia nang lvong va nhiéu hang hoa co ban khac ha nhiét sé hd tro lam phat toan cau trong ndm 2026

Vang tiép tuc gitr vai tro tai san trd an khi USD
suy yéu sang nam 2026

Dau tiép tuc neo & ving thap, nhwng nhay

>

cam cao v&i bat ké cli séc ngudn cung

Quang sat dw kién héi phuc trong 2027 khi
nhu cau thép—xay dwng tlr BDS Trung Quédc
guay tré lai
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Vang: Ky vong tiép tuc hwéng loi sau khi tang +60,5% tir ddu nam, vuot mbc 4.000 USD/oz vao thang 10/2025, phan anh bét 6n dia chinh tri va sw suy yéu ctia USD. Dw béo
giai doan 2026—2027 vang tiép tuc duy tri quy dao tang: WB dy bdo +42% svck 2025, +5% (2026), +6% (2027); Morgan Stanley dw bao ~4.500 USD/oz dén gitra 2026. Dong
lwe dén ttr 1) dong vén tra &n (ETF & NHTW mua rong), 2) chu ky néi 16ng chinh sach tai My tiép di&n, va 3) rdi ro dia chinh tri van hién hiru 1am tang nhu c3u tai san tra an.

Dau Brent: Neo & vung thap khi nghiéng dan vé dw cung. WB, IMF, EIA va Goldman Sachs déng thuan dw bé&o gia dau Brent giam xubng quanh 55-65 USD/thung trong
2026, trwde khi hdi phuc nhe vao 2027. Nguén cung dau dy kién I&n ~108.5 triéu thung/ngay nam 2026 (sv 106.1 ndm 2025), trong khi cau tdng cham do qua trinh thé gisi thay
ddi sang xe dién/EV-hybrid va chuyén dich c4u trac tiéu thyu. Tuy nhién, rdi ro tdng gia tiép tuc nhay cdm cao véi cac cudc xung dét dia chinh tri.

Quing sat: Tiép tuc dwore dw béo giam gia. Trai nguoc véi ky vong gidm manh, gia quang sat +5,6% tlr dau nam 2025, git» 6n dinh quanh 105-107 USD/t. Morgan Stanley duw
béo gia quang sat & dwdi mirc 100 USD/t trong 2026 do hai lwc c&n chinh: 1) da gidm san xuét ché tao toan cau va 2) sirc hap thu quang sat cia Trung Qudc suy yéu rd rét tir bat
dong san sang ha tang. Du vay, trién vong trung han tr 2027 tré di khong hoan toan am dam, gia quéng sat c6 dw dia phuc hdi néu nhu cau thép cho bat dong san, ha tAng Trung
Quéc duorc tai kich hoat hodc ngudn cung bé sung cham tién do.

Nguén: BLOOMBERG; World Bank; Morgan Stanley; VNDIRECT RESEARCH



Gilra canh tranh cdng nghé va gian doan chudi cung rng, Trung Qudc dinh hinh lai déng lwc tang trwdng
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Birc tranh kinh t& 2026 céia Trung Quéc déi PBoC dwgrec Ky vong duy tri néi 1éng c6 kiém Ké hoach 5 nam danh dau né lwc chuyén dich
mét véi ap lwe giam téc soat dé hé tror ting trwéng va tiéu dung ndi mdé hinh tang trwéng, giam phu thudc chubi
dia cung rng toan cau
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Trién vong ting trwéng cta Trung Qudc trong ndm 2026 dwoc phan I&n to chirc qudc té dw bao cham lai do 1) xu hwéng tai dinh tuyén chudi cung (rng ngay cang ré nét,
lam suy giam lgi thé xuét khu truyén thdng; va 2) hiéu ng xuét khau chay thué khong con, dac biét xu huwéng nhap khdu ciia My da sém dich chuyén khéi Trung Quéc vai nam

gan day.

Vé chinh séch tién té, trong nd&m 2025 NHND Trung Quéc (PBoC) da ha lai suét cho vay co ban (LPR) 1 nam xubng 3%; ky han 5 ndm xudng 3,5%, va gidm ty |& dv trir bat budc
(RRR) xubng 6,2%. Cac ngan hang Standard Chartered, JPMorgan va Morgan Stanley déu dw bao PBoC sé duy tri chinh sach néi I6ng vira phai, thém it nhat 1 1an ha ty Ié
dw triv bat budc 0,5 diém % trong nam 2026 nham hd tro téng trwdng va tiéu dung ndi dia. Dv dia ndi 1dng chinh sach ctia Trung Quéc van con, song pham vi va tdc d6 khong

I&n @& tranh &p lwc |én ddng nhan dan té va thj trwong tai chinh.

Chl'nh quyén Trung Quéc thdng qua Ké hoach 5 nam lan thir 15 (2026-2030), danh dau giai doan dau chuyén dich mé hinh ting trwéng. Trong tdm cla ké hoach la cling
6 “tw cwdng cong nghé”, giém l& thudc chudi cung (rng qubc té, ddng thdi mé rong vai tro tiéu dung noi dia dé thay thé ddng lwc xuat khau truyén théng. Cac t6 chirc qudetécoi

ke hoach nay 1a “d6ng co’ cau trac” clia Trung Quéc tir 2025 tién téi nam 2035, song mirc dd thanh céng phu thudc vao nhiéu yéu té tron tuon lai
Nguon: BLOOMBERG, IMF, WB, O DIRECT RESEARCH




Cac chi tiéu chinh (svck)

GDP thuwc

Lam phat

Dau tw cong

Dau tv tw nhan

FDI giai ngan

Tiéu dung hé dan cw
Xuét khau

Tin dung

Uéc tinh 2025

Tiéu cwc
8,1% 7,5%
3,3% 4,5%
31% 20%
7,8% 10,5%
8,8% 7,5%
9,5% 10,0%
15,5% 9,0%
19,0% 17,0%

Yéu t6 khién tang trwéng vwot dw bao ctia ching tdi bao gém:

> Chinh pha diéu chinh muc tiéu dau tw cong cao hon ké hoach ma Quéc hoi dé ra

> Tbc dd mé rong va tham gia & khu vire tw nhan, déc biét 1a cac dong lwc chinh cia kinh té.

Dw phéng 2026

Co s¢&
8,8%

3,8%

29%
11,0%
8,0%
11,0%
11,0%
19,0%

> Xu huéng Trung Quéc +1 dién ra nhanh hon, sy céi thién trong chinh sach, mdi trwdng, ha tAng gilip ngudn vén FDI vao Viét Nam manh mé hon.

» Sw cong hwédng clia chinh sach hd tro ctia Chinh phil va sw cai thién vé& ndi tai trong strc khée nén kinh té thic day tiéu dung phuc héi nhanh hon dw kién

Rui ro giam déi véi dw bao cua ching tdi bao géom:

> Téac dong tir cac bat dinh dén tiéu dung toan cau nghiém trong hon ky vong.

> Lam phat tai My duy tri & mc cao, c6 kha nang lam tri hodn 16 trinh cét gidm lai suét cla Fed.

» Cang thang dia chinh tri leo thang, gay gian doan dong chay thwong mai va tao ra cac cl sbc¢ cung cau.

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Tich cwe
10,0%
3,5%
37%
12,5%
8,5%
12%
14,0%
21,0%

> Mat bang lai suét ting do diu tw cong va ha tAng c6 thé 1an at dong lwc kinh doanh & khu virc tw nhan cho san xuét, tiéu dung va sw phuc hdi cia thj trwerng BDS (vOn kha nhay cam véi lai
suét). Rui ro thanh khodn, 1ai suét tdng cao hon dy kién khién khién nhu cu vay mua bat dong san bi cham lai, &nh hwéng dén sy hdi phuc clia tin dung va thij trwérng bat dong san.

Nguoén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i ky vong tang trwéng kinh t& ndm 2026 dat 8,8%, cac bién sb chi yéu phu thudc vao 1) tbc dd va hiéu qua cta gidi ngan dau tw cong
cling nhuw 2) kha nang thu hiat cac ngudn lwe méi tlr khu vwe tw nhan

Dw béo tang trwéng GDP 2026 dat 8,8% DPau tw cong dan dat ting trwéng Tang trwéng téng vén diu tw toan xa hoi
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= Cong nghiép va xay dwng = Djch vy Tich Ity tai san_Tw nhan, dan cw Tang trwéng tdng VBT toan x4 hoi

Sé liéu dwa trén céc gia dinh va udc tinh cia VNDIRECT

Chang t6i ky vong tang trwéng kinh té nam 2026 — 2027 sé dwoc ho tro cac yéu té chinh sau:
DPau tw cdng duy tri tiép tuc tdng trwdng manh véi ké hoach phat trién ha tang tham vong, tao xwong séng cho tang trwdng céng nghiép trong dai han.
Dong vén tw nhan duoc khoi théng nhé chinh sach va co ché cai cach mai, tao thém dw dia cho tang trudng trong giai doan téi.
San xuat va thwong mai cé thé gidm téc trong ntra dau nam truéde khi phuc hdi trong nira cudi nam 2026 va 2027 nhe trién vong tiéu dung toan cau cai thién.

Tiéu dung néi dia c6 thé van con dbi dién nhiéu thach thirc nhwng xu hwéng chung van cai thién nhé ting trwdng kinh té tich cwe, mirc d6 bt dinh chinh sach gidm va céc chinh
séach thué hd tro tir Chinh phu.

Nguén: BLOOMBERG, Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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giai doan 2026—
2030 tang 150%
S0 vOi woc tinh
thyee hién trong
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Téng von dau
tw toan xa hoi
dwoc Chinh phu
dat muc tiéu dat
35% GDP trong
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Chi sé BCI
dan cai thién,
cuing cb trién
vong kinh
doanh va san
xuat ndm 2026

Chung t6i dw
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nhwng van duy
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Téng mirc ban 1& 11T25 tang 9,1% svck, cao nhat trong ba ndm qua nhwng tbc do tang trwdng con cham so véi truwde dich.

Tiéu dung phuc héi nhwng van con cham

Trién vong ttr tiéu dung tir du lich tich cwe

GDP binh quan dau ngwi (USD) cai thién
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Chung téi cho rang trién vong tiéu ding niba ddu nam 2026 van con d6i mét véi nhiéu thach thire tir 1) xuét khau giam téc; 2) viéc bé chinh sach thué khoan gay anh hwéng

dén kinh doanh cta céc ho gia dinh.

Tuy nhién, ching t6i van ky vong ting trweéng tdng mirc ban 1é ndm 2026 sé cai thién so vé&i 2025 nhe nhidu yéu td 1) xuat khau dw béo tang tdc vao nira cudi ndm, trién vong
kinh t& cai thién; 2) Chinh phu thwc hién chinh sach cai cach tién lwong bén canh nhiéu chinh sach hé tro nguoi lao ddng (nhw mién gidm hoc phi, vién phi); 3) Trién vong nganh du

lich tiép tuc khéi séc.

Ngoai ra, trién vong tiéu ding cta Viét Nam trong trung dai han van tich cwc khi Viét Nam tién t&i nwéc co thu nhap cao va tang 16p tiéu ding mé réng.

Nguén: BLOOMBERG, CEIC, Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH



Chung téi dw bao ty gia sé tang khoang 2,5% dat mirc 27,000 USD/VND vao cubi ndm 2026

Fed c6 thé ha |ai suat thém 2 lan trong

Dw bao chi sé DXY tiép tuc suy yéu

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Rui ro ttr bd dém dw trir ngoai héi thu hep

2026
8,0 Dw bao déng thuan thij trwong vé chi sé DXY 2026-
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Chung t6i ky vong ap lwe ty gia trong nam 2026 sé ha nhiét nho cac yéu té: 1) tdc ddng tam ly tir sw suy gidm strc manh ctia USD, tirc sw chénh l&ch I4i suét gia tang khi Fed
ky vong cat gidm lai suat, 2) dong vdn nwéc ngoai ting thém tir cac dw an Trung tAm Tai chinh Quéc té (IFC) & Ba Nang, TP. H& Chi Minh, 3) ké& hoach nang hang chirng khoan,
va 4) ngudn thu ngoai té twong ddi dn dinh tlr thang dw thwong mai (dwa trén ky vong tang trwdng xuat nhap khau va giai ngan FDI), va 4) nhu cau vay offshore d& mé rong kinh

doanh cta cac doanh nghiép néi dia.

Tuy nhién, chang tdi lwu y mét sé rai ro lién quan dén bat 6n dia chinh tri c6 thé khién dong vén chay ra khdi thij trwérng méi ndi tiép dién, va chuyén sang cac tai san tra an.
Trong khi d6, cac hgp ddng ban USD ky han 180 ngay dw kién dao han tir thang 2 dén thang 4/2026 véi gia thuc hién 26,660 sé khién dy trir ngoai héi xuéng khoang 80 ty USD,
twong dwong khoang 1,7 thang nhap khau. Diéu nay nhiéu kha nang sé& han ché cac hanh ddng can thiép ty gia cia NHNN trong twong lai.

Nguon: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Chuang t6i dw bao lam phat trung binh 2026 tang 3,8% (cao hon mirc 3,3% cua 2025), duy tri dwdi mirc muc tiéu 4,5% cua Chinh phu

Gia dién va dich vu y te tang |a cac yeu to Gia dau va gia hang héa dw bao duy tri xu Gia thwe pham tai Trung Quéc van trong
chinh gay ra ap ra ap lwc lam phat trong hwéng giam do trién vong tiéu dung yéu chu ky giam phéat
2025
Gia dau thd trung binh (USD/thuing) 10 Chi s6 CPI nhém lwrong thye, thyrc pham
4% 100 cua Trung Quoc (%)
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_ 1 N ' i | 11 1 6
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Cac yéu t6 chinh gay ap lwc tang |én lam phat trong 2026 dén tir: 1) gia dién c6 thé dwoc diéu chinh tang 5% truwéc &p lwe bu 16 clia EVN, 2) dau tw cong tiép tuc duwoc day
manh gay ap luc |1én gia nguyén vat liéu xay dwng, va 3) nhu ciu tiéu dung trong nwéc cai thien—dwoc thic day béi cac goi kich thich tai khéa quy md 1én—c6 thé l1am gia tang
ap lwc lam phét.

Tuy nhién, chang tdi ky vong lam phét trung binh van sé dwoc kiém soat dwéi muc tiéu cua Chinh pha nhd cac yéu td: 1) gia dau thé trung binh 2026 dy béo & mirc 62
USD/thiing (gidm 8% svck), 2) chi sb gia thwe phdm va chi sb gia san xuét Trung Quéc tiép tuc gidm la diém dang lwu y do Trung Quéc hién la thj trwéng nhap khau Ién nhét clia
Viét Nam, va 3) cac chinh sach mién, gidm hoc phi.

Nguén: BLOOMBERG, CEIC, Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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L&i suat huy ddng 12 thang binh quan thang 12/2025 da ting khodng 40 - 50 diém co ban so v&i cubi nam 2024
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5 cha dé vi md chinh cho nam 2026 VNDIRECT
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Céac DN, linh vwc anh hwéng

y A
o . I T 2 L x . Dong co tang trwdng Tap doan kinh té tw
Cai cach thé che toan dién [ Thé ché ]+ [ DNTN I&n ] — g nhan dan dat

DPau tw cong & ha tang: tao xwong séng Ha ting 4 Logistics _ | Nang lyc canh tranh Ngan ha(;lg,1 \C/lI;XD, BDS Tich
logistics va cong nghiép ' = quéc gia moi Ve, et e

. 2 , ~ n BDS KCN,
V'?t L day m,anh_Ehu ! FEZI cop_g “ghe FDI cong nghé + — Xuét khau thé hé Logistics, xuat-nhap
ket hop vé&i phat trien trung tam tai chinh cao IFC/IFTZ = m&i/Thu ht vén khau, chudi cung tng
quoc te (IFC) noi dia
Nhém mét hang thiét
D s : - Thu nhap cai Chinh sach A e N éu phuc hdi cham,
Tieu dung phyc hoi nhung co sy phan hoa men |t thuéme = | Tieu dung phuc hoi nhom knéng thidt yéu
: hwéng loi
Al e ) . 3 A x ] . xRy ex Ap lyc hé théng ngan Tieu
Rdui ro lai suat tang do ap lwe thanh khoan Pau tw cong tang |+ | Tin dung tang — Lai suat tang hang, BDS I cwe
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Giai doan 2024—2026 danh d4u dot cai cach thé ché manh nhét trong 10 ndm, hé théng phéap Iy dwoc cai cach toan dién 8 linh vire chinh bao

gbm:

Phéat trién
khu vwe tw

nhan
(Nghi quyét 68)

« Phan bb 2% GDP cho Nghién ctru & Phat trién (R&D) khoa hoc,
cbng nghé va chuyéen doi so;

« Kinh t& s6 déng gép 30% GDP (2030), 50% (2045);
« Thudc top 3 ASEAN va top 50 toan cau vé canh tranh s6 va chinh
phu dién tu;

« Thu hat 3 tap doan cong nghé toan cau xay dwng trung tam R&D.

« Xay dung nén kinh té doc 1ap, tw chi song song hdi nhap sau rong
toan cau;

+ Tham gia thém nhiéu FTAs, tdng cwéng vai trd quan tri toan cau;

« Thanh quéc gia phat trién cé thu nhap cao vao giira thé ky 21.

* Hé théqg phép ludt minh bach, dy doan dweoc, phu hep chuan
muwc quoc té;

 Gidm chi phi tuan tha, don gian hoa thi tuc 30%, ap dung Al va dir
liéu lon trong xay dwng phap luat;

» Dam bao quyén tw do kinh doanh: “Doanh nghiép dwec lam tat
ca nhirng gi phap luat khong cam.”

* Dat 2 triéu doanh nghiép (2030) va 3 triéu doanh nghiép (2045);
* Khu viee tw nhan dong gop 55-68% GDP;

« Nang suét lao déng khu vire tw nhan tang 6,8-5,9% méi nam.

4 « Nang lwong tai tao dong gép 25-30% ngudn cung nang lwong
G £ N < i
so cap vao nam 2030;
« Phat trién LNG, dién gi6 ngoai khoi, dién hat nhan;
* Bao tao 25.000-35.000 chuyén gia nang luvgng.
]‘ « Pén nam 2030: c6 8 tru’c‘yng dai hoc thudc top 200 chau A, cé 1
L trwong trong Top 100 toan cau;
« Tuyén dung 2.000 gidng vién nwéc ngoai, trao quyén tw chd
toan dién;
« Pén nam 2045: c6 5 trwdng dai hoc thudc top 100 toan cau.
« Dat ty & bao phu bao hiém y té 95% vao nam 2025;
@ « Mién phi vién phi co’ ban cho nguoi dan cé béo hiém y té;

« Tang cwdng y té co sé, y hoc dw phong va hé théng y té sb;

« Khuyén khich khu vue tw nhan tham gia xay dwng bénh vién
hién dai.

Kinh té nha BRREL cau trac DNNN tap trung vao cac nganh chién luoc;
nwoc « Nang cao quan tri va tinh minh bach;

QUERRTRERN . Thy hat vén tw nhan vao céc dw an cua DNNN.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH



Nam 2025 co’ ban hoan thanh muc tiéu tinh gon bé nha nwéec, trong vong
5 nam t&i sé cat giam khoang 20% nhan sw & khu vwe céng

2026 sé tién t&i tao moi trweng kinh doanh thuan lgi ciing véi cac
chinh sach wu dai vé dat dai va tai chinh, tao ra cac DN tién phong

D I

5 18 4 8 63 10.035

7 14 3 5 34 2.595

Theo bao cao cua Economist Intelligence Unit, Viét Nam tang 12 bac trong bang
xép hang moi trwéng kinh doanh toan cau.

Cac chinh sach mé&i ctia Chinh pha — tir stra dbi Luat Céng nghé cao dén chién
lwoc chuyén ddi xanh va sé — sé gitp thu hat dong vén FDI chét lwong cao, ddc
biét tlr cac doanh nghiép cdng nghé cao va céc linh vrc hwéng téi phat trién bén
virng (ESG).

Nhém chinh Diém nobi bat

sach

+ M& rong sw tham gia cia DN tw nhan vao cac dw an trong diém c6 y nghia
Hb trg hinh I&n v&i phét trién kinh té - x& hoi.
thanh DN'tién  « BG tri ngan sach dé phat trién 1.000 doanh nghiép tiéu biéu, tién phong
phong + B& tri ngan sach cho Chwong trinh “Go Global” dé hé tro vé thj trwong, vén,

coéng nghé, két ndi véi cac tap doan da quédc gia.

+ Gi&i han kiém tra/kiém toan t6i da mét 1an méi ndm cho méi don vi, trir khi
c6 vi pham ré rang
Uu tién kiém tra tir xa bang dir liéu s6

Cai cach moéi
trwong kinh

doanh - Chuyén tir phé duy@t trudc sang t khai tuan tha.

] ) +  Giam it nh4t 30% tién thué dat trong ndm nam cho doanh nghiép céng nghé
Tiep can dat cao, SME vz‘g startup trong khu céng nghiép va veon wom céng nghé.
dai « Danh quy dét trong cac khu cdng nghiép méi cho ddi méi sang tao (20 ha hodc

5%)

x .. + Hb tro 1ai suat 2%/n&m cho cac khoan vay tai tro dw an xanh
Hotrqta| ~ A .2 X 9 £ Np oo P S ~
SR * Quy Phat trien SME cung cap khoan vay, von moi va cé thé dau tw vao quy tw

nhéan/cong.

] * Mién thué TNDN trong 2 nam, gidm 50% cho 4 nam tiép theo ddi voi startup.
Uu dai thué +  Mién thué TNCN dbi v&i chuyén nhwong vén; bai bd phi gidy phép kinh doanh
tr ngay 01/01/2026.

* Cho phép doa’nh nghiép thanh lap quy khoa hoc & céng nghé (t6i da 20% thu
Nghién ctru & nhap chiu thué) )
bao tao + Khau trtr chi phi dao tao cho SME trong chudi cung trng khdi thu nhap chju
thué.

Nguédn: Nghi dinh 198/2025/QH15 vé céc co ché, chinh séch dac biét thiic ddy phat trién kinh té khu
vire ty nhan

Nguon: VNDIRECT RESEARCH



Cai cach cau truc toan dién tao dong lwc

IMF wéc tinh céi cach cu trac co thé thic day tang trwdng dai han hon 2 diém phan tram

Tang trwwédng GDP tang thém tir cai cach do

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Cac chworng trinh cai cach theo gia dinh

bén virng cho tang trwéng dai han véi kich ban co’ s& cua IMF
8 ) . . ) 25 WEFublic Investment Scale-Up cal cach Kich ban mé phéng
—Baseline Scenario ‘Upside (Reform) Scenario msPublic Investment Efficiency . : -
75 - = Downside Scenario 2 mSOE Privatization Mé& rong dau tw Tang 11,5% GDP tong céng trong giai doan
Labor Force Participation cong 2025-2030
! 15 | 'TaxCollection Efficiency Nang cao hiéu Tang tir 69% I&n 84% (trung binh ASEAN-5)
Credit Market Reform qua dau tw cong
6.5 =w=Reform Package — ] .
1 Thic ddy c6 phan  Thu vé 0,5% GDP hang nam
6 héa DNNN
05 Tang ty 1é tham Tang 0,5% hang nam
33 gia lwc lwong lao
5
Cai thién hiéu Tang hiéu qua thu VAT va PIT I1én 85% va 5%
A5 05 qua thu thué (ttr 70% va 3,5%) twong rng

2024

2025 2026 2027 2028 2029 2030

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Kich ban co’ s& dwa trén mare thué dbéi ('ng 20% véi loi ich tai phan bd han ché trong ngan han.

Giam méo mo thi
trwwong tin dung

Gidm méo mé thj trwdng tin dung dé tang dau
tw tw nhan lén 24% GDP (ty 1& phan tram thi
75 trong phan phéi ctia cac nén kinh t& mai
ndi chau A)

Kich ban tiéu cwc dya trén mire thué 20% dbi véi hang hoa co gia tri gia tang (GTGT) trong nwéc trén 50% va 40% dbi véi hang hoa c6 GTGT dwdi 50% nhwng khéng c6 1o
ich tai phan bé. Tang trwdng kinh té c6 thé thap hon tir 0,2-0,6 diém phan tram trong giai doan 2025-2026.

Kich ban tich cwe dwa trén mirc thué 20% nhwng s bat dinh vé chinh sach thwong mai gidm bét, loi ich tir tai phan bd thwong mai cé thé Ién hon. Hon niva, viéc trién khai
thanh céng cac dw an co sé ha tang da duoc lap ké hoach va céc cai cach cAu trac toan dién cé thé thic day ting trwdng trung han hon 2 diém phan tram.

Nguon: IMF, VNDIRECT RESEARCH
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Viét Nam dang nd lwc cdi thién cac van dé cbt 16i dé thu hat dau tw tw nhan

CAc yéu t6 can cai thién dé ting kha nang thu hat dau tw FDI

Phat trién ha tAng c6t I8i (dwdng bd, céng bién, cau) | 49%
Bon gidn hoéa quy trinh va tha tuc hanh chinh | 28%
Tang cuwdng thire thi phap luat va cac quy dinh | 27%

Lam rd va cu thé héa hé théng phap luat dé& giam thiéu tinh trang dién giai tay tien || GGG 25
Giai quyét cac van dé méi trwong va tang cuong kiém soat 6 nhiém [ GGG 25
Giam bot kho khan trong viéc cap thi thwe va gidy phép lao ddng cho chuyén gia nuwéc ngoai [ GGG 17
Cai thién dich vu chinh pha dién t&r va ha tang s6 || GGG 15

Nang cao hiéu qua truyén thong v& cac thay ddi va cap nhat chinh sach || GGG 15

Dam bao cac hiép dinh thwong mai tw do dworc thue thi day dd va cac cam két duwgc tuan I 1o
thad

Dam bao ngudn cung nang lwong bén vieng |GGG 12%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Theo bao c&o Chi s6 niém tin Kinh doanh Q3/25 clia Eurocham, 49% s6 doanh nghiép dwoc khao séat cho rang phat trién ha ting cot 16i |a yéu té quan trong nhat
dé thu hat dau tw nwéc ngoai, bén canh dé la cac yéu té vé don gian héa quy trinh, thd tuc hanh chinh (chiém 28%) va tdng cwéng thue thi phap luat (27%).

Nguén: EuroCham, VNDIRECT RESEARCH
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Viét Nam dang tirng buwée trién khai ké hoach tham vong nham nang cép toan dién hé théng ha tang qudc gia trong thap ky toi

Hién tai

Muc tiéu 2030

Muc tiéu 2050

Nguén

=

Ha tang dwong bo

» Tdng chiéu dai duong bo va
cao toc khoang 26.484 km

« Tdng chiéu dai duwéng bo:
29.795 km

+ Tdng chiéu dai dwong ven
bién: 3.034 km

+ Tdng chiéu dai duwéng cao
téc: 5.004 km

41 tuyén cao tbc véi tbng chiéu
dai 9.014 km

Quy hoach phét trién giao thong
dwdng bé dén nam 2030, tam
nhin dén ndm 2050

=

Ha tang dwong sat

3.143 km

Hién dai hdéa mang lugi
hién c6 va xay dwng 9
tuyén dwong sat méi,
tbng chiéu dai 4.802 km

25 tuyén duong sat, tong
chiéu dai 6.658 km

Quy hoach tdng thé phat
trién dwong sat dén nam
2030, tAm nhin dén nam
2050

4

Ha tang hang khong

22 san bay

30 sén bay o
(16 nédi dia, 14 quoc te)

33 séan bay o
(19 néi dia, 14 quoc té)

Quy hoach tdng thé phat
trién hé théng san bay

quéc gia giai doan 2021—
2030, tdm nhin dén 2050

Ha tang cang

36 cang bién, dap
trng ~1.000 triéu tan
hang héa

Dap wng théng qua
lwong hang hoéa tw
1.140 dén 1.423
triéu tan; hanh khach
tr 10,1 dén 10,3
triéu lvot khach

Quy hoach hé théng
cang bién giai doan
2021-2030, tAm

nhin d&n ndm 2050

.

Ha tang nang lwong

Co6ng suat nguén dién ~80
GW; nang lwong tai tao
~15%

Co6ng suat ngudn dién dat 183
- 236 GW; nang lwong tai tao
chiém 25 - 30%

Bao d&m virng chéc an ninh
nang lwong qudc gia, thi
trwdng nang lvgng canh tranh
lanh manh

Nghi quyét 70 vé Béo dam an
ninh nang lwvgng quoc gia den
nam 2030, tdm nhin 2045

Viét Nam hwéng téi xay dwng chudi logistics tich hop (Logistics 3.0) bao gébm van tai da phwong thirc — kho lanh — ICD — cang nwédc sau — duong sat két ndi. Sw
hoan thién ha tAng tao hiéu (ng lan tda cho bat ddng san cong nghiép, san xuét xuét khau, van tai — cang bién va thwong mai dién tlr xuyén bién gidi.

NGUON: BAO CAO “DOING BUSINESS IN VIET NAM 2025 — 2026 DELOITTE, VNDIRECT RESEARCH



Viét Nam trwé'c nguwdng cira cia ky nguyén birt pha vé ha tang quoc gia VNDIRECT

Nam 2026 danh dau s giao thoa gitra giai doan hoan thién va kh&i céng nhiéu dw an trong diém quéc gia

Céac dw an dau tw cong va két hop cong - tw nhan trong diém

A A i a X z « K X .. N
Dw an Téng vén déu » Mot so dw an tien den giai doan hoan
) ue (ty dong) 3023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 20312035 thién va dwa vao st dung dung trong nam

I. Cao téc & dwérng vanh dai

2026 nhw Cao tbc Bac — Nam (giai doan

Cao téc Ca Mau — DAt M 57.896 I

Cao téc Chau Déc — Can The — Séc Trang 44,691 2), San bay Long Thanh (khai thac giai
Vanh dai 4 Ha Nai £6.290 —— doan 1), Bwong vanh dai 3, 4 tai Ha
Vanh dai 3 TP.HCM 75378 ] A

Vanh dai 4 TP_.HCM (giai doan 1) 122744 | NOI/TP.HCM.

Cao toc TP.HCM — M§ Thuan (mé& réng) 41.372 S » Trong giai doan 2026-2027, Viét Nam
Cao toc Quy Mhon — Pleiku 43 734 ] £ e 2 ; .

12 du an thanh phdn cia tuyén cao téc Bic — Mam phia Béng 146990 dw kien khéi cong nhiéu dw an giao
Il. Bwrérng st cao téc & dwéng sat dé thi thong trong diém, bao gébm dwong sét
Buéng sat Lao Cai — Ha Noi — Hai Phang (két néi véi Trung Quoc) 295220 . cao téc Bac — Nam, san bay Long Thanh
Blwréeng sat cao tdc Bac — Nam 1.713.548 | L. n L X s s KA s
Metro s& 2 Bén Thanh — Tham Lwong giai doan 1 (TP.HCM) 47.800 | (glal doan 2)’ he thong metro tai Ha Noi va
Metro s& 2 Nam Thang Long — Trin Hung Bao (Ha Nai) 35 588 (T TP.HCM. Nhirng dy an nay sé di kem theo
Metro s§ 5 Wan ::amT Hda Lac (Ha Mai) 74.000 ] mot nguén lwec tai chinh va nhan lwc rat
Metro B&n Thanh - Can Gio 86.650 S — lon d& dap wng khdéi lwong cong viéc
Metro sd 3, 4, 5, 6, 7 (TP.HCM) 1.144.000 | - s

lll. Cang bién khong 16.

Cang trung chuyén quéc té Can Gie [gém T giai doan)™ 113.632 ]

Cang container Lién Chiéu (Ba Nang) 45 268

IV. San bay qudc té

San bay qudc té Gia Binh (giai doan 1) 141.236 L

San bay qudc t& Long Thanh (giai doan 1) 114 500 FEEEEE——

V. Nang lwong & khac

Mha may dién hat nhan Ninh Thusn 1 & 2 563.706 ]

21 duw &n phuc vu Héi nghi APEGC 2027 - Phd Quéc - Kién Giang 137.280 e ——————————————

Téng 5.101.423

Ghi chi: BT Pang xdy dyng Ké hoach

Ngudén: VNDIRECT RESEARCH 30




Co ché ma&i sé tao ra cac dong lwe chinh cho nén kinh té

DN dwoc giao Théi gian
STT Tén dw an nghién ciu & é’o”
dé xuat dau tw 9
21 dy an phuc vu APEC
1 2027 6 Pha Quéc Sungroup 2025
> DPuwong sat cao toc Bac Cho& xét duyét 2026
Nam (Thaco)
Pudng sét téc do cao Ha
3 Noi — Quang Ninh VinSpeed Q4/25
(VinSpeed)
Puéng sét Bén Thanh - .
4 Can Gior (VinSpeed) VinSpeed T12/2025
Metro sb 4 HCM (Pong )
5 Thanh - KCN Hiép Phudrc) Sovico Group Q2/26
Metro s6 2 HCM doan Bén
6 Thanh - Tha Thiem Thaco Group 2026
Tuyén metro Tha Thiém -
7 Long Thanh Thaco Group 2026
g Metro s6 3 HCM doan Hiép Masterise
Binh Phuwéc - An Ha Group
A P Masterise
9 Cau Pha My 2 Group Q3/26
Metro s& 1 mé rong (Sudi
10 Tién - TP mé&i Binh Becamex 2027
Dwong)
11 DBuongsatquocgiaBau  ponpey 2026- 2027

Bang - Cai Mép

Téng cong

Dw kién
hoan
thanh

Q2/27

2030 -
2035

Q4/27

Q3/28

2030

2030

2030

2029

2031

2035

Téng vén
dau tw
(ty dong)

137.000

1.560.000

153.000

85.650

109.680

33.800

84.750

13.000

64.370

153.000

2.394.250

Thong tin bé sung

Téng dy an chia co6 2 phan, bao gém: 10 dy an dau tw cong (tdng VBT
khoang 20.166 ti déng), va 11 dw an dau tw theo phwong thirc PPP
(tbng VDT khodng 116.972 ti ddng), 4p dung co ché dau tw khan cap
dé hoan thién trwéc sw kién APEC 2027.

Dw &n c6 tdng chiéu dai 1.541 km véi téc do tbi da 350 km/h, dw kién
khdi cong vao cubi ndm 2026.

Téng chiéu dai ~120km, di qua dia phan thudc 4 tinh, thanh phé gom
Ha Noi, B4c Ninh, Hai Phong va Quéng Ninh.

Giai doan 1 (2025 - 2028): Xin gidy phép - Thi cong - Chay thir

Giai doan 2 (2028 — 2035): Dy kién khai thac 4 doan tau véi 16 toa
Giai doan 3 (2035 — 2050): Nang Ién 8 doan (32 toa).

Chiéu dai khoang 53 km, tbc do téj da 350 km/h. Dw &n c6 diém dau 1a
C@ng vién 23/9, bén cubi la KDT Ian bién Vinhomes Green Paradise
Can Gio.

Téng chiéu dai ~36,2 km.

La mot dw &n thanh phan dai 6km thudc toan tuyén metro s 2 (Ca Chi
— qubc 16 22 — An Swong — Bén Thanh — Tha Thiém).

Téng chiéu dai 42 km. Néu tich hop doan Bén Thanh — Tha Thiém véi
tuyén dwong sat d6 thi Tha Thiém — san bay Long Thanh sé& khoang
47,8 km

Téng chiéu dai ~45,8km

Téng chiéu dai cdu ~6,3 km, két néi TP.HCM véi tinh Bdng Nai

Téng chiéu dai ~32 km, téc dd téi da 120km/h

Téng chiéu dai ~127 km két ndi logistic gitra Binh Dwong va cum cang
Ba Ria Ving Tau. Bay la tuyen dwdng sat lwéng dung, co toc dé
160km/h tau khach va 120km/h tau hang.

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

> Viéc ddy manh mé hinh hep tac cong
tw PPP gilp huy déng nguén Iwc xa
héi, qua d6 day nhanh tién dé thi cong
va hiéu qua st dung vén

> Giai doan dau thu hat cac tap doan tw
nhéan I&n tham gia cac dy an trong
diem

> Chién lwgc gitp bé sung quy dat cho
doanh nghiép do phan Ién cac dw an
sé& theo mo hinh BT (ddi dat lay ha
tang).

Mot sé chinh sach thic day dau tw cong
& cac cong trinh trong diém:

U Cho phép khu vire tw nhan tham gia va
linh hoat huy ddéng von ngoai ngan sach;

Q Trao quyén cho Uy ban Thuong vu Quéc
héi quyéet dinh co ché dac thu.

Q Tach viéc bodi thwong, hé tro tai dinh
cw va di doi cac cong trinh dién 2110 kV
thanh mot tiéu dw an doc lap

Q Cho phép diéu phinh chinh sach trwée
va bao cao Qudc hoi tai ky hop gan nhat.

Q Trién khai goi tin dung wu dai 500
nghin ty dong voi l&i suat thap hon tir 1
— 1,5 diém phan trém.

Nguoén: VNDIRECT RESEARCH




DPén dau chu ky dau tw céng Ién trong 2026-30

Viét Nam dang buéc vao thdi ky bung ndé dau tw co s& ha tang I&n nhét tir tredc dén nay, khi ké hoach trung han 2020-25 sap hoan
thanh va chuén bi cho ké hoach 5 ndm t&i 2026-30. Trong giai doan nay, Chinh pht dw chi ngan sach gap 2,5 lan giai doan 2020-25.

So lwoe chién lwoc phat trién co sé ha tang Viét Nam giai doan 2026-30

2026-30 4 miii nhon dau tr co sé& ha tang Ién trong 2026-30 Céac DN tiém nang
Ngan sach chi dau Pau tw cong — Duwdng sat cao tf')!:: Bac — Nam: Truc "xwong séng” két ndi 20 finh
e phi'lt trién thanh dai 1.541 km. Téng mdrc dau tw hon 67 ty USD. D kién khdi cong
8.31 triéu ty dfmg trirgre 31/12/2026 va hoan thanh vao 2035.
L o

8,51 triéu ty dong (314,7 ty USD)

San bay Long Thanh: Réng 5.000 ha véi tong mirc dau tw 16 ty USD
(3 giai doan). D ki€n van hanh thirong mai giai doan 1 trong ni¥a dau
2026 va tiép tuc dau tw giai doan 2.

Hé lhif‘:ng Metro Ha Ng§i va TP.HCM: ) i
- HN: Ké hoach hoan thanh 100km dwdng sat dé thi tredc 2030 vdi tong
" mirc dau tr khoang 53 ty USD

- TP.HCM: Ké hoach hoan thanh khodng 232 km dwong sat dé thi vai téng
mirc dau te khoang 19,7 ty USD

Pwérng cao téc: bd sung 2.000km
trong 2026-30

Pwéng quoc 16: mé rong thém
— khoang 3.500km trong 2026-30
DEOCA

Dwéng vanh dai: dau tv dwéng vanh TR,
CO SO HA TANG dai 3 — TPHCM, dwirng vanh dai 4 — N> PELLA

Ha N&i, dwérng vanh dai 4 — TPHCM
1 ILIZEN
Pwérng ven bién: hoan thanh thém

— khoang gén 400km trong 2026-30 (e

» Ha tang dwdng bo

2020 - 2025
Ngan sach chi dau
twr phat trién

3,4 triéu ty déng

FETROLIMEX

Ngudn: BAO CHINH PHU, VNDIRECT RESEARCH




Mot s6 dw an da/dw kién khéi cong trong nam 2025 — 2026 nham phuc vu nhu cau phat trién ha tang

Nganh The&igian Dwkién  Toéng von dau

STT Tén dw an Tén cong ty nghé khéicong hoan thanh tw (ty dang)Thong tin bo sung
S a £ s - San pham chu yéu |4 thép chét lwong cao, trong nwéc chuwa san xuét duoc. Dy
1 Nhamay Thép xanh so 1 Xuan Thién ) 5050 xuan Thisn VLXD  T6/2025  T6/2030 98.000 tinh dén TE/2028 don vi s& cho ra san pham thép du tién, va T6/2030 hoan

Nam Binh thanh té hop dw an.

Khu lién hop gang thép dwoc chia lam 2 giai doan v&i tdng cong suét 6 triéu
tAn/nam, trong do6 Giai doan 1 c6 céng suat 3 triéu tAn/ndm.

Khi hoan thanh, néng lwc san xuét thép ctia Hoa Phat dat 22 triéu tAn/nam, san
ph&dm dweéng ray phuc vu dw an Puong séat tbe dé cao.

g;rt:] ;len hop gang thep (KEN Hoa 1o 40an Hoa Phat VLXD  Q4/25 2029 86.000
Coéng ty Hoa chat Birc Hoa chat 2026 2030 58.000 Toan b to hgp dwoc thiet ké dé dat cong suat 2 triéu tan alumin/nam va

& D T IO Nefp (202 i — Nk Giang 500.000 t&n nhom/nam.

Nha may xi mang Xuan Thién Hoa Cbng suét thiet ke 25.000 tan clanhke/ngay, twong trng 10 triéu tan xi

4 Binh Tap doan Xuan Thién VLXD Q2/26 Q4/28 29.800 mang/nam, chia thanh 2 giai doan (mdi giai doan dau tw c6 cong suét 12.500 tan
in clanhke/ngay, twong &ng 5 triéu tan xi mang/nam).
. o . . CONgty TNHH MTV Béng o £y i Ay LA A A . - i
5 Dw an Nha may thép lIa ma Phu My A - Phai My VLXD Q4/25 Q3/27 10.000 Cong suat thiét ké 1,2 triéu tan/nam chia lam 4 giai doan, trong d6 Giai doan 1

(nha may sb 4) (Q3/24-Q3/27) c6 tébng dau tw 3,000 - 3,500 ty ddng.

(Cty con ctia GDA)
Céng suét'giai doan 1 khodng 5 triéu tAn/ndm, tap trung vao cac dong san

0 pham chién lwoc nhu; thép can néng, thép cwo’qg do cao, thép h’o’p kim dac
chling phuc vu san xuat 6 t6 dién, xay dwng, ha tang giao thong toc d6 cao va
cong trinh céng nghiép quy mé Ion.

T6 hop san xuét thép cong nghiép —
6 cbng nghé cao tai Khu kinh t¢ Viing  Tap doan nhw Vinhomes VLXD T12/2025 Q1/27 10.00
Ang (Vinmetal)

Coéng suat thiét k& 700.000 tAn/ndm; san pham, dich vu cung cap gém: thép ray,
thép hinh va thép dac biét.

Dw &n san xuét ray dwong sét va thép

dsc biét Hoa Phat Dung Quét Tap doan Hoa Phat VLXD  T12/2025 Q3/28 10.000

Nguén: Bao Chinh Phi, VNDIRECT RESEARCH
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. 60.000

My r6 rang 165 Xu hwéng
11 X
trong viéc Trung CEuoc+ 50.000
phantachva ™ /_\/ 1” tiép dién m&
tai cau trac chudi eung Gng ra co hoi cho 40.000
X u 125 PN
chuoi cung Xung dot thong mai Vigt Nam 30.000
, Y My-Trung leo thang
rng, m& ra co 2018-2019
20.000

hdi va thach
thire cho cac
nén kinh té xuét
khau khac

10.000
Dai dich bung phat 0 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlIIII

85 8/2018  8/2019  8/2020  8/2021  8/2022  8/2023  8/2024  8/202¢
01/2018 04/2019 07/2020 10/2021 01/2023 04/2024 07/2025 N N . . B R
——Téng gia trj thwong mai M§ véi Trung Quéc Nhap kh?u cua My tir Trung Quoc (triéu USD)
——Tobng gia tri thwong mai My véi cac khu vire khac BNhap khau cta My tir Viét Nam (triéu USD)
ié £ N FETIN , = A - Thué déi tng trun Viét Trung Thai I P ) )
Viét Nam duy Mtrc thué quan hiéu dung trung binh déi v&i hang héa May maoc, thiet binh grung Nam Quég Lan Philippines An B Indonesia Malaysia
tri cac lovi thé nhap khau vao My theo tinh toan caa Bloomberg bi. dién tir sé T
A 5 50%  46% Economics e Nangluong _ _ __ __ | 1%, 30%__ 0% ________ 0% ___0%_ ___0%
vé thue quan 0 ° la [inh vwe thu r ; L .
o 45% , . 1 May méc, thiét bi | 2%) 46% 4% 4%  16% 10% 5% 1
sau nhiéu vong 20% a5 350 hat FDI, giup . L
. . . o 35% £ £ ' Dién tor | 6% 36% _ _ 5% 10% 3% 9% 7% ,
dam phan 35% 31% cocauxuat Tt o-------- et el ettt et
30% 27% 2 2 Thit, SP ttr thit I 9%, 57%  16%
e 23% khau chuyén ’ o
20% 18% 100 — dich sang cac Ngii cdc :12%. 56%  12% 11%  13% 0%
() I
15% 12% mat hang tham Nhya |15%! 42% 9% 12%  13% 5% 14%
10% 0 A A o ! !
596 04% dung cong nghé  Phuongtiénvantai  120%: 63%  21% 15%  20% 14% 23%
|
0% L va co gia tri gia Sét thép 124%! 70%  23% 0% 19% 32% 14%
S S T R O R B , , ro
& & F S €Y NS tang cao SP tir sét thép '349%! 77%  35% 39%  40% 35%  48%
RS R PR NP\ RN L
RN < Nhom L40%!1 70%  29% 26%  23% 34% 46%

Nguén: CEIC, Bloomberg, Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH



FDI dich chuyén theo hwéng cong nghé cao, ESG do mat dan loi thé vé chi philao déng

Theo Greenfield FDI Performance Index 2025 cta FDI Intelligence (Financial Times), Viét Nam ding thé 17 toan cau vé hiéu suat thu hat vén dau tw mai,
vuot nhiéu nwdc ASEAN nhuw Malaysia (26) va Philippines (40)

Viét Nam dang
vuwon |én dan
dau vé thu hat
FDI trong
ASEAN-4

Bén canh
nang cap ha
tang giao, ha
tdng nang
lworng cling
dang cai thién
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(10)
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Tinh hinh thu hat FDI cua cac nwéc ASEAN-4 (ty USD)

.
n [ 4]
L@l
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2018 2022 2023
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Téng cong suat dién lap dat

22 24

2024

9T25

< [Te] © N~ [ce) [e2) o —
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..nh& chién
lwore hdi nhap
sau rong véi
25 déi tac
chién lwoc va
21 FTA da ky
két va dam
phan

Cung véi
chinh sach vi
mod 6n dinh
dinh hwéng
cong nghé
cao, vi tri dia
ly thuan lg,
murc dd hoi
nhap séau giup
Viét Nam duy
tri strc hap
dan
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WISDOM TO SUCCESS

Chién lwoc phat trién nganh cong nghiép ban dan Viét Nam dén ndm 2030, tAm nhin 2050

<>

Doanh thu 2 25 ty USD/nam

. 100 DN thiét ké
Céng suat 1 nha may che tao chip
10 nha méay doéng, kiem thor

Ky sw > 50.000 ky sw

<y

Doanh thu 2 50 ty USD/nam

i 200 DN thiét ké

Cbong suat 2 nha may ché tao chip

10 nha may déng, kiém the

Ky sw > 100.000 ky sw

« Mién thué} TNDN 4 nam, gidm 50% trong 9 nam, thué suat 10% trong 15 nam; mién tién thué dét;
mién thué nhap khau thiét bi; hé tro’ nhan lwc (mién visa 5 nam) va R&D.

+ Thanh lap, quan ly va sir dung Quy Hb tro' dau tw, hé tro: tbi da 50% chi phi dao tao, tbi da 30%
chi phi R&D, tbi da 10% chi phi d4u tw tai san ¢b dinh...cho dw an chip, Al c6 vén dau tw = 6 nghin
ty ddng va dy an trung tam div liéu Al c6 von dau tw = 10 nghin ty déng.

theo Nghi dinh 182/2024/ND-CP (31/12/2024)

* M®& rong linh vwec PPP cho kho'a hoc, cong nghé, cho phép huy g@ng vc“'?n FDI vao hajténg
cdng nghé cao; ap dung co ,ché chia sé rii ro va thua tuc dac thu dé rat ngan thoi gian trién khai.
theo Luat PPP stra déi (Luat sé 57/2024/QH15, c6 hiéu luc tir 15/01/2025)

* Mién thué hang héa nhéap khau dé phat trién khoa hoc, cong nghé, dbi mai sang tao, cong nghiép
coéng nghé sé, phi hop véi Luat sb 90/2025/QH15 (Luat stra dbi 8 Luat).
theo Nghi dinh 182/2025/ND-CP (01/07/2025)

+ Phan loai san phdm céng nghé cao va san phdm céng nghé chién lwoc dwa trén cac yéu td vé
ham lwdng céng nghé, tac déng kinh té xa hoi (dwa trén dong gop vao GDP, sb luwgng viéc lam tao
ra), kha ndng lam chd cdng nghé va ty |é noi dia hoa (t6i thiéu 30%).

+ Dé dwoc hwdng wu dai cao nhéat phai co ty Ié gia tri gia tang trong nwéc tir 40% tré 1én trong 5
nam dau, sau dé 14 60%, cing v&i mot sé tiéu chi khac.

theo Luat Cong nghé cao (stra déi, da thong qua cudi 2025, c6 hiéu luc ter 01/07/2026)

Céc chinh sach FDI méi tao ddng lwc manh mé thu hat dong vén céng nghé cao, thic day hinh thanh chui gia tri gia tang trong nwéc théng qua R&D, san xuét chip va
chuyén giao cong nghé. Luat Cong nghé cao stra déi siét tiéu chi cong nghé 18i va phan loai wu dai theo ty 1é ndi dia hoa, khuyén khich lién két véi DN Viét Nam
va nang cao gia tri gia tdng trong nwéc, khéng chi gép phan nang cao nang lwc canh tranh qudc gia ma con hd tro phat trién hé sinh thai ddi méi sang tao va céng nghiép

phu tro.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH



Quy dinh phan loai wu dai theo ty 1& vdn ndi dia co thé thic day xu hwéng hop tac méi gitra doanh nghiép FDI va Viét Nam

Nhiéu dw an FDI lién quan dén san xuéat, cong nghiép, cdng nghé va dién tr dwoc cap phép/khéi cong trong nam 2025

Téng mirc dau tw (triéu

STT Tén dwéan Nha dau tw Nganh nghé USD)
1 Nha may Samsung Display Han Quoc Linh kién dién tcr 1,800
2 Dy an T6 hop san xuat va tai ché vai polyester Thuy si Dét may 1.000
3 Dvw an Xéy dunq nha me’iy nghién ctvu va san xuét pin & hé théng Li?n datlh Dai Diing - TCT Xay dl_rng s6 1 - Tap doan Nang lwong 850

BESS tai Khu Céng nghé cao TP.HCM Hoa Phat - Smart Tech Group (Hoa ky)
4 Nha may Victory Giant Technology Viét Nam Trung Quéc Linh kién dién t 520
5 g:::izgig_uéggonéng TEIIE EeIE) MEJD S2@ IR () (B2 (i e Lién doanh De Heus (Ha Lan) - Hung Nhon Néng nghiép CNC 379
6  SMC Manufacturing Nhat Ban Séan xuét 500
7 Mega Textile Singapore Dét may 400
8 dC::r?izl)Zzg_L;ggorjéng nghiép cong nghé cao trén dia ban tinh giai Lién doanh De Heus (Ha Lan) - Hung Nhon Nong nghiép CNC 379
9  Nha may san xuét 6-t6 GEL-O&J Tap doan Geleximco va Tap doan Chery (Trung Quéc) O td 319
10  Luxshare-Ict - Bac Ninh Trung Quéc Linh kién dién tcr 300
11  Nha may san xuét van tre ép OSB staBOO Thanh Hoéa Thuy sT VLXD 121
12 Dy an Céng ty TNHH Green Precision Manufacturing Viét Nam Trung Quéc Linh kién dién to 120
13 Nha may san xuét bang mach - Red Board Trung Quéc Linh kién dién ter 110
14 \N/gfpr;ay cbng nghé thé thao Bestway Can Tho (Khu cdng nghiép Trung Quéc Khac 98
15  Nha may san xuét vai Billion Union Viét Nam Singapore Dét may 70

Nguén: VNDIRECT RESEARCH



Nghi quyét 222/2025/QH15 vé viéc thanh Iap IFC tai TP HCM va Ba Nang, co hiéu lwc tiv 1/9/2025

Thanh pho H6 Chi Minh

@

()
H

Co ché chung (NQ 222)

ia diém try s&: Khu trung tam gom Sai
Gon, Bén Thanh, Tha Thiém (~793—-899
ha)

Trong tam: Ngan hang, thi trwong vén,
quan ly quy, fintech, phai sinh, giao dich
tai san tai chinh hién dai.

Téng vén: 172 nghin ty déng (7 ty
USD)

Trong do, 16 nghin ty déng‘cho 2-3 nam
dau, v&i NSNN 2 nghin ty dong.

Uu_dai_thué TNDN: 10%
trong 30 nam, mién t6i da 4
nam, gidm 50% thué 9 nam
tiép theo.

Thué TNCN: Mién cho
chuyén gia dén cubi 2030.

Chinh sach dat: Thué dat
lén dén 70 nam cho dw &an

o ban.
wu tién.

Thang 6 - Thang 12/2025

Hoan thién khung phap ly, hwéng dan NQ
222/2025/QH15

Co quan quan ly, giam sat

Ha tang ky thuat, khéng gian van hanh co

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Thanh phé DPa Nang

DPja diém tru s&: Software Park No.2
(toa nha ~27.000 m2), m& rong khu vuc
khac theo quy hoach

Qb. Trwong Sa - i .‘\

2026-2030

O Hoan chinh co s& ha
tang, thr nghiém san pham
tai chinh ma&i

O Thu hat dau tw quéc té,
mé& rong dich vu

Trong tam: Tai chinh xanh, tai sén sé va
dich vu sb, sandbox thlr nghiém thi
tredng maoi

Téng von: 48 nghin ty déng (2 ty USD)

Ngan séach ban dau: Xay dwng ha tang s,
toa nh’a IFC va céc hé thong két ndi giao
dich so.

Co ché quan ly phéap 1y:

Tach biét hoat dong trong
nwdc va offshore, tao ,hanh
lang tiéu chuan quéc té.

B6 may diéu hanh, giam
sat, va co che giai quyét
tranh chap quoc té.

Nguoén: VNDIRECT RESEARCH



Bau Bang FTZ

Vi tri: Bau Bang (Binh Dwong
cii), gan véi dwong sat HCM—
Loc Ninh

Quy mé: ~100 ha

Vai tro: Diém trung chuyén
hang hoa cua tinh Binh
Dwong cii dén cang Cai Mép -
Thi Vai va ctra khdu Moc Bai

Can Gio FTZ

Vi‘ tri: Binh Khanh, huyén
Can Gio

Quy md: 1.000 — 2.000 ha

Vai tro: Ctra ngd thwong mai
quoc te, ket nodi voi tuyen
hang hoé trong yeu

Binh Dwong (ci)

H. Can Gio 2.
D

An Binh FTZ

Vi tri: An Binh (Binh Dwong
cii), gan v&i ga duwong st An
Binh

Quy mé: ~100 ha

Vai tro: Trung tdm logistics va
thwong mai dich vy, ho tro van
tai da phwong thirc

Cai Mép Ha FTZ
Vi tri: Tan Phwéc, Than Hai
(Ba Ria-Viing Tau cii), gén véi
cang trung chuyén quéc té
Can Gi¢ & vinh Ganh Rai

Quy mé: 3.764 ha

Vai tro: Trung tdm cang—
logistics—cdng nghiép—dé thi;
dau mdi giao thong & kho bai
logistics

Nguoén: VNDIRECT RESEARCH

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Co ché dic thu - Nghi quyét

98/2023/QH1598 (stra dbi)

D6 thi & Pau tw

- Thi diém mé hinh TOD (Transit-
Oriented Development), phat trién
dé thi theo dau méi giao théng
cbng cong

Uu tién khai thac quy dat doc
tuyén metro, ha tang giao théng
Quyén st dung dét linh hoat
Cho phép trién khai dw an PPP/
BOT/ BT linh hoat.

Ngan sach & Thué
- TP dwoc gitr 100% phan tang thu
ttr khoan phi méi ban hanh,

Ap dung phi, 1& phi m&i chwa co
trong danh muc quéc gia.

Cac wu dai TNDN va TNCN cho
chuyén gia

WUu déi tué R&D.

Tai chinh & Quan ly hanh
chinh

Tha tuc dau tw tdi gian

Cho phép niém yét, dinh gia,
thanh toan bang ngoai té

M6 hinh “mot ctra” hanh chinh
Phan cép, uy quyén.



~

~

HO TRO TIEU DUNG

Bo thué khoan, mién
thué TNCN cho ho kinh
doanh DT dwdi 500 triéu

Tang lvong co s&

Tang luvong téi thidu
vung

Tang mirc gidm trir thué
TNCN

Rut gon biéu thué TNCN
Mién hoc phi

Giam thué VAT tir 10%
xudng 8%

Chuwong trinh kich cau

Lai suat cho vay duy tri
murc thap

D&y manh dau tw cdng

Thét ch&t quan Iy hoa

don thué, ké khai thué
dién tor

Chuyén déi s6 & dep cho
céc, cho tam

Nghi quyét 198/2025/QH15
Luat thué TNCN stra doi

Nghi dinh s 293/2025/ND-
CP

Nghi dinh 293/2025/ND-CP

Nghi quyét
110/2025/UBTVQH15

Luat thué TNCN stra dbi

Nghi quyét sb
217/2025/QH15

Nghi quyét 204/2025/QH15
Nghi dinh 174/2025/ND-CP

Quyét dinh s6 2269/QD-BCT
Cong dién so 179/Cb-TTg

Quyét dinh diéu hanh cla
Ngan hang Nha nuéc

C6ng dién sb 162/CH-TTg
Nghi dinh 70/2025/ND-CP
stra ddi Nghi dinh
123/2020/ND-CP

Nghi quyét sb 436/NQ-HPND
Quyét dinh sb 2269/QD-BCT

01/01/2026

01/01/2026

01/01/2026

01/01/2026

01/07/2026

01/09/2025

30/06/2025 -
31/12/2026

08/08/2025

N/A

11/09/2025

01/06/2025

10/07/2025

Ho kinh doanh toan quéc

Can b0, nhan vién hanh
chinh céng va nhom hwu
tri

Lao déng phd théng, cong
nhén khu cong nghiép

Nguwoi lao dong

Nguwoi lao dong

Hoc sinh mam non & bac
phd théng cong lap

Doanh nghiép va hé kinh
doanh ca nuwéc

Thi trwéng toan qubc
Toan quéc

Toan québc

Doanh nghiép va hé kinh
doanh ca nwéc

Thi trwong khu vee Ha
Noi

& Thu

Chi

Tac dong
nhe

¥ Thu

¥ Thu

Chi

¥ Thu

Tang thu
nhe

Thu

Chi Thu

Thu

Tang thu
bén virng

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Giam ganh nang thué cho hd nhé, giup ho duy tri kinh doanh
Gian tiép tdng cung va kich cau tiéu dung tai dia phwong

Giup tang thu nhap kha dung cho nhém dan sé Ién
Gia tang s(rc mua tiéu dung véi hang hoa thiét yéu (FMCG, F&B,
dich vu)

Nang thu nhap co ban cho lao déng, tang chi tiéu tiéu dung: thwc
pham, d6 udng, thdi trang, dién may

Gitp giam murc thué TNCN phai déng, gian tiép téng strc mua

Nang ngudng dong thué déi voi tirng mire thué suét, gitip giam
murc thué TNCN phai déng, gian tiép tang strc mua & thu hat nhan
lwc trinh d6 cao

Nang thu nhap co ban ‘cho’ lao déng, tang chi tiéu tiéu dung: thuc
pham, dd ubng, th&i trang, dién may

Giam gia ban hang hoa/dich vu chiu VAT, ting kha ndng mua sam,
kich cau tiéu dung. Gidm chi phi thué GTGT dau vao cho doanh
nghiép, tang loi nhuén
Tao bung né giao dich ngan han nh& gidm gia manh.

Tang lwu lweng khach (traffic) vao cac kénh hién dai, gidm tén kho,
téng tiéu thu s&n phdm méi hodc cao cép

Giém chi phi von, hé tro doanh nghiép mé rong san xuat
Nguwoi tieu dung mua sam I&n (dién may, xe, dich vu) nhiéu hon

Tao viéc lam, tang thu nhap lao dong
Tang nhu cau tai cac tuyén kinh doanh dia phwong

Cac don vj chuyén sang héa do’n’dién ter, ké khai trung thurc
Kénh tiéu dung chinh thong dwoc kich cau

Phat trién thj trudrng bén virng va hé sinh thai chuyén dbi sb (cho

théng minh, chudi ban I& hién dai, logistics s6 héa, rng dung Al va
phan tich di liéu s6 Ién & mirc cao...).

Nguoén: VNDIRECT RESEARCH



Cai cach tién
lwong va
chinh sach
thué hd tro
tang trwdng thu
nhap kha dung

Trién vong
kinh té cai
thién hd tro thi
trwdng lao dong
phuc héi, d&c
biét & khu vuc
thanh thi

Sé bac thué

Céac murc thué

Ung v&i mirc thu nhap thang

Giam trr gia canh cho nguoi
nép thué

Giam trlr gia canh cho nguoi
phu thuéc

Giam trtr chi phi y t&, gido duc

Mirc lwong bat dau chiu thué
sau khi trir gidm trir gia canh
(khdng c6 nguwdi phu thudce) va
bao hiém

DPon vi

Bac
%
Triéu
déng
Triéu
ddng
Tﬁéu
dong

Triéu
déng

2025
7

5-10-15-20-25-30-

35

5-10-18-32-53-80-

trén 80

11
4,2

Khéng

12,3

Ty Ié that nghiép (%)

1

0
O O O O H d +d +d «
AN AN AN AN NN N NN
o O O O O O O O O
N N NN NN N NN
A A N I N
M © O N M © O N M

— —

Ca nuwoc

2026
5
5-10-20-30-35

10-30-60-100-
trén 100

15
6,2

Co

17,3
(tang ~40%)

N N N O O O MO & & < < 0O o W
AN AN AN AN NN NN NN N NN
o O O O O O O O O O O O O O
AN N N AN NN N NN NN N NN
d 994 aadadaaadadoaaod
© O N M © O N M © O N M © O

| — —

Thanh thi No6ng thén

Tac dong tiéu
cuwc cua viéc
bé thué khoan
déi véi HKD
c6 thé bu dap
bang hang loat
cac chinh
sach hé tro
khac nhwng
can dwoc theo
doi

Trién vong
trung han tich
cwc, McKinsey
dw béo tang
|&p tiéu dung
cla Viét Nam
giai doan 2020
— 2030 sé tang
tr 41% Ién 79%

Theo BTC,
trong nhom nay
c6 ~90% HKD
c6 doanh thu
dwéi 500 triéu
ddng sé khong
bi anh hwéng
bé&i chinh sach
thué moi

= L am cbng an lvong

Tw lam

100% 1%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

93%

2000

34%

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Phan I&n lwe
lwong lao
dong cua VN
lam cong c6 thé
hwéng loi tl
cac chinh sach
thué méi.

2%
= Cht co s& SXKD

Lao ddng gia dinh

1% 4% 1,9%

2010

2020 2030

OTang lép tiéu dung cao cép (chi tiéu >$70/ngay)
mTang I&p tiéu dung (chi tiéu $30-$70/ngay)

B Tang Iop tiéu dung so cép (chi tiéu $11-$30/ngay)
® Duoi tang I6p tiéu dung (chi tiéu dudi $11/ngay)

Nguén: MCKinsey, Cuc Théng K&, VNDIRECT RESEARCH
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Fed dwoc ky vong giam lai suat, ty gia ha nhiét tao dw dia cho chinh sach tién té trong nwéc

Tham hut ngan
dw dw toan
tang 117% cho
giai doan ba
nam t&i, cho

thay ap lwc vay

no cao dé can
doi von ngan
sach, phuc vu
nhu cau dau tw

céng

Giai doan 2023
— 2025, kho
bac Nha nwéc
da phat hanh
khoang 1,1
triéu ty dong
TPCP dé bu
dap tham hut
ngan sach

-20%

e Uéc thwe hiéen  Ké hoach o
NI i el 2023 - 2025 2026- 2028 'Nay doi
Téng thu NSNN 6.203 8.485  36,8%
Thu ndi dia 5.257 7.456  41,8%
Thu ttr dau thd 164 129  -21,2%
Thu can déi ttr XNK 765 876  14,5%
Thu vién tro 18 25  36,8%
Tong chi NSNN 7.463 10.919  46,3%
Chi dau tw phat trién 2.450 4.418  80,4%
Chi tra no 1ai, vién tro 310 491 58,7%
Chi thwdng xuyén* 4,172 5.642 35,2%
Bo6i chi NSNN (1.113) (2.410) 116,5%
Ty lé boi chi/GDP 3,40% 4,80%

450 80%

400
400
60%
350 324 318 330
298

300 r, 40%
2 250
;§ 168 215 20%
> 200 166
£ 150 0%
zZ

100

50

2018 2019

= Gi3 tri TPCP phéat hanh

2020

!

2021 2022 2023

-40%
2024 KH2025

Thay dbi svck

Trong khi tin
dung/GDP dw
kién dat mirc
156% nam
2026

Néu tiép tuc
dwa vao
nguédn vay noi
dia, ap lwc lai
suat sé gia
tang

20 144 156 180
18 19,0 9 160
136
132
16 e 128 12 140
H 2 6] [ 14,2 120
12 6 13,6 2 13,8
12,2 100
10
80
8
6 60
4 40
2 20
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
= T3ng trwdng tin dung (trai, %) Dw no tin dung/GDP (phai, %)
7.0 Loi suat TPCP tiang ~ 100 diém co’ ban trong nam 2025
6,0
5,0
40 J—
|
3,0 J e
2,0
1,0
0,0
11/2018 11/2019 11/2020 11/2021 11/2022 11/2023 11/2024 11/2025

———LS tai cap vbn(%)
Loi suat TPCP ky han 10 nam (%)

—— LS tai chiét kh&u (%)
Loi suat TPCP ky han 5 nam (%)

Nguén: BLOOMBERG, NHNN, VNDIRECT RESEARCH



Gia can ho tang manh, nguén cung léch vé
phan khic cao cap

Lwong TPDN bat dong san dao han nam
2026 wée tang 16% so véi 2025

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

L&i suat huy déng trai phiéu doanh nghiép

Ty 1 ngudn cung cao cép (%) | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ha Noi 5 11 30 5 75 8 9
TP HCM 23 73 58 90 84 T4 BT
100 300

80
0 —— .
2

0 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gid 5o cAp can ho tai Ha NGi (i)
Gia so cgp can hj tai TP.HCM (frai)
—e—(ia so cap nhé lien tho tai Ha N&i (phai)
Gia so cip nha lién thé tai TP.HCM (phai)

Nghin ty déng

160

139
140 —

122 119
120
99
100
80
80 ]
60 52
40
20

2022 2023 2024 2025 2026 2027

13,0%
12,0%
11,0%
10,0%

9,0%
8,0%
6,5%
7,0% STy
6,0% /6%
5,0% 5,5% 5,8%
4,0%
IIJIJIJIIJ88888888¢84
AT U ORNDOIOSO-~A-"AONIFIOONDIOS O
FREFFFRRFFSccSFFFRFRERRFREES
FF R -
=8—Bit dong san (%) Ngan hang (%)

Trong kich ban co s&, chiing téi van duy tri quan diém tich cwc déi véi sw hoéi phuc cua thj trwong BDS, tuy nhién ching t6i cho rang sé cé sw phan hoa trong béi canh c6

nhiéu rai tiém an dang gia tdng, bao gdm:

Mit bang lai suat trén thj triedng ting 50 — 100 diém co ban, gay ap lwc [&n chi phi huy ddng vén.

Ap lwc cung — cau & phan khuc cap cao trong bdi cdnh NHNN han ché dong vén dau co. Ngudn cung dy bao tdng manh, déc biét & phan khtc trung va cao cp, trong khi

nhu cau that sw van chua theo kip.

Trong khi d6, NHNN sé& ap dung cac bién phap ky thuat (nhw tang ty hé rai ro déi véi cho vay BDS thwong mai) d& han ché dong vén tin dung chay vao thi trwdng bat dong
san mang tinh dau co, tranh rdi ro tiém an cho hé théng ngan hang va thj trweng vén. NHNN tang cwong kiém soat tin dung vao bat dong san dau co co thé han ché kha
nang vay clia ca doanh nghiép phat trién dw an va ngwdi mua nha so véi giai doan trwde. Diéu nay sé tac dong truc tiép dén thanh khoan thi truéng va chién lwoc huy dong
vbn clia cac chi du tw va tiém an cac rai ro vé no xau ciing nhw sw 6n dinh cta hé théng ngan hang.

Nguén: HNX, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH
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Truwdc tinh trang kinh té toan céy dién bién kho lwdng, cing nhirng chinh sach cai cach rd nét cia Chinh pha Viét Nam, chang t6i dwa ra ky
vong va khuyén nghij co phiéu doéi v&i tivng nganh nhw sau:

NGANH XU HUONG CO PHIEU

Pau tw cong
Bat dong san dan cw
Ngéan hang
Dich vu tai chinh
Tiéu dung & ban lé
bién

Dau khi

Van tai & Cang bién

>

Khu céng nghiép

Céng nghé

Thép

Xuét khau

Hang khdng

Phan bon

Viét Nam chudn bj biéc vao chu ky bung nd dau tw ha tang 16n nhét tir tredc dén nay véi von dau tw cong
2026-30 tang manh va lan téa vao dwdng sat cao toéc, metro, dwdng bé va hang khéng

Budrc vao pha mé rong nho diéu chinh chinh séch quy hoach, ha tang mé rong, voi cung—cau dan can
bang, va dong tién tlr hoat déng c6t 16i tang trwdng nhe doanh s6 mé ban dw kién phuc héi manh

Ky vong ph’uc’hc‘)i manh nho tang truwdng tin dung, thanh khoan cai thién, NIM tang, thu nhap ngoai lai duy
tri va lgi thé tiép tuc nghiéng vé cac ngan hang I&n s& hiru CASA, vdn manh va hé sinh thai rong.

Tiép tuc da téng trudng do TTCK sé& hdi phuc va tang diém trd lai cung thanh khoan gia tang va dong von
ngoai tr& lai. Loi thé dang nghiéng vé cac cong ty chirng khoan cé von Ién va hé sinh thai bén virng.

Ky vong phuc hdi &n dinh véi sw phan hoéa rd rét khi chi tiéu tiéu dung dwoc Chinh phi hé trg, ban 1é khéng
thiét yéu ting trwdng manh, va xu hwéng dich chuyén sang kénh ban 18 hién dai rd nét hon

Gitra bdi canh nhu c,éu dién tang ky luc, Viét Nam day manh cai cach co ché dé vira bao ddm an ninh dién
vira dap tng cam két moi trwong, tao dong lwc dau tw vao dién khi LNG va nang lwong tai tao

DPau tw thwong nguon dang tang tbc, tao dong lwc téng trudng bén vikng cho cac doanh nghiép dICh vu dau
khi, trong khi gia dau thap tiép tuc kim ham ky vong téng trudng & cac phan khuc trung — ha ngudn

T&ng trwdng cham lai trong ngan han trong khi d6 trién vong dai han van dang twoi sang cho 1 chu ky mé&
rong méi cia nganh

Trién vong ngan han dang sang dan, két hop véi sw cling cb ndi tai, tao tién dé cho dw dia ting trwdng dai
han

Chi,tiéu CNTT toan ciu va tai APAC duoc du bao phuc hoi nhc‘>: GenAl, d[én toan dam may va méi trwong
thué quan thuan loi, trong khi Viét Nam day manh chuyén déi sd va nhu ciu lwu tri div liéu

Tang trwdng san lwong thép sé dwoc thic day béi nhu ciu néi dia nhér tiéu thu VLXD tbt hon phuc vu thi
trwong BDS nha & va hang loat dy an dau tw cong, trong khi xuat khau nhiéu kha nang sé cham lai

Cang thang thwong mai ky vong ha nhiét, tuy nhién, xuét khau nhiéu kha nang sé chirng lai trong ntra dau
trwde khi tang trwdng tré lai trong nira cudi nam, khi nén kinh t& My thich nghi véi mai trwong thué méi.
Ngéph hang khéng 2026 dy’cyc hé tro bdi nhu cau hanh khach valhéng hoa tang, gia nhién liéu ha nhiét va
ha tang mé rong, nhwng d6i mat véi canh tranh ngay cang gay gat.

Bién LN gép cua nganh du kié:n thu hep do gia ban suy gidm, tuy nhién tn:ién vong gia ban luén drng trwdc
rdi ro c6 thé ddo chiéu. Nhu cau tiéu thu trong nwéc 6n dinh trong khi xuat khau cé thé chiu ap luc.

PLC

KDH, NLG

CTG, VPB, VCB

MWG, PNJ, DGW

POW, REE

PVS, PVD

GMD

PHR

FPT

HPG

VHC

ACV

DCM



Chi tiéu

GDP danh nghia

Tang trwédng GDP thuc

GDP binh quan dau nguoi
Tang trwedng XK

Tang trwdng NK

Can can thwong mai

FDI thwe hién

Tai khoan vang lai

Tai khoan vang lai/GDP

Dw trir ngoai héi

Dw tri¥ ngoai hbi/GDP

Dw trir theo thang NK

CPI (Binh quén)

Tang trwdng tin dung (trai,%)
Duv ng tin dung/GDP (phai, %)
Tang trwédng M2

L4i suét tai cap vén

LS tién gvi 12 thang binh quan
Loi suat TPCP 10 nam

Ty gia USDVND lién ngan hang
Céan céan tai khoa

No cdng

DPon vi
ty USD
% svck
usD

% svck
% svck
ty USD
ty USD
ty USD
% GDP
ty USD
% GDP
thang
% svck
% svck
% GDP
% svck
%

%

%
VND/USD
% GDP
% GDP

2018
310
7,5
3.222
13,3
11,8
6,9
19,1
5,8
1,9
55
17,8
2,8
3,5
13,9
103
12,4
6,25
6,9
51
23.175
2,2
46,0

2019
334
7,4
3.441
8,4
6.9
10,9
20,4
12,2
3,6
78
23,3
3,7
2,8
13,6
106
14,8

3,4
23.173
2,9
43,0

2020
347
29
3.534
6,9
3,7
18,9
20
151
4,3
95
27,4
4,3
3,2
12,2
114
14,7

5,6
2,4
23.098
2,9
44,0

2021
366
2,6
3.704
18,9
26,7
3,3
19,7
-7,2

109
29,8
3,9
1,8
13,6
123
10,7

5,6

2,1
22.826
3,4
43,0

2022
413
8,5
4.148
10,6

12,3
22,4
-1,1
-0,3
88
21,2
29
3,2
14,2
124
6,2

5,6

2,1
22.826
3,4
42,7

2023
434
51
4.323
-4,6
-9,2
28,4
23,2
25,8

93
21,5
3,4
3,3
13,8
132
12,5
4,5
4,9
2,2
24.267
3.9
36,0

2024
476
7,1
4.717
14,4
16,7
24,9
25,4
28
5,9
84
17,7
2,6
3,6
15,1
136
12,3
4,5
4,9
3,0
25.485
3,0
34,0

2025F
519
8,1
5.100
15,5
17,6
20,8
27,6
20,7
4,0
84,0
16,2
2,1
3,3
19,0
144
16,0
4,5
5,3
4,0
26.360
3.8
36,0

2026F
567
8,8
5.548
11,0
11,5
20,9
29,8
22,7
4,0
82,0
14,5
18
3.8
19,0
156
16,0
45
5,8
45
27.019
4,0
37,0

VND)IRECT
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2027F
618
9,0
6.015
12,0
12,0
23,4
32,2
24,7
4,0
87,0
14,1
17
4,0
18,0
169
15,0
4,5
5,8
4,5
27.559
4,0
38,0

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Piem nhan TTCK -
* TTCK Viét Nam da dap ng du céac tiéu chi nang hang |Ién Thij trwong M&i ndi thir cap cla

n ém 202 5 FTSE va ghi nhan hiéu suét vuot trdi voi mirc ting 30% ké tir dau nam 2025,

» Da tang cla thi trvong ndm 2025 dugc déng gop chu yéu ttr nhém cb phiéu Vingroup. Néu
loai trtr nhdm c6 phiéu Vingroup VN-Index chi ghi nhan mirc tang 9% ké tr dau nam 2025.

* Van hanh hé thong KRX tao nén tang quan trong cho qua trinh nang cap sau réng ha tang,
dong thoi gép phan gitp thanh khoan nam 2025 tang truwdng tich cwc, tang 35,5% svck.

» Khoi ngoai béan rong ky luc 129 nghin ty dong (+42,9% svck) do &p lwc ty gia va &p luc ban
chét 1&i trén ving dinh ngén han, tuy nhién &p lwc ban gidm dan khi Fed cat gidm I4i suét
tw T9/25.

VN-Index thudc top 3 céc thi trwérng dan dau vé hiéu suat nam 2025
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Du chiju nhiéu tac dong I&n trong ndm 2025, VN-Index ghi nhan tang trwdng an twong 30% tlr dau nam

TTCK Viét Nam dwoc hd tror khi béi ¢

>

anh bat dinh toan cau thuyén giam

1.800 | chinh pha d&t myc || BAt dinh thuong Quéc hi ban Chinh phii nang || C6 higu luc tir Cd phiéu FTSE cong b6 Vigt || Lei nhuan Q3/25 cia cac
tiéu nam 2025: mai gia ting trong || hanh 02 nghj muc tiéu GDP ngay 07/08, Tong || Vingroup Nam néng hang Ién || doanh nghiép niém yét
Tang tredng GDP || bdi canh chinh quyét thGc day || Viét Nam nam thong Trump ap (VIC, VHM) || Thi tredng Mo téng manh, dgc biét nhom
dat 8% (sv mirc quyén Trump 2.0. || khu vyc tw 2025 1&n 8,3— thue mive 10— ghi nhéan noi th cap, chinh dau khi, ban Ié va tai chinh
6,5-7% trwdre do), nhan, bao gém 8,5% (sv mirc 41“% Véfl hang nhip tang thire tir thang
CPI & ngwéng 4,5- || Trump ap thué déi || Nghj quyét 68- || 8% truéc do), xuat khau cac manh trong || 9/2026
1700 | 5%; dau tw ung dign rong, NQITW v3 quéc gia. Viét nam _
cdng dat khoang Viét Nam chju Nghij quyét GDP Q2/25 tang Nam-My dam I \ X \ A
878 nghin ty dong; mipc thué 46%, 12 || 198/2025/QH15 || 7,96% svck phan xudng 20% ¥ £ \ 3% /
tang trwdng tin mét trong nhirng !
dung dat ~16% quéc gia chiu mic \ 4
thué cao nhét /
| Chinh phii @t
| r'| muc tiéu nam
\ X | / ‘ 2026: Tang
1300 2 , NS _ Chinh phi ban || Fed da cét truong GOP dat
3 \ 3 hanh Nghi giam Iai sust || MUC 10%trd lén;
'y \ J UBCKNN céng dinh * lién iép thang GPP binh quan
u ‘ Pl Fedtiéptyc || P2lotrinhthic | 54550265/ND- | 9vathang 10, || $au ngudi dat
\ = / e - = || day nang han PN 2 e { 5.400-5.500 USD
GDP Q1/25 ting gir nguyén |ai TTCK. Cac nt’? CP, mé& rong tong 50 diem
Nam 2024: Téng | 6,93% svck— - = suét diéu e mei tidu bidu khung phap ly co ban, dva GDP Q3/25 tan
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Q1 Khéi dong (+2,93%): VN-Index khéi dau
2025 véi dién bién 6n dinh tr cac chinh sach
thac day téng trwdng va nhirng nd lwc hoan thién
cac tiéu chi nang hang thj trwdng. Tuy nhién, rai
ro tir chinh sach thué quan Trump 2.0 chém xuét
hién, tac déng gian tiép dén dong vén va tam ly
NDT.

Q2 Bién dong (+4,46%): VN-Index va TTCK
toan cau chju tac dong tiéu cwc tr ca sbc thué
quan Trump 2.0. Tam ly thj trwdng hodng loan
sau thong tin thué quan dwoc cong b da khién
VN-Index gidm gan 20% chi sau 4 phién giao
dich. Tuy nhién, nho tién trién dam phan thwong
mai, VN-Index nhanh chéng phuc hdi va lay lai
toan bod diém sé da méat trong vong chuwa day hai
thang.

Q3 Bung né (+20,6% vwot mdc 1.600 diém):
VN-Index ghi nhan giai doan tang trwdng manh
mé nhat trong ndm nhd hd tro tir cd ndi lwc va
ngoai lwc: 1) ha nhiét cang thdng thwong mai
toan cau; 2) khad nang thich (*ng cGa doanh
nghiép v&i tinh hinh méi dé duy tri loi nhuan 3)
cac ky vong vé két qua nang hang TTCK Viét
Nam néi riéng cung ky vong bt pha cla nén
nén kinh té tw nhan.

Q4 Can bang (-1,09% tinh dén ngay 12/12): Méc
di don nhan thong tin Viét Nam da dap @ng dd
céc tiéu chi nang hang lén thj trwéng méi ndi the
cép clha FTSE, tuy nhién sau nhip tang manh, ap
lwc chét I&i trén viing dinh ngan han da khién thi
trwedng cham lai.

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025



N&m 2025 chirng kién sw phuc héi va tai phan bd vén cho céc thj truéng Méi ndi

VN-Index thudc top 3 céc thi triwérng dan dau vé hiéu suat ting
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TTCK toan cau dién bién phan hoda trong
nam 2025, véi dong vén phan (rng manh
trwéc ba sy kién chinh: 1) rdi ro chinh
sach thwong mai My, 2) bién dong lai suét
va USD tw chinh sach né&i I6ng clha Fed,
va 3) da tang ctia nhom cong nghé/Al tai
mot s6 TTCK.

KOSPI Han Quéc vuot trdi véi mire ting
73,7% (sv -9,6% nam 2024), l1an dau vuot
4.000 diém. Da tang tap trung tr nira dau
nadm nh& dong vén ngoai va ky vong ban
dan/Al, trwéc khi diéu chinh tr Q3-Q4/25
cho thay thj tredng van nhay cdm cao véi
dinh gid nganh céng nghé.

Chi sé MSCI TT Can bién va Mé&i ndi
tang lan lwot 36,4% va 29,2% (sv +5,0%
va +4,9% nam 2024). TT M&i néi khu vuc
chau A suy yéu ntra ddu nam do ap luc
chinh sach thwong mai My, song hdi phuc
tlr Q3/25 khi rdi ro va bat dinh gidm dan.
VN-Index tang 30% (sv +12,1% nam
2024) véi hiéu suédt cao the 3. B4t chap
rdi ro thué quan, TTCK Viét Nam co6 tbc
dd phuc héi nhanh nhé cau chuyén nang
hang va c6 dinh gia tét, song van ton tai
ap lyc ty gia USD/VND.

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025
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VN-Index khi loai trtr cac ¢b phiéu nhém Vingroup tang 9%, thap hon nhiéu so vé&i mdre tdng 30% tlr dau ndm cla VN-Index

Pa ting cua thi trwong nam 2025 dwoc déng gop chu yéu tir nhém cé phiéu Vingroup
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Chi sé VN-Index

3/2/25 4/2/25 5/2/25 6/2/25 712125 8/2/25

= Chi s6 VN-Index (loai trir cac ¢ phiéu VIC, VHM, VRE va VPL)

9/2/25 10/2/25 11/2/25 12/2/25

Chi sé VN-Index (loai trir cé phiéu VIC)

DU ghi nhan mic tdng &n twong trong
nam 2025, tuy nhién da tang cua VN-
Index trong nam 2025 dwgc dong gop
chd yéu tr nhém cb phiéu Vingroup.
Chi rieng 4 cb phiéu cia nhom
Vingroup bao gém VIC, VHM, VRE va
VPL da dong gop hon 277 diém tang
cho VN-Index trong nam 2025, chiém
hon 68,8% tdng sé diém ting cia VN-
Index ké& t» ddu nam. Trong do, riéng
cb phiéu VIC da déng gop 219 diém
tang cho Vn-Inex (theo di liéu dén hét
ngay12/12/2025).

Néu loai trir cac c6 phiéu cia nhém
Vingroup ra khéi ré chi s, VN-Index
ghi nhén mwe tang 9% trong nam 2025
(theo di¥ liéu dén hét ngay 12/12/2025).

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025



Thi trwdng dién bién phan héa manh trong ndm 2025

VIC, VHM la 250 Top 5 c6 phiéu anh hwéng nhiéu nhat dén VN-Index nam 2025
nhirng co 219,1
phléu déng 200
7 = R
gop diem
tang vuwot '
tréi va Ién
. 100
nhat cho VN- -
Index trong 50 :
nam 2025 152 146 145
0 T e e———
_Eg 73 -4.3 -2,7 -2,2
-50
VIC VHM CTG MBB VPB FPT VCB GVR TCX DGC
Nganh bat Hiéu suat nam 2025 cua cac nganh vén héa Ién nhét
dong san la 250%
nganh co 200%

hiéu sudtcao  150%

nhat trong  100%
nam 2025 50%
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Bat dong san = Ngan hang
Thwc pham & dé udng = Hang hoa & Dich vu Céng nghiép

VIC ghi nhéan
murc tang
610%, VHM
tang 135%,
VPB tang
42% trong
nam 2025

Nhém VN30
tang 38,8%

vwot troi so
véi murc tang
12,7% cua
nhém VNMID
va 1,6% cua
nhém
VNSML.
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Hiéu suat nam 2025 cua 3 cé phiéu gop diém tang
nhiéunhat cho VN-Index
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Nguodn: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025



Béat dong san

Du lich va Giai tri

Dich vu tai chinh

Tai nguyén Co ban

Ban lé

B&o hiém

Ngan hang

Thwe pham va db ubng

Y té

Dién, nwéc & xang dau khi dbt
Truyén thong

D&u khi

Hang cé nhan & Gia dung
Hoa chat

Xay dwng va Vat liéu

Vién théng

Céng nghé Thong tin

O 6 va phu tung

Hang & Dich vu Cong nghiép

1T (%)

13,75%

5,70%
-7,02%
-2,99%
-2,03%
-2,18%
-3,57%

0,47%
-0,02%
-0,73%
-2,65%
-7,52%

2,21%
-5,92%
-2,22%
-8,61%
-4,98%
-7,49%
-8,79%

3T (%)

30,09%
5,66%
-19,25%
-8,93%
0,06%
5,34%
-9,61%
12,48%
2,13%
-1,53%
-6,31%
11,04%
3,50%
-9,18%
-7,14%
-1,34%
-5,22%
-30,37%
-20,25%

sv dau nam
(%)

168,37%
46,32%
31,20%
30,00%
24,13%
23,09%
22,94%
16,33%
14,06%
10,24%

8,02%
4,08%
2,43%
-5,04%
-6,84%
-17,53%
-24,39%
-25,39%
-27,76%

Ty trong (%) % EPS svck Q4/24

23,51%
3,89%
5,38%
3,55%
1,79%
0,94%

27,43%
8,47%
0,76%
4,66%
0,21%
1,70%
0,89%
2,44%
2,99%
2,79%
1,94%
0,38%
6,27%

-12,55%
-39,07%
44,99%
1,82%
-24,01%
44,92%
15,33%
-12,88%
-19,69%
-8,12%
-75,60%
2,84%
-2,36%
93,22%
19,83%
386,40%
34,41%
218,38%
28,87%

P/E

28,78
25,89
15
16,37
19,58
12,89
9,54
20,16
17,71
13,26
71,89
18,49
10,13
13,28
9,3
20,6
17,63
6,59
14,01

P/E trung
binh 5 nam

20,56
-6,28
19,57
20,52
35,36
15,05
10,71
18,53
15,05
14,97
39,01
17,90
12,25
15,04
19,36
54,98
20,79
17,01
15,53

P/B

2,81
4,55
1,84
1,46
3,36
1,53
1,54
2,92
1,68
1,68
2,05
1,23
1,36
1,57
1,42
5,25

3,6
1,25

2,3

P/B trung
binh 5 nam

2,16
6,11
1,79
1,36
3,01
1,56
1,60
2,68
1,63
1,76
2,37
1,30
1,47
1,58
1,46
4,20
3,46
1,24
2,15

VND)IRECT

WISDOM TO

ROE

9,93%
25,42%
12,06%

9,15%
18,47%
12,24%
17,04%
14,51%

9,01%
13,40%

1,05%

6,84%
13,75%
12,45%

9,39%
29,29%
22,71%
16,44%
17,17%

SUCCES

Beta

S

1,18
1,24
1,40
0,96
1,03
0,41
1,05
1,10
0,10
0,28
0,86
1,06
0,33
0,55
0,45
1,45
0,06
1,29
1,08

Nganh B4t dong san dan dat thi trwdng véi mirc tng vuot troi, tang 168,4% tlr ddu ndm nhd sy birt pha ctia bd ba cb phiéu ctia nhém Vingroup 1a VIC (+610,2% tir d&du ndm) —
VHM (+135,3%) — VRE (+60,6%). Néu loai trir 3 c6 phiéu VIC, VHM va VRE, nhém BDS ghi nhan mirc tdng 43,5% so v&i dau nam. Nganh Du lich & Giai tri cling ghi nhan mirc

tang an twong ké t» ddu nam nh& sy dan dét béi ¢ phiéu VIC (+85% tir dau nam).

Nganh Ngan hang va Dich vu tai chinh cling ghi nhan tang trwdng an twong véi mire ting 1an lwot 14 22,9% va 31,2%. Dién bién tich cwe dwoc hd tro bdi trién vong kinh doanh
cta hai nhém nganh nay, qua céc yéu t: 1) chinh sach tién té ndi Idng, mat bang lai suat duy tri & mirc thap va nhu cu tin dung tang khi cac doanh nghiép day manh vay vén
dé dau tw mé rong san xuéat — kinh doanh. 2) thi trwéng chirng khoan Viét Nam sdi dong trwde trién vong loi nhuan tich cwe cla cac coéng ty niém yét, dinh gia thj truong hap

dan va nhirng ky vong vé cau chuyén nang hang thi truéng.

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di liéu ngay 12/12/2025



Van hanh hé thong KRX tao nén tang quan trong cho qua trinh nang cap sau réng ha tang

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Viéc dwa vao van hanh hé théng KRX khéng chi gidi quyét nhirng han ché vé giao dich ctia hé théng cii, ma con tao nén tang quyét dinh cho
qua trinh nang cap sau rong ha tang thi truorng

Lo trinh nang cap ha tang thj trieé'ng chibtng khoan Viét Nam

- Chinh th&rc van
hanh hé thong KRX

- Tinh chinh va
hoan thién dé dam
bdo hé thong véan
hanh 6n dinh va téi
wu.

Nira dau 2026

- Nang cép cong
nghé so, két noi API
véi ngan hang lwu
ky.

- Tich hop tai
khoan giao dich
tbng (OTA).

- Th& nghiém va

chinh  théc  trién
khai giao dich
Xuyén trwa.

Nira cudi 2026

- Th& nghiém va
chinh thirc trién

Nira dau 2027

khai giao dich ban
khong c6 dam bao.
- RGt ngan chu ky
thanh todn xuong
T+1.

- Chinh thic van
hanh CCP (mo hinh
doi tac bu trir trung
tam).

Nira cubi 2027

- Th& nghiém va
chinh  thc trién
khai giao dich T+0
(intraday trading).

>

Y

Viéc chinh thirc van hanh hé théng
KRX tir thang 5/2025 khéng chi gidi
quyét nhitng han ché vé giao dich cla
hé théng giao dich trwdc day (tinh trang
qua tai va nghén lénh). Hé thdng KRX
con 1a nén tadng quan trong cho quéa
trinh nang cp sau rong va toan dién
ha tng thi trwong chirng khoan Viét
Nam.

Sau qua trinh tinh chinh va hoan thién
hé thdng KRX trong nam 2025. Chiing
tdi cho rang, ha tang hé théng sé duoc
thay d6i manh mé véi nhirng nang cap
sau réng trong nam 2026. Trong 4o
nhirng thay déi vé viéc trién khai giao
dich xuyén trwa, rat ngan chu ky thanh
toan, trién khai cAc sdn phdm méi nhw
ban khéng c6 dam bao... khong chi dé
dap wng céc tiéu chi nang hang thi
trwong clia cac td chirc FTSE Russell
va MSClI ma con dwa ha tang thj
trwdng ching khoan Viét Nam tiém
can céc thj trwong phat trién trong khu
vie, qua dé tao thém niém tin va thu
hat thém cac nha dau tw 16n nha dau
tw chuyén nghiép.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Viéc FTSE c6ng bé nang hang TTCK Viét Nam la cét mbc lich str, nhwng chwa phai 1a dich dén trong hanh trinh nang tam thj trudng.

Trong ky ra soat thang 9/2025, FTSE
Russell xac nhan Viét Nam da dap wng
L6 trinh hoan thanh muc tiéu nang hang ctua FTSE tAt c& céc tiéu chi Thi trwong M6i ndi

thtr cAp cla FTSE Russell. Tuy nhién
dé chinh thrc dwoc FTSE Russell

Thang 9-18 A & . . e R o4y
Théing 9-24 Théing 4-25 Théng 5-25 nang hang Ién thj trwdng mai noi the
FTSE dua Viét Thang 8-22 Ban hanh Théng tr 68 VSDC trién khai hé Hé thong KRX cap vao thang 9/2026, Viét Nam can
Nam vao danh T+2 duge — bai bd yéu cau pre- thong STP (Straight chinh thirc vén . £ £ A a2 x e A
sach theo déi ép dung funding va cho phep Through Processing) hanh gidi quyét van dé “kha nang tiép can

céng bo thdng tin song

nang hang

cla cac cobng ty moi giéi toan cau
(global brokers) tai Viét Nam van con
han ché”.

Mé&c du viéc nang hang chinh thirc can
chd dén thang 9/2026, budc tién lan
nay van danh diu bwdc ngodt lich st

2020

2018 2019

FTSE Russel

£ 43 . cong bo nang £ 2 . N £ ‘a £

* Q2722 Bat a2 Siva i Luat Chirng khodn NHNN néi 1ng quy hang Viét Nam doi voi thi trwong von Viét Nam. Ket
< h AZ A 2024 - thiét lap khung phap dinh mé tai khoan cho €6 higu luc tie 2 N3 AN A A a

ﬁiﬁi‘, dé néng i cho vigc thanh 13p B kil 19.2026 qua nay phan anh cam két manh mé

treong R et clia Viét Nam trong thGc day cac cai

Céc cai cach g thirc hién Thang 11-24 Théng 4- 25 Thang 10-25 cach toan dién nham nang cao tinh

minh bach va dwa chudn muc tiém can
quéc té — tir d6 tao ra mét madi trwong
dau tw thuan loi va dé tiép can hon cho
dong vén toan ciu.

Céac cai cach gan day

Nguén: FTSE RUSSELL, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

DPiém nhan dong tién: Thanh khoan tang manh nho thi trerong don nhan loat thong tin tich cue

GTGD binh quan phién tang 35,5% svck Nam 2025 chirng kien thanh khoan tang & Tai khoan mé& méi cua nha dau tw ca nhan
Ién 28,6 nghin ty dong/phién (1,1 ty USD) ca ba san HOSE, HNX va UPCOM dat mdrc cao gan ky luc
60.000 400,0% 30,000 120% 25500.000 500%
I 350,0% 37.8%
50000 300,0% 25.000 35,0% 2.000.000 400%
40.000 " 250.0% 300%
I 200,0% 20.000 28.9% 28,0% 1.500.000
30.000 150,0% 200%
15.000 21,0%
] 11 1000% 1.000.000
20.000 | . 100%
. 1 I | ' 50.0% 10.000 14,0%
10.000 l I I 0,0% 500.000 o
IIl| ||| (AL = | 11
IIII -100,0% o~ III III-..IIII J -100%
12/22 4/23  8/23  12/23  4/24 824  12/24 4125 825 12/25 0 ] — 0.0% WQQ%&Q;\@be@@r&.\a@o@\m@,@@\u@@@@@(\@@@@rﬁ@@%\@@r&@@@@,ﬁc
mmm HOSE (ty adng/phién, tréi) HNX (ty ddng/phién, trai) HOSE (ty dong/phién, tréi)  HNX (ty dong/phién, trai) UPCOM (ty dong/phién, tréi)
mmm S5 TK mé méi ciia NDT cé nhén trong nudc (cot trai)
mmm UPCOM (ty dong/phién, trai) Tang tredng svek (%, phai) 2025 w2024 « % svck (cot phai)

Tang truéng (% svck) (ct phai)

N&m 2025, gia tri giao dich binh quan phién ting 35,5% svck Ién 28.604 ty déng (1,1 ty USD), bao gédm HoSE: 25.864 nghin ty déng (983 triéu USD), +37,9% svck; HNX: 1.812
nghin ty dong (68,9 triéu USD), +24,9% svck; va UPCOM: 927 nghin ty déng (35,2 triéu USD), +2,9% svck. Thanh khodn gidm trong nira dau nam (-16,2% svck) song hdi phuc
manh vao nhirng thang cudi nam (+107,6% svck), ddng pha véi dién bién thi trwdng. Trong nira dau ndm, tdm ly nha dau tw & trang thai than trong do lo ngai b4t 6n cla chinh
sach thué quan My. Tuy nhién, bwéc sang nira cudi nam, loat théng tin tich cwec da gip thanh khoan phuc hdi va bung né: 1) Viét Nam dat dwoc thda thuan thué quan véi M,
qua do gidm thué suét hang hoa xuat khau vao thi tredrng My tr 46% xudng 20%; 2) loi nhuan rong ctia cac doanh nghiép niém yét tang trwdng manh trong Q3/25 (+30,3%
svck); 3) mat bang lai suat duy tri & mire thap; 4) hé théng giao dich méi KRX chinh thirc van hanh tlr T5/2025 va 5) ky vong vé cau chuyé&n nang hang thj truéng. Cac yéu té
nay da gép phan cai thién tam ly nha dau tw va thic day dong tién quay tré lai thi trwé'ng manh mé.

Tinh dén hét T11/25, sb lwong tai khodn mé méi clia nha dau tw ca nhan tdng trong ndm 2025 dat 2.290.818 tai khoan, tang 14,4% svck. Hién tdng sé tai khoan ctia nha dau tw
ca nhan dat hon 11,5 triéu tai khodn vwot muc tiéu dé ra cho nam 2030 trong Chién lwoc phat trién thi truéng chirng khoan ctia Chinh phd.

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH, dir liéu ngay 12/12/2025
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WISDOM TO SUCCESS

DPiém nhéan dong tién: Khéi ngoai ban rong cao ky luc do &p lwc ty gia va ap lwc ban chét 1&i trén ving dinh ngan han

Nha dau tw nwéc ngoai ban rong 129.010 ty dong (4,9 ty USD) Ty trong giao dich nw&c ngoai tang I1én 12,4% tir mirc 10,1%
vao nam 2025
27.000 20.000 100%
26.000 10.000
80%
25000 Jpy_. 1.1 .
_I - I‘ - II—-I!:!I" I I. lI u Il 0
24.000 I 60%
-10.000
23.000
-20.000 40%
22.000
21.000 -30.000 20%
20.000 -40.000

0%

2/22 6/22 10/22 2/23 6/23 10/23 2/24 6/24 10/24 2/25 6/25 10/25 T12/24 T1/25 T2/25 T3/25 T4/25 T5/25 T6/25 Ti/25 T8/25 T925 T10/25 T11/25

mmm Khdi ngoai mua/ban rong (ty VND, cdt phai)
Ty gia USD/VND (cot trai)

® Ca nhén trong nwréc ® Céa nh&n nwréc ngoai T6 chire trong nuéc T chire nwde ngoai

Khdi ngoai ban rong 129.010 ty ddng (4,9 ty USD) trong ndm 2025 ting 42,9% so v&i tng gid tri ban rong 90,3 nghin ty déng (3,5 ty USD) trong ndm 2024. Ty trong giao dich
nha dau tw nwéc ngoai trén tdng gia tri giao dich thi trwdng tang 1én 12,4% tlr mrc 10,1% clia ndm 2024.

Khéi ngoai ban rong trong phan Ién théi gian cia ndm 2025, ngoai trir thang 5 va thang 7. Trong bdi canh lgi suadt TPCP My duy tri & mirc cao va ty gia USD/VND bién dong
theo hwéng bét loi, nha dau tw nwdc ngoai cd xu hwdng gidm ty trong cd phiéu Viét Nam va co cau lai danh muyc theo hwéng than trong hon. Bang cha y, trong thang 8 khi
VND mét gi& gan 4% so v&i USD, NHNN dé can thiép thong qua hoat déng ban ngoai té ky han can thiép nham n dinh ty gia. Ap lwc ban rong ctia khéi ngoai gidm dan sau khi
Fed bat dau cat gidm l4i suat diéu hanh vao thang 9 va 10 (Fed ha lai suat gép phan thu hep chénh l&ch loi suét gitba My va cac thi trwérng méi ndi, qua d6 lam gidm ap lwc rat
vbn khdi nhém thi trwdng nay, trong doé cé Viét Nam). Ngoai ra, mét phan ap lwc ban rong dén t viéc ban chét o cla nha dau tw nwédc ngoai sau khi VN-Index da duy tri da
tang manh ké t&» dau nam.

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH, dir liéu ngay 12/12/2025



Thi trwwérng TPDN tiép da phuc hoi VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hoat déng phat hanh TPDN duy tri phuc hdi trong ndm 2025 nhé sw tich cwe phat hanh ctia nhém Ngan hang

Tong gia tri phat hanh TPDN nam 2025 tang 12,5% svck — di liéu Co cau phéat hanh TPDN theo nhém nganh nam 2025 - di liéu
dwoc cap nhat dén ngay 11/12/2025 dwoc cap nhat dén ngay 11/12/2025
120,0% 300.000
100,0% s Kl 250.000
80,0% 200.000
152.235
60,0% 106,997 150:000
40,0% 100.000
S LT =
0,0% a0l il
d\@'@dgﬂ R qgi‘-’n;b O@zv ,& rb@ 0&@ qgv rb{v i
mmmm Téng gia tri phat hanh TPDN (ty déng) - cét phai
—0—TY 16 phat hanh riéng 1&/tdng GTPH (%) - cot tréi mBDS mNganhang mSanxuit mCacnhém khac

> Theo s6 lieu dwoc cong bd dén ngay 11/12/25, trong ndm 2025 c6 hon 470 dot phat hanh TPDN thanh céng véi téng gia tri phat hanh dat hon 527 nghin ty déng, tang 12,5%
svck. Trong d9, tdng gia tri TPDN phat hanh riéng 1& dat hon 481 nghin ty déng, tdng 10,9% svck. Tdng gia tri TPDN phat hanh ra cdng ching dat gan 46 nghin ty déng, tang
31,6% svck.

» Nam 2025, nhém Ngan hang duy tri 12 nhém dan dau vé gia tri phat hanh TPDN, véi tdng gia tri phat hanh dat 355 nghin ty déng, tang 16,3% svck va chiém 67,3% tbng gia tri
phat hanh ndm 2025. Nhém Ngan hang tich cwc phat hanh trai phiéu trong ndm 2025 nhdm tang ty trong vén huy déng trung va dai han trong béi canh ting trwéng tin dung
tang manh trong khi tang trwdng huy dong tdng cham. Nhém Bat dong san xép the hai, véi tdng gia tri phat hanh dat 97,7 nghin ty déng, gidm 1,5% svck va chiém 18,5% téng
gia tri phat hanh nam 2025.

Nguén: HNX, VNDIRECT RESEARCH




Virng vang trén vi thé méi

Trién vong TTCK
nam 2026

* Dwv bao tang trwéng loi nhuan cua toan thj trwdng duy tri tich cwe trong nam 2026,
v&i mure tang 18% svck.

+ P/E va P/B dy phéng 2026 cta VN-Index Ian lwot 1a 12,2 1an va 1,69 1an. Dinh gia
thi trwrng & mirc hap dan khi so véi dinh gid lich st va so véi mét bang I4i suét tiét
kiém. Dw phéng kich ban co s& VN-Index dat mirc 2.099 diém vao cubi nam.

« Nhirng nang cap sau rong hé théng va cai cach thi trwong gip hoan thanh muc
tiéu nang hang, ddng thoi tao thém niém tin va thu hat nha dau tw méi hd tro thi
trwdng phat trién dai han.

Bang dinh gi4d VN-Index theo P/E va tang trwéng i nhuan thi treong

Tang trwéng li nhuan toan thi trirdng nam 2026 (% svck)

14% 16% 18% 20%

13,0x 1.690 1.720 1.750 1.779

14,0 1.820 1.852 1.884 1.916

PE nam 15,0x 1.950 1.984 2.019 2.053
ZoffN‘_:"a 15,6x* 2.028 2.064 2.099 2135
index 16,0 2.080 2117 2153 2.190
17,0x 2210 2249 2.288 2327

18,0 2340 2381 2422 2463

VND)IRECT *  P/E binh quan 10 ndm gn nhét ctia Vn-Index



Tang trwdng loi nhuan rong cla cac cong ty niém yét trén HOSE dwoc dw bao tdng 18% trong ndm 2026.

ba tang trwdng loi nhuéan tich cwe sé kéo dai sang nam 2026
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= Tang treé'ng loi nhuan thi treong (%, cot trai)

VN-INDEX (diém, cot phai)

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Loi nhudn rong cia céac céng ty
niém yét trén HOSE tang 21,5%
trong 972025 va ky vong tang 19%
cho ca nam 2025. Trén da tang
trwdng cao clia nam 2025, chuing toi
dw bao lgi nhuan rong cta cac cong
ty niém yét trén HOSE sé& dat tang
trwdng 18% svck vao nam 2026,
dwgc hd trg béi: 1) Tang truwdng
GDP dy kién tiép tuc tang téc; 2)
Trién vong loi nhuan nhiéu nhém
nganh kha quan nhd mé rong chinh
sach tai khéa, dau tw tw nhan, FDI
va tiéu dung; 3) Chinh séach tién té
ndi 16ng coé kiém soéat va ap luc ty
gia giam bét cung véi 16 trinh thao
d& tran tang trwéng tin dung t nam
2026 theo chi dao cta Thu twéng sé
tiép tuc tao méi trwéerng thuan loi cho
hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép.

Mét s nhém nganh c6 kha nang
hwéng loi ré nét nhw ngan hang, bat
dong san nha &, bat dong san khu
cdng nghiép, ban Ié va nang luvong.

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di liéu ngay 12/12/2025



Trién vong loi nhuan theo nganh nam 2026

Dw phong tang trwéng i nhuén theo nganh trong nam 2025 -

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

5nhdém nganh déng gop I&n vao lei nhuan toan thj trwéong

2026

Nganh Tang trwwdéng LNR nam Tang trwéng LNR nam Dy phéng tang truwéng

2025 LNR nam 2026
BBS KCN 25,5% 32,8%
bién 61,0% 27,8%
Ngan hang 18,5% 19,1%
Danh muc theo doi 18,8% 14,8%
BDS Nha & 1,4% 13,3%
VLXD 31,0% 13,1%
Tiéu dung/Ban 1é 12,7% 10,5%
DAu khi 35,0% 9,8%
Xuét khau 18,2% 3,8%
Hoa chét 40,7% -0,6%
Noéng nghiép -5,2%
Hang khéng -8,2%
Logistics -29,6%

B

= Ngan hang B4t dong san = Ban lé = Dau khi = VLXD = Khac

> Nganh Ngan hang va B4t dong san duwoc dy béo tiép tuc 1a dong lwc chinh thic day tang trwdng loi nhuan thj trwdng trong ndm 2026, véi mire dong gop lan lwot 60,6% va
10,7% vao tdng loi nhuan toan thi tredng ndm 2026 (ty trong dwa trén danh sach cé phiéu dwoc VNDIRECT theo dbi). V&i muc tiéu tang trwdng tin dung duy tri & mc cao
trong ndm 2026 dé thic day tang trwdng kinh t&, nganh Ngan hang dwoc dw béo duy tri tdng trwdng loi nhuan manh mé 19% svck, qua d6 cing cb vi thé dan dau trén thi
trwdng. Nganh B4t dong sédn KCN va nganh Pién duwoc dw bao ghi nhan tang trwdng loi nhuan tich cwe trong nam 2026, khi mot sd doanh nghiép Ién ctia 2 nhém nganh nay
ghi nhan thém lgi nhuan tir hoat ddng kinh doanh b4t ddng san trong ndm 2026. Ngoai ran, loi nhuan nganh Ban 1& ciing dwoc dw bao tiép tuc cai thién véi mirc téng trwdng 2

chiv sb.

» Trong khi do, cac nganh nhw Néng nghiép, Logictics, Hang khéng sau khi tang trwdng manh trong nam 2025, dwoc dw bao sé cham lai trong nam 2026.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH n




Dinh gié thi trwé'ng @ mre hap dan VNDIRECT

P/E trwot 12 thang ctia VN-Index & mirc 12,5 1an (trwong hop loai VIC khai rd chi sb), chiét khdu 15% so v&i trung binh 5 ndm. Chung t6i dw
phéng loi nhuan cac doanh nghiép niém yét tang trwdng 18% trong nam 2026, theo dé P/E dy phéng nam 2026 sé& & mirc 12,2 lan.

P/E trwot ctia VN-Index giam vé dwéi mirc binh quan 10 ndm DPinh gi4 VN-Index dang & mtc hap dan khi so v&i nhiéu thj
trwong khac (Dir liéu ngay 12/12/2025)

N PIE hién tai P/B hién tai P/E hién tai so v&i binh P/B hién tai so v&i binh

——PIE — PIE trung binh 10 nam ----+1 Std ----+2 Std ----- 1 Std ----- 2 std quan 10 nam quan 10 nam
My 27,2 547 L x0T 15
An Do 26,0 3,67 0,9x 1,1x
Dai Loan 22,2 2,00 I i 1sx
Nhat Ban 22,1 2,48 [ o8x 0,8x
Indonesia 21,3 2,21 [ 1,0x 1,0x
Trung Quéc 18,5 1,53 - L2x [ 1,0x
Han Quéc 16,9 1,26 [N 0,8x 1,0x
MSCI M&i ndi 16,5 2,09 1, 1,3x
Morocco 15,8 331 osx e 1,3x
Malaysia . __________153______: 1,51 JEREEEE A 0.9x_ __
WVigtNam 144 199 FEEEEi e 0,9x __ _
Thé Nhi Ki 143 110 T 1ex T 0,9x
= Singapore 13,6 1,49 1,3x
MSCI Can bién 11,6 1,84 e , 1,1x
\ Philippines 10,1 1,24 N , 0,6x
0"'00\6 6&0 4 0'&9& 0&0\6 &{P’:\ @'\9\\ 6‘99’3’ 0&6& 6‘99’9 &\.\9'9 6‘99‘9 Q&&Q Q'V\ng} @\rét\ &\@'ﬂ' s&éﬁ @,,9'9 eééib &{qu o&&k 6‘9@, 0‘&6{, E\IaIC(I;Z‘:n g:g ;:gg _ : %gi

» P/E trwot 12 thang cta VN-Index dang & mirc 14,4 14n. Tuy nhién, thyc t& nam 2025 chi s& VN-Index da bj anh huwéng manh béi mirc tdng bat thwdng ctia cé phiéu VIC. Ching
tdi cho réng sau cac dot tdng manh va c6 diu hiéu bat thwérng trong nam 2025, hién cb phiéu VIC da vwot xa mre dinh gid hop 1y ctia cb phiéu nay (hién P/E va P/B cla VIC
lan lwot 1a 125x va 7,6x). Trwéng hop néu loai cb phiéu VIC ra khdi rd chi sé va tinh toan lai P/E ctia VN-Index thi P/E trwot 12 thang cia VN-Index hién chi la 12,5 lan. V&i mirc
P/E 14,4 1an (bao gbm cb phiéu trong rd chi sb), dinh gia P/E cia VN-Index hién van h4p dan v&i mae chiét khdu 8,2% so véi trung binh 10 nam. Ngoai ra, chiing t6i dw bao loi
nhuan toan thj trwéng sé duy tri tang trwedng tich cwe véi mirc tdng 18% svck trong ndm 2026. Theo dé P/E dw phéng ndm 2026 ctia VN-Index & mirc 12,2 1an.

» P/B cta VN-Index hién dang & mirc 1,99 1an, ciing dang h4p d&n véi mirc chiét khdu 6,5% so véi mire trung binh 10 ndm.

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025




Chénh I&ch gitra ty suat thu nhap trén gia cta VN-Index (E/P) va lai suat dang & mirc cao so v&i mat bang lich st

Chénh léch giira E/P cta VN-INDEX va lai suat dang & mirc cao. Ky vong xu hwéng ting cua

VN-Index tiép tuc duy tri trong nam 2026 gitp thu hep mirec chénh Iéch nhw nam 2020.
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e | 5 suét ti&n glri 12 thang (%-cot trai)

VN-INDEX (c6t phai)

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Chénh Iéch hién tai gilba E/P (thu
nhap/gia) va lai suat tiét kiém duy tri
& mirc cao. Hién E/P ctia VN-Index
dat 6,6%, trong khi l3i suat tién gl
ky han 12 thang chi & mdc 5%/nam.
Chénh léch cho thdy kénh chirng
khoan van duy tri hdp dan hon so
voi 18i suét tiét kiém.

Trong nam 2026, chang téi dw bao
loi nhuén céac doanh nghiép trén san
HOSE tang trwdng 18% svck, trong
khi mat bang lai suét tién glri c6 thé
nhich tang nhe do ap lwc gia tang
huy dong. Do do, chung téi ky vong
VN-Index duy tri xu huwdng tang
trong nam 2026 giup thu hep mic
chénh l&ch trén gibng nam 2020.

Nguén: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di liéu ngay 12/12/2025



VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

PIE cta cac nhom nganh so véi P/E binh quan 5 nam P/B ctia cac nhém nganh so vé&i P/B binh quan 5 nam

30,41

3,72
3,23
2,42 -
20,10 20,9 2,08 ’ -
18,57 17,53 17,26 16,83 17,10 e 1,69 1,74 :

15,37 15,98 ' 1,43 1,43

1 I I I I I

I 0

Batdéng Banlé Hang Bao Taichinh Ngan Daukhi Tiénich Hoéachat Xay  Céng
. . . - L . . ) . san* héa&  hiém hang dwngva nghé
Batddng Banlé Hanghda Bao hiém Taichinh  Ngén Dau khi Tiénich Hda chat Xay dung Céng DVCN VLXD
san ™ & DVCN hang vaVLXD nghé

NN W W R

- a

(*): Nhém BBS da dworc loai trir VIC

*): Nhém BBDS da dworc loai trir VIC - -
O ) ) P/Ehiéntai =P/E trung binh 5 nam P/B  mP/Btrung binh 5 nam

P/E hién tai ciia hdu hét cac nhém nganh dang & murc thdp hon so véi mire P/E binh quan 5 ndm. Trong d6, nganh Xay dung va VLXD dang giao dich véi me chiét khdu cao
S0 va&i lich st. V&i ké hoach ddy manh gidi ngan dau tw cong dé thic day tang truwdng kinh té trong giai doan 2026-2030, két qua kinh doanh ctia nhém nganh nay dwoc dy
bao duy tri tdng trwdng tich cuwc trong ndm 2026. Theo d6, ching tdi ky vong nganh Xay dwng va VLXD cé thé duwoc tai dinh gia trong ndm 2026. Nganh Ban 1& cling dang
giao dich thp hon dang ké so v&i mire trung binh 5 ndm nhém nganh nay. Véi trién vong phuc hdi 6n dinh, ching tdi ky vong dinh gi4 cGa nganh Ban 18 cling sé& duwoc thi
trwedng nhin nhan lai trong nam 2026.

P/B clia nganh B4t ddong san va nganh Tién ich hién dang giao dich v&i mire chiét khau so véi mirc binh quan 5 nam cia 2 nhém nganh nay. Nganh Bat déng san duoc ky
vong duy tri phuc hdi véi tang trwdng loi nhuan trén 13% trong ndm 2026, nganh Tién ich véi trién vong kinh doanh duy tri 6n dinh, ching t6i ky vong cac nganh nay co thé

duoc tal dinh gia trong nam 2026. Ngudn: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, di liu ngay 12/12/2025



- Trong ky ra soat T9/2025, FTSE x&c nhan Viét Nam da dap (ng tat ca cac tiéu chi thj
FTSE trwong méi noi thir cap cta FTSE. Tuy nhién dé chinh thirc dwoc FTSE nang hang én
thi treng méi ndi thr cap vao T9/2026, Viét Nam can gidi quyét van de “kha nang tiép
can cua cac cong ty moi gidi toan cau (global brokers) tai Viét Nam van con han ché”.
- Gi&i han s& hiru nwéc ngoai
- Room cho nha dau tw nwdc ngoai
- Quyeén binh dang dau tw nwdc ngoai
- Mt d6 tw do héa thi trworng ngoai hbi
MSCI - Déng ky nha dau tw & thiét 1ap tai khoan: o ,
- Quy dinh thj trw&ng: Tat ca cac quy dinh deu chwa c6 san bang tieng anh
- Ludng théng tin: Thang tin thi trwdng chirng khoan khéng day da bang tiéng anh
- Thanh toéan bu trir: Co' ché thyc hién da duwoc ban hanh, chd thém thdi gian dé danh
gia hiéu qua cua giai phap.
- Kha nang chuyén nhuong khdng qua san
( Q4/25 v 6T26 Toze ) / 6727 \ ( 6T28 \
- Cac co quan | - HSX/VSD huwong dén, trién khai viec | FTSE  chinh - Loai b6 han ché s& hu - Tang tw do_chuyén
quan Iy stra d6i, | két ndi tryc tiép véi cac cong ty moi | thic nang nudc ngoai & cac nganh déi  VND, giam can
ban hanh khung gidi toan cau. hang thi khéng can thiét. Tang th|ep ngoa| hoi va phat

phap ly cho phép
cac cong ty moi
gi¢i_toan cau co
quyén két nOi
trwc tiep  voi
HSX/HNX/VSD.

y, \1/01/2026)

tredng Viét
Nam [én thj
truong mai
ndi thir cap.

- Ap dung co ché tai khoan giao dich
tbng (OTA) cho quy ngoai.

- C4c cong ty niém yét thyc hién cong
bb thong tin béat thwo’ng thong tin

room ngoa| [én m&c cam
két quéc té.

- MSCI thém Viét Nam vao
danh sach theo do6i dé

theo yéu cadu bang tiéng Anh (t»

xem xét nanq hang I1én thi
tredng maoi noi.

trién giao dich ngoai
héi OTC.

- MSCI chinh thac
nang han thj trwdng

Viét Nam _|én thj
Qu’c‘mg ma&i noi.

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Dé g& “nat that” lién quan dén kha nang
tiép can clia cac cong ty mdi gioi toan cau
(global brokers), trong T12/25 BO Tai
chinh va UBCKNN da thyc hién lay y kién
vé D thao Théng tw stra ddi, bé sung mot
sb diéu cla céac thong tw 96 (v& cong bb
théng tin), Théng tw 120 (vé giao dich
chirng khoan) va Théng tw 121 (vé hoat
dong clha cong ty chirng khoan). Hanh
dong khan trwong nay nham dap (rng cac
yéu cau lien quan dén global brokers
triwdc ky danh gia thang 3/2026 ctia FTSE.

V6&i cam két manh mé trong viéc dat dwoc
muc tiéu nang hang thi trwong ching
khoan va xay dwng mét thi trwdng vén
phat trién bén virng, chang t6i tin rang cac
co quan quan Iy nha nwéc sé tiép tuc day
manh nhi*ng cdi cach hé théng dé dap
rng cac tiéu chi nang hang con lai clia
MSCI. Chung téi ky vong céc tiéu chi nang
hang con lai cia MSCI sé dwoc dap trng
vao nam 2028, va thi trwong chirng khoan
Viét Nam sé chinh thirc dwgc MSCI nang
hang |én thj trwdng méi ndi trong ky danh
gia thwong nién cha t6 chirc nay vao
T6/28.

Nguén: BTC, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Uéc tinh gia tri c6 phiéu Viét Nam dwoe cac ETF md phdng Top c¢6 phiéu tiém nang khi Viét Nam dwoc nang hang
cac chi s6 ctia FTSE mua vao khi Viét Nam dweoc nang hang

Uéc tinh ty trong cd  Dong vén tir ETF Ty Ié Free Float  Vén héacé thé Room ngoai con

' Taisan  phiuVigtNamsé  vao TTCK Viét AU L Nganh (%) dau tw (ty déng) lai (%)
Quy ETF Chi s6 mé phéng rbngﬂcﬁa quy du.’?’c quy phan bé khi  Nam kpi dwoc 1 viC B4t dong san 350 351.164 44.,3%
WLLICEL PR Eu d:’ Rl FTSF.'.‘a"Q 23"9 2 FPT Cang nghé Thang tin 85% 140.599 10,2%
_ naiiglhatig Lo 3 VPB Ngan hang 60% 139.240 5,8%
\S/angkularccil To;al Ior|1ternat|onal FT%ESGlobaI All Cap 554,300 0,04% 2217 4 LPB Ngan hang 95% 137.923 4,0%
tock Index Fun ex : 5  VHM BAt dong san 30% 126.796 41,0%
Vanguard Institutional Total 6 HPG Tai nguyén Co ban 55% 112.081 29,6%
International Stock Market EIiIZGIobaI GlliE 558.200 0,04% 2233 7 MBB Ngan hang 50% 93.639 3,1%
Index Trust II , ' 8 HDB Ngan hang 75% 92.626 3,2%
Vanguard Emerging Markets ﬂzflignlﬁrgzg China 0,34% 480,1 9 MWG Ban & 5% 88.597 2.9%
Stock Index Fund A Inclusion P 141.200 2% ' 10 STB Ngéan hang 95% 87.040 15,2%
11 MSN Thyc phdm & d6 ubng 60% 67.148 77,0%
\ég“flléafd 'fTSdE All-World ex- e Alworld ex US —_— 0,02% 151 12 vic Du lich va Giéi tri 45% 54.177 22,8%
IS LI ; 13 SHB Ngan hang 70% 54.022 26,1%
Vanguard Total World Stock o 101 All Cap 0,04% 30,0 14 VNM Thyc phdm & db uéng 40% 53.503 49,9%
ETF 74.900 15 VCB Ngan hang 11% 52.758 8,6%
\Lféfl‘ggag I'::TSE All-World FTSE All-World - 0,02% 103 16  SSI Chirng khoan 70% 47.663 67,4%
hwab . K . ’ 17 CTG Ngéan hang 15% 39.469 4,5%
Ecu‘i’tvaETEg‘erg'”g Markets ,\FATafli tESmerg'”g 11500 0.22% 253 18 VIX Chtng khoan 100% 37.520 91,8%
quity . : 19 EB Ngan hang 80% 32.784 26,9%
Tong 1.467.100 1.005,7 20 VND Chirng khoén 75% 21.008 90,4%

Chung t6i cho rang, nhi*ng nang cap sau rong va cai cach manh mé hé thdng dw kién dwoc thue hién trong nam 2026 sé 1a nhivng yéu té cling ¢ niém tin cho ca cac nha dau
trong nwéc va nwédc ngoai. Nhivng cdi cach Ién va toan dién nay gop phan thu hat thém cac nha dau tw mai, cac nha dau tw chuyén nghiép tham gia thj trwong. Thuc té, sau
thdi diém chinh thire dwoc FTSE Russell nang hang 1én thi trwdng mai ndi thir cap vao T9/2026, TTCK Viét Nam sé& dén nhan dong vén clia cac quy ETF md phéng cac chi sb
cla FTSE Russell. V&i vén hoa hién tai cta thi trwéng cla thi trwdng Viét Nam, ching tdi wéce tinh ty trong phan bd cho cac cb phiéu Viét Nam cla cac quj ETF mé phdng chi
s6 FTSE sé& dao dong tlr 0,02% dén 0,34% tdng tai san rong cua trng ETF. Didu nay c6 thé gitp thi trwong Viét Nam thu hat hon 1 ty USD. Ngoai ra, dong vén dé vao thi
trwong Viét Nam tir cac quy dau tw chu ddng sao thoi diém Viét Nam chinh thirc dwoc FTSE Russell nang hang ciing la rat lon.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, FIIN PRO, BLOOMBERG



Thi trir'ng dworc nang hang thwong cé hiéu suéat tich cwe tredc thei diém cé hiéu lwe VNDIRECT

Chung t6i ky vong TTCK Viét Nam khong chi c6 hiéu suét tich cwc trong ndm 2026 ma con duy tri tdng trwdng 6n dinh sau khi chinh thic
dwoc FTSE nang hang, nhé nén tang vi mé virng chéc cuing trién vong tang trwdng loi nhuan cda cac doanh nghiép niém yét duy tri tich cuec.

TTCK Saudi 10000 Saudi Arabia TTCK Trung 3400 Trung Quéc Pai Luc
Arabia %900 Quéc DPai 30
dwoc FTSE 2% Luc dwoc :ﬁ
thong béo  &5© FTSE thong 4
nang hang 8,000

bdo nang 2w
vao T3/2018 7,500 hang vao - %%

Thoi didm
Hiéu lwc

W,

Thei diém
théng béo

A
Thoi diém
Hiéu lwc

N .n Thoi dié N 2700
va hiéu lwc 700 thbng bo T9/2018 va
tr T3/2019. 6,500 hiéu lwe tw 2500
6,000 T9/2019. 2400
EENMEREERE® OO0 DRSO fe2gsggggggeeggeggges
a4 N & 8 & T a0 d d 8 S &8O« e e e e R
N N o - - - - - -
3000
TTCK 6500 Kuwait TTCK UAE UAE
Kuwait dwoc FTSE 2900
6000 . i
dwoc FTSE thdong bao
R , Thoi diém o R 2800
thong bao 5500 théng bao Tho diém nang hang
iéu lwc .
nang hang vao T9/2010 2%

vao T9/2017  °°° va c6 hiéu

Thei  diém

N Lra
va hiéu luc 4500 lwe ngay thong béo va
. . 2500 hiéu lwc
tw T9/2018. sau khi
4000 théng bao. 2400
s EEEEE2222g2eg22Ee e c g e oececece e - -z cC
R R EEEE R EEEE R S 39 T 0 N ®53 - Ac-IBIF B
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH




P/E va P/B dw phéng nam 2026 cua VN-Index theo mirc tang
trwéng loi nhuédn toan thi trwedng nam 2026

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Bang dinh gia VN-Index theo P/E va mwc tang trwéng loi
nhuan thi trir&ng nam 2026

Hiéntai  p/E va P/B duw phong 2026 ciia VN-Index theo

12/12/2025 murc tang trwéng loi nhuan cua thi trwong
14% 16% 18% 20%
P/E (lan) 14,4 12,7 12,4 12,2 12,0
P/B (1an) 1,99 1,75 1,72 1,69 1,66
Index dong 1.646,9
ctra (diem)

Tang trwéng li nhuén toan thi trwdng nam 2026 (% svck)

14% 16% 18% 20%

13,0x 1.690 1.720 1.750 1.779

14,0x 1.820 1.852 1.884 1.916

PE nam 15,0x 1.950 1.984 2.019 2.053
2020 o2 156 2.028 2.064 2.099 2135
Index  16,0x 2.080 2.117 2.153 2.190
17,0x 2.210 2.249 2.288 2.327

18,0x 2.340 2.381 2.422 2.463

*  P/E binh quan 10 ndm gan nhat clia Vn-Index

Tang trwdng loi nhuan cao trong 2025 cung trién vong loi nhuan duy tri tich cwec trong ndm 2026 sé gitp dinh gia cta VN-Index quay tré vé vang hap dan. Trong kich ban cé s&
ching t6i dw bao thanh khodn khép 1énh binh quan ndm 2026 sé ting 25% so vé&i ndm 2025, 1én mirc 36,4 nghin ti ddng/phién nhé ddng lwc nang hang thi trwéng. Mire dinh gia
P/E hop ly ciia VN-Index s& & muirc 15,6x, twong dwong véi P/E binh quan 10 ndm gan nhéat. B&n canh do, véi nén tdng vi md 6n dinh va cac dong lwc dén tir cau chuyén nang
hang thi trwéng, TTCK Viét Nam hoan toan c6 thé dwoc tai dinh gia véi mirc dinh gid hop ly cao hon.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, FIIN PRO, BLOOMBERG
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WISDOM TO SUCCESS

Chung t6i tin rdng ndm 2026 sé 1a ndm bwdc ngodc cua thj trwérng chivng khoan Viét Nam. Viéc dwoc FTSE chinh thirc nang hang vao
T9/2026 cung céc thay déi manh mé vé ha tdng va nhirng cai cach I&n sé dwa thj trwdng Viét Nam tiém can céc thi trudng phat trién
trong khu vue. Cac yéu td nay sé tao thém niém tin va thu hat thém nhiéu nha dau tw Ién. Bén canh do, cac yéu té tdng trwdng kinh té
ndi dia virng chc va dy bao loi nhuan thij trwdng tang trwdng tich cwe sé gitp thi trwong tang trwdng virng vang trong nam 2026.

Tang trwdng lgi nhuan toan thi tredng

FTSE Russell

Thanh khoan thi trwedng

Fed

Strc manh USD

Tin dung toan hé théng
Mét bang ai suét
Chi sb P/E ctia VN-Index

Dw bao VN-Index 2026

Kich ban co s¢

Tang trwdng 18%.

Viét Nam chinh thirc dwoc nang hang Ién thi trwérng méi ndi thir cip vao T9/2026.
Gia tri giao dich binh quan ndm 2026 tang 25% so v&i nam 2025, 1én mirc 36,4 nghin ti ddng/phién.

Hai 14n giam I4i suat 25 diém co ban trong 2026.

Chi s6 DXY duy tri dwdi 100 diém (trung binh c& nam 2026 duéi mirc 97 diém). Ty gia USD/VND 6n
dinh (tang duwdi 2,5% trong nam 2026).

Tang trwdng 19%
L&i suat huy dong va I suat cho vay tdng nhe vao thoi diém cudi ndm 2025, sau d6 duy tri én dinh
trong nam 2026.

15,6x (Ia mtrc P/B binh quan 10 ndm gan nhét ctia VN-Index)

VN-Index déng ctra tai 2.099 diém, thj trwong ting 27,5% so v&i gia déong ctpa ngay 12/12/2025

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Pau tw cong

Nam bat co’ hdi trong chu ky dau tw cdng I&n 2026-

30

Viét Nam dang bwéc vao chu ky bung nd dau tw ha tang I&n nhéat to trwdc dén nay.
Dw chi dau tw cdng giai doan 2026-30 gap 2,5 lan giai doan 2021-25.

Dau tw lan tda theo cac chiéu kich: dwérng sét cao téc, metro, duwdng bd, hang
khong.

Véi ha tang duong bd, nhirng nha thau, nha cung cép nguyén vat liéu c6 quy mo
I&n, tiém lwc tai chinh tét va kinh nghiém trién khai sé hwéng Ién dang ké trong chu
ky nay nhw: HHV, VCG, HPG, KSB, VLB, PLC.

Co phiéu wa thich

PLC

Gia muc
tiéu

Luan diém dau tw

+ Tiéu thu nhwa dwéng van huéng loi tir chu ky tang téc dau tw cong 2026-30

34,100 + Trién vong gia dau gidm va gia ban 6n dinh gitp mé réng nhe bién LN gop
' + Mang dau nhén ching lai, nhwng van con thdi gian tim hwéng phét trién méi

+ Dinh gia hap dan véi trién vong két qua kinh doanh



DPén dau chu ky dau tw céng Ién trong 2026-30

Viét Nam dang buéc vao thdi ky bung ndé dau tw co s& ha tang I&n nhét tir tredc dén nay, khi ké hoach trung han 2020-25 sap hoan
thanh va chuén bi cho ké hoach 5 ndm t&i 2026-30. Trong giai doan nay, Chinh pht dw chi ngan sach gap 2,5 lan giai doan 2020-25.

So lwoe chién lwoc phat trién co sé ha tang Viét Nam giai doan 2026-30

2026-30 4 miii nhon dau tr co sé& ha tang Ién trong 2026-30 Céac DN tiém nang
Ngan sach chi dau Pau tw cong — Duwdng sat cao tf')!:: Bac — Nam: Truc "xwong séng” két ndi 20 finh
e phi'lt trién thanh dai 1.541 km. Téng mdrc dau tw hon 67 ty USD. D kién khdi cong
8.31 triéu ty dfmg trirgre 31/12/2026 va hoan thanh vao 2035.
L o

8,51 triéu ty dong (314,7 ty USD)

San bay Long Thanh: Réng 5.000 ha véi tong mirc dau tw 16 ty USD
(3 giai doan). D ki€n van hanh thirong mai giai doan 1 trong ni¥a dau
2026 va tiép tuc dau tw giai doan 2.

Hé lhif‘:ng Metro Ha Ng§i va TP.HCM: ) i
- HN: Ké hoach hoan thanh 100km dwdng sat dé thi tredc 2030 vdi tong
" mirc dau tr khoang 53 ty USD

- TP.HCM: Ké hoach hoan thanh khodng 232 km dwong sat dé thi vai téng
mirc dau te khoang 19,7 ty USD

Pwérng cao téc: bd sung 2.000km
trong 2026-30

Pwéng quoc 16: mé rong thém
— khoang 3.500km trong 2026-30
DEOCA

Dwéng vanh dai: dau tv dwéng vanh TR,
CO SO HA TANG dai 3 — TPHCM, dwirng vanh dai 4 — N> PELLA

Ha N&i, dwérng vanh dai 4 — TPHCM
1 ILIZEN
Pwérng ven bién: hoan thanh thém

— khoang gén 400km trong 2026-30 (e

» Ha tang dwdng bo

2020 - 2025
Ngan sach chi dau
twr phat trién

3,4 triéu ty déng

FETROLIMEX

Ngudn: BAO CHINH PHU, VNDIRECT RESEARCH
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Pau tw ha tang dwéng bd van 1a miii nhon trong 2026-30, co’ hdi I&n cho ca chudi gia tr

Nhirng nha thau, nha cung cp nguyén vat liéu c6 quy mé I&n, tiém lwe tai chinh tét va kinh nghiém trién khai s& hwdng loi 16n trong chu ky
nay. O nhém nha thiu, ching t6i quan sat VCG, HHV, C4G, LCG, FCN. O nhém nguyén vat liéu, chang tdi quan sat HPG, KSB, VLB, PLC.

Chién lwoc ha tang dwdng bd 2026-30 dan dinh hinh, Chinh pha dw kién dau tw hang loat dw an quy mé Ié&n, mé ra co’ héi Ién cho
toan bd chudi gia tri xay dwng (thi cdng, cung cap vat liéu)

Cac dy &n ha tang dudng b 16n dy kién hoan | Tong chiéu Lg:gt:'{‘:’: u::;::: :':" Cac nha thau (da tring Thoi gian trién khai
thanh trong giai doan 2026-30 dai (km) adng) ¥ {"/:DJ : thau/dang dw thau)
2024 | 2025 2026 | 2027 2028 2029
Dwongvanh dai 3 TP.HCM 76 75.378 50%| C4G, GTS, L18, VCG, HHV
Cao téc TP. HCM - Thi Dau Mét - Chon Thanh 57 17.400 35% BCM, 1JC, HHV [ ]
Cao téc DAu Giy - Tan Phu GD1 60 8.776 NA THA (@& hiy niém yét) [ ] ]
Cao téc Gia Nghfa - Chon Thanh 127 25900 NA viC [ ] I
Dwongvanh dai 4 - Ha Noi 113 85.813 NA DPG, VCG [ ] ]
Cao téc TP.HCM - Moc Bai 51 19.617 NA C4G, LCG [ | ]
Cao téc Chau Bdc - Can Tho - Séc Trang 188 44.691 45% C4G, DPG, FCN[II ]
Cao téc Khanh Hoa - Budn Ma Thudt 118 22.000 31% DPG, FCN [ | I
Cao téc Hoa Binh Méc Chau 34 4.445 NA VCG, HHV, $10, SDJ [ ] e
Buong vanh dai 4 - TP.HCM 207 122.774 NA BCM, HHV [ ] ]
Cao téc Ninh Binh - Hai Phong 117 26.000 4% vCG | ]
Cao téc TPHCM - Long Thanh - Dau Gidy (mé réng) 22 16.386 NA cC1 [ I
M6 réng cao téc Bac - Nam doan Ha Noi - TP.HCM 1.144 NA NA cC [ | I
PAu tw dirdrng ven bién (G 2026-30) 400 NA NA|CC1, HHV, FCN, DPG, VCG
Bau tw md rong sd km dudomg quic 16 3.555 NA NA|  Nhiéu nha thdu tham gia
Chu thich:
Sogmombacis o g b v umrg croam s o, N ilrrorive il

thép lan can)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO PAU THAU, BAO CHINH PHU
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PLC | (Bao cao cap nhat)

Théng tin cd phiéu: 2022 2023 2024 2025 2026
Gia muc tiéu VND34.100 Tang trwdng DT thuan 25,2% 7.4% -12,9% 21,8% -4,4%
Tiém nang tang gia 39,2% Tang trwdng EPS -33,0% -12,9% -57,6% 253,0% -5,8%
Ty suét ¢ tire 4,0% Bién loi nhuan gop 12,7% 12,2% 11,9% 13,3% 13,5%
Téng loi trc 43,2% Bién LN rong 1,4% 1,3% 0,6% 1,8% 1,8%
Von héa (tr USD) 75,2 P/E (x) 16,9 19,4 45,8 13,0 13,8
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 0,3 Rolling P/B (x) 1,6 15 1,6 1,5 1.4
S& hiru nwée ngoai (tr USD) 36 ROAE 9,0% 8,0% 3,4% 11,7% 10,3%
P/E trwot 16,6 No rong trén VCSH 81,6% 51,0% 62,0% 91,1% 50,6%

Luan diém dau tw:

Tiéu thu nhwa dwéng van hwéng levi tir chu ky tang téc dau tw cong 2026-30

Ké hoach du tw phat trién trung han (2020-25) ciia chinh pht dang bwéc vao giai doan tang tbc dé& vé dich, nhwng moét chu ky méi (2026-30) véi quy md vuot
tréi hon da bat dau. Trong giai doan nay, tdng ngan sach duw kién chi diu tw phat trién cta Chinh phi gap 2,5 lan so véi giai doan trwdc. Dau tw ha tang dwdng
bd 1& mét mii nhon trong chién lwoc tdng thé, véi nhiéu dw &n quy mé I&n, ky vong tao ra nhu cau Ién cho cac nha nha cung cép vat liéu nhw PLC. Chang toi
wdce tinh san lwong tiéu thu nhwa dwdng PLC van & mirc cao trong 2026, twong dwong véi ndm 2025.

Trién vong gia dau giam va gia ban 6n dinh gitp mé réng nhe bién LN gép

Chung t6i dw bao gia dau Brent trung binh nam 2026 tlep tuc glam 8,8% svck xuong 62 USD/bbl do trién vong dw cung trén thé gidi, theo do gla bitumen nhap
khau ky vong ciling gidm do la san pham co nguén goc dau mé. Diéu nay ky vong l&n at ap lwc ty gia co thé tiép tuc tang, khién gia vén san xuét nhya dwong
PLC ha nhiét. BEn canh do, chang téi cho rang nhu cau tiép tuc & mirc cao sé héd tro gia ban, gitp bién LN gép nhya dwong tiép tuc cai thién nhe 0,6% svck 1én
11,7% trong 2026.

Mang dau nhén chivng lai, nhwng van con th&i gian tim hwéng phat trién méi

Chting t6i duy tri quan diém xu hwéng chuyén dich xe dién sé ngay cang manh mé, tir d6 de doa dén trién vong kinh doanh mang dau nhon PLC trong twong lai.
Tuy nhién, sw chuyén dich van dang di mét v&i nhiéu khé khan do nhiing rap can vé ha tang, chinh sach hd tro, c6 thé khién viéc chuyén dich d[én ra cham
hon thay vi ngay lap tirc. Do d6 ching t6i duy tri dw bao tang trwdng tiéu thu dau nhon ciia PLC sé chivng lai va giam nhe tir 2026, nhwng sé tang dan ap lwc tir
2027-28.

Dinh gia van hap dan véi trién vong két qua kinh doanh

PLC hién giao dich v&i P/E trwot 12T & mire 16,6x, thap hon trung binh 5 ndm (22,9x), va twong dbi hap dan trién vong va vi thé dan dau ctia doanh nghiép.


https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
https://apc01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https://v43o.trk.elasticemail.com/tracking/click?d%3DCDPf0VOsNElFuTBquk1yMMD3LHPTnaZi2NAm6CV-ZwJ7fAxvdWFOz9miyjSwhuaczJJiaelU_ERxe7_feHT6lSPBxFX11V6naxOs438ufr-Zda8ATQBlnQZVWWGmJtAW4MeKFVZ3s-pf0oBrYbd4zV5yuA3yOmWcVsBDmprg_oSEElNV5hiu7tkeJ4HDr1hnkQ2&data=05|02|hue.duongthu@vndirect.com.vn|3d509700746d4522748608de3bc48b0b|205877dd7b5242a0869607cbd63de0f4|0|0|639013912531769293|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D|0|||&sdata=3vK9XluL4JfF%2BAa0mHxnVd2Xefdb0it4YORVoZtOL6Q%3D&reserved=0
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=

So sanh cac doanh nghiép cung nganh VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Coéng ty Ma CK  Gia tri hién tai Vén héa P/E trwot P/B hién tai ROE ROA No¢ vay/VCSH
nodi té tr USD X X %

Cac cong ty xay dwng
Téng cong ty CS phan Xuét nhap khau va

) y VCG VN 23.100 565 3,7 1,3 41,3% 13,6% 585
Xay dwng Viét Nam
Cong ty C6 phan Tap doan CIENCO4 C4G VN 8.500 115 17,0 0,8 4,7% 1,9% 73,6
tcr:]%'r‘% gé?c%ha” Bau tur Fa tang Giao HHV VN 13.700 261 12.4 0,7 5,5% 1,3% 155,3
T6ng Coéng ty Xay dwng S6 1 CC1 VN 32.000 484 60,9 3,0 5,1% 1,4% 132,1
Cong ty C4 phan Lizen LCG VN 10.200 81 18,0 0,8 4,6% 2,0% 43,4
Trung binh 22,4 1,3 12,2% 4,1% 92,6
Cac doanh nghiép cung cap nguyén
vat liéu
Tong Cong ty Co phan Hoa dau PLC VN 24.500 75 16,6 1,5 9,1% 2.8% 157,4
Petrolimex
Cong ty C6 phan Hoa An DHA VN 58.000 32 8,4 1,8 22,8% 21,0% 0,0
Cong ty Co phan Khoang san va Xay KSB VN 18.000 77 17.8 0,7 4,3% 2.7% 375
dwng Binh Duwong
Cloing) 7 © [T X g Wl Sl VLB VN 49.200 87 12,4 35 29,3% 23,9% 0,0
Vat liéu Xay dwng Bién Hoa
Trung binh 13,8 1,9 16,4% 12,6% 48,7

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (di¥ liéu ngay 12/12/2025)




Hang khong

VND)IRECT

Mé& réng céng suat don tang trwéng

Luong hanh khach tang nho trién vong khach du lich tiép tuc téng cting v&i cdng
suat nganh dwgc cai thién

San lwgng hang hoa hang khéng hwéng loi ttr hoat déng xuat nhap khau va thwong
mai dién t&

Trién vong gia nhién liéu bay ha nhiét hé tro’ loi nhuan cla cac hang hang khong
Canh tranh gitra cac hang hang khéng ngay cang gay gat

Ha,téng san bay dwoc day nhanh tién dé xay dwng v&i sy tham gia manh mé cua
khoi doanh nghiép tw nhan

Co phiéu wa thich

iam A R A
» c amuc Luin diém dau tw
tiéu

ACV

« Doanh thu duy tri da tang trwdng nho lwu lwvgng hanh khach
gia tang
64.700 « Trién vong tich cwc tir mang nha ga hang héa tai san bay
Long Thanh

« Trién vong niém yét trén san Hose trong ndm 2026
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Quy hoach mang lw&i san bay chinh dén ndm 2030 Céac dong Iwe thic day tang trwdng van tai hang khéng
A Hiénco A Sép xay dwng, dé xuét
Chinh sach
- Trién vong ma& rong chinh sach thi thuc
SB Sapa /i\

O . P Khach quéc Thi trwong
SB Noi B A sB van Bén , - ,
o1l 4 te - Trung Quoc tiép tuc la thi trwong khach Ién nhat,
SB Ninh Binh - An D6 néi lén nhw dong lwe maoi
- Cac san bay méi di vao hoat déng gitp giam tac nghén

Chinh sach

- Kich thich tiéu dung va du lich néi dia nham tang
trwdng kinh té

A e Khach noéi Thi trwong
SB ba NaTg dia - Sun Phu Quoc Airways gia nhap thi trwong tlr thang
11/2025

SB Mang ben - ' i
Kon Tum 4 - Gia vé ha nhiét nho tinh trang thiéu hut tau bay duwoc
cai thién, canh tranh gia tang

SB Van Phong - Chinh sach
Khanh Hoa - Binh hwéng Long Thanh tré thanh trung tam van
chuyén hang hoa
SB Tan Son Nhi A SB Phan Thibt Hang hoa (TR

- Thi trwdng thwong mai dién tr bung nod,
- Tang trwdng xuat khau nhém hang céng nghé dién tor
- Cong suat maéi tir Long Thanh thuc day tang trwdng

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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Lwong hanh khach quéc té tiép tuc ghi nhan mirc ting trwdng virng chac trong 11T/25, tdng 13,5% svck, dat 42,4 triéu lwot khach. Trung Quéc
van 14 thi trworng khach 1&n nhat dén Viét Nam, tiép theo 1a Han Quéc va Chau Au.

- ) Cé4c thi trwérng khach du lich chinh dén Viét Dw phéng lwegng hanh khach quéc té dén Viét
Lwong khach quoc te tang triwéng virng chac Nam trong 11T/25 Nam
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Chung tdi ky vong Trung qudc tiép tuc 1a thj trwong khach quéc té Ién nhat cta Viét Nam nam 2026. Trong 11T/25, lwong khach Trung Quéc dat 4,8 triéu
lwot (+143,1% svck), dwoc thic day béi sy dich chuyén nhu cdu du lich tr Thai Lan sang Viét Nam do nhirng lo ngai v& an toan va thay déi chinh sach tai Thai
Lan. Chang tdi ky vong, lwong khach Trung Quéc tiép tuc tang trwdng nhé cac chwong trinh hop tac du lich gitra hai nwéc dang dwoc thiic ddy manh

An P6 dang néi Ién nhw mét dong lwe ting trwdng m&i nho tAng 16p trung lwu mé réong nhanh chéng va nhu cau du lich nwéc ngoai gia tang. Viéc don gian
hoa quy trinh cip visa va tang sé lwong cac chuyén bay thang — dac biét gitva New Delhi, Mumbai (An D§) va TP. HCM, Ha Néi (Viét Nam) — da thac day du lich
manh mé&. Chang tdi ky vong An D6 sé trd thanh mét trong nam thi truéng khach quéc té hang dau cua du lich Viét Nam tlr nam 2026.

Céac san bay méi hé tro gia tang lwong khach dén. Giai doan 1 clia san bay quéc té Long Thanh ky vong di vao hoat ddng thwong mai tir thang 6/2026,
gilp cdng suét cac san bay Viét Nam tang thém 19%.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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Trong 11T/25, lwong hanh khach ndi dia tang 7,4% svck, dat 67,3 triéu lwot khach. Chung tdi ky vong xu hwéng tich cwe nay sé tiép tuc trong
nam 2026.

Lwong khéach ndi dia phuc hoi trong 2025 Dw phéong lwong khach noi dia Viét Nam trong trung han
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RO Ao AN N L LR LR L LN el i et Lt L Lo R el il L s Ll mm Khach noi dia - triéu khach va % so véi trwéc dich
mm Khach néi dia - triéu khach % tang trudng % tang trrdng

Chung tdi ky vong nhu cau néi dia ndm 2026 tiép tuc tang trwwdng 10% svck. Mirc tang trwdng nay dwoc hd tro bdi: 1) Chinh phu tiép tuc wu tién kich thich
tiéu ding va du lich néi dia nhadm thac day tang trwéng kinh té; 2) cac hang hang khéng mé rdong déi bay, cung véi viéc Sun Phu Quoc Airways gia nhap thi
trwéng vao thang 11/2025, qua d6 gia tdng dang ké ndng Iwc cung trng ghé trén cac dwong bay ndi dia; va 3) gia vé may bay du kién gidm trong nam 2026 nho
tinh trang thiéu hut tau bay dwoc cai thién, gia xang may bay duy tri & mirc thp va canh tranh gia tang, tlr d6 hd tro tam Iy tiéu dung dbéi véi nhu cau di lai bang
dwdng hang khéng.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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Trong 11T/25, san lwong hang hoa hang khéng cda Viét Nam ghi nhan mirc tang trwdng 16,3% svck, chd yéu nhd mang van tai hang hoa
qudc té tdng 24% svck, trong khi san lwong van tai hang hoa ndi dia di ngang.

Céac san bay chinh hé tro ting trwéng san lweng van tai hang hoa
hang khéng Dw phdng san lweng hang hda hang khéng Viét Nam

Cong suat 2,5 . 25%
San bay (tdn/nam) iém manh Hoan thanh ’ 20%

2.0

Trung tdm dau méi hang héa hang 15%

N&i Bai 800.000 khéng phia Bac Trudc 2025 13% D
9% 10%
Trung tdm phia Nam, gém 3 nha 1.5

Tan Son Nhét 700.000 ga, két néi toan cau Trudc 2025 ‘2%
Ctra ngd mién Trung, nhu ciu dang 1, ' ’
Da Nang 100.000 gia tang Q4/2026
‘ . 5%l 9%
Gan cang Cai Mép - Thi Vai, tiém 0,
nang tré thanh trung tdm hang héa 149
Long Thanh GD1 1.200.000 hang khéng khu vie T6/2026
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Dat tai Bc Ninh - trung tam céng 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
nghi€p cdng nghé cao, gilp giam W S2n lrong hang héa hang khong - trigu tan
Gia Binh GD1 1.600.000 tai cho San bay Néi Bai 2030 9% tang trwéing

Chung t6i ky vong san lwgng hang héa hang khong sé duy tri da tang trwdng trong ndm 2026, tang 15% svck, dwoc hd tro bdi 1) sw tang trwdng manh mé
thwong mai dién t&r va hoat ddng xuat khdu nhém hang cdng nghé - dién tlr 2) cong suat nganh cai thién nhé nang cap ha tang tai cac san bay lén. Bang chu vy,
san bay Quéc té Long Thanh — dy kién van hanh tir thang 6/2026- dwoc ky vong sé tao bwdc ngoat Ién. Giai doan 1 cla san bay cé céng suat thiét ké 1,2 triéu
tdn hang hoa/nam va sé tang 1én 5 triéu tAn vao nam 2035. Ddng thdi, Vietnam Airlines dang thanh lap hang hang khéng chuyén ché hang hoa, dy kién chinh
thirc ra mét trong 2026.

Vé dai han, thj trwéng van tai hang héa hang khéng cla Viét Nam con nhiéu dw dia tang trwéng, dwa trén dinh hwdng dwa Long Thanh tré thanh trung tam van
chuyén hang hoa hang dau trong khu vue.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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Thij trworng hang khéng Viét Nam hién do hai hang 1én 1a HVN va VJC chi phdi, véi thi phan ndi dia cdng don vwot hon 86%. Ngoai hai doanh
nghiép dan dau nay, cac hang hang khéng khac dang nd Iwc tim kiém chd ding riéng trong thi trwong

Thi phan néi dja cta cac hang hang khdng Viét Nam (theo Ké hoach mé& réng ddi bay ctia cac hang khdng trong 2026
lwong khéach) (don vi: chiéc)
50.0% 500
450 438
/’-—__—-'"""h-..,
40,0% — 400
350
30,0% 300
250
20 0%
e 200
DR T T 150
10,0% it ~ 120
; . \ - S~ ~ - 94 98103 94101
_____ ~~_ T~ 100 80
0,0% _— ) 50
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  9M25 555 1077 333 1 410 715
0 — | —
HVN VJIC — — Pacific HVN VJC Vasco Bamboo Pacific Viettravel Sun Phu
Quoc
VASCO — — — Bamboo Vietravel m2024 w2025 w2026 ©~P&thang

Vietravel Airlines, v&i sy hau thuan tir tap doan T&T trong vai trd nha dau tw chién lwoc, hién dang khai thac 4 may bay va c6 ké hoach mé roéng doi bay lén
thanh 10 may bay trong ndm 2026. Trong khi d6, Sun Phu Quoc Airways da ra mat trong thang 11/2025 véi d6i bay gém 7 may bay ndm 2025 va du kién mé
réng lén 31 may bay ndm 2030, bao hiéu mirc do canh tranh sé& ngay cang gia tdng. Bamboo Airways ciing Ién ké hoach mé& rong doi bay sau khi tap doan FLC
tiép quan hoat ddng cla hang

Chung tdi ky vong HVN va VJC sé dua toan bd sé6 may bay hién dang bdo duwéng ky thuat tré lai khai thac, ddng théi HVN sé thué thém tau bay méi va
VJC tiép tuc nhan ban giao may bay méi, qua dé nang téng s6 may bay khai thac ctia HVN/VJC dv kién dat 103/120 chiéc trong nam 2026.

Chung t6i wéc tinh tdng s may bay dang hoat dong sé dat 263 chiéc vao nam 2026 (17% svck), trong khi san lwong hanh khach chi tdng 13% svck. Diéu nay
cho thay ap lyc canh tranh trong nganh hang khong sé gia tang dang ke Nguén: CAAV. BAO CAO CONG TY
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WISDOM TO SUCCESS

Gia dau duoc dy bao sé tiép tuc gidm trong ndm 2026, tao ap lwc gidm |én gia nhién liéu may bay trong nam téi.

Chénh léch crack spread né&i réng do gia dau giam va gia nhién liéu Leoi nhuan cua cic hang hang khéng twong quan nghich véi gia
bay tang trong Q4/25 (don vi: USD/thung) nhién liéu (don vi: USD/thung)
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. Bién LNG hoat déng cot 16i cua VJC Bién LNG hoat déng cot 16i cua HVN
Gia dau Brent Gia x&ng may bay Chénh l&ch -40% 0

= = Gia xang may bay
Gia dau Brent binh quan gidm 14,4% svck trong ndm 2025 do OPEC+ tiép tuc n&i 1dng san lwong. Tuy nhién, gia nhién liéu bay gidm cham hon, chi gidm 8,9%
svck, dat mre binh quan 90 USD/thung, cht yéu do chénh léch gitra gia nhién liéu bay va dau thd tang 1&n trén 26 USD/thung trong Q4/25 (so v&i 15 USD trong
Q4/24)

Chénh léch gitra gia nhién liéu bay va dau thd chiu dnh hudng tir thi trwérng dau diesel that chat, do nhu cau diesel st dung lam dau swéi tdng manh. Vi ca hai
loai nhién liéu déu dwoc sén xuét tlr ciing moét phan doan trung binh trong qué trinh chung cat dau thd, viéc cac nha may loc dau wu tién tang san lwong diesel da
lam gidm san lwong nhién liéu bay, khién mrc chénh léch nay duy tri cao hon mirc trung binh dai han.

Theo dw b&o clia IATA, mirc chénh léch sé& dwoc thu hep trong 2026, khi nhu cau diesel tré lai mirc binh thwdng sau mua ddng. Gia nhién liéu dw kién & mdc 88
USD/thung (-2,4% svck) trong 2026. Gia nhién liéu giam sé mang lai lgi ich cho cac hang hang khong.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY



Pay manh dau tw ha tang san bay
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WISDOM TO SUCCESS

Céac doanh nghiép tw nhan dang dady manh dau tw vao ha tdng san bay, tao nén lan séng phét trién maéi trong nganh hang khéng. Diéu nay

gilp ACV c6 diéu kién tap trung ngudn lwc dé dé xuat sém dau tw giai doan 2 clia San bay Long Thanh.

Cac dw an co’ s& ha ting hang khong trong diém trong nhirng nadm téi

Céng suat Coéng suadt mé

CAEEX hién tai (trieu rong them ‘Chl]
Dw én (ty déng) khach)  (triéu khach) dautw 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Long Thanh GD1 109.000 0,0 250 ACVI
Long Thanh GD2 80.000 25,0 250 ACV s
M& réng nha ga T2 Noi Bai 4.983 25,0 50 Acvl
Nha ga T2 Cét Bi - Hai Phong 2.405 2,0 50 Acv L0
Nha ga T2 Déng Héi - Quang Binh 1.844 0,5 30 ACV N
M& réng nha ga Vinh 1.000 3,0 35 Acvl
Mé rong san bay Ca Mau 2.400 0,0 10 ACV e
Sén bay Quang Tri 5.800 0,0 10 TeTLT
San bay Sapa 3.651 0,0 15 BOT I
Mé rong san bay Phu Quéc 22.000 4,0 180 SUN L
Gia Binh GD1 141.000 0,0 300 MsG L
Total 374.083

Ghichu: | Dangthicong [ Ké hoach

» Chung tdi wéc tinh tbng cong

suéat cac san bay tw nhan dat
mrc 56 triéu khach/nam,
twong ng 25% tbéng codng
suéat cac san bay tai Viét Nam
vao nam 2030

ACV hién dang dé& xuét tr&
thanh nha dau tw cho Giai
doan 2 Long Thanh tr nam
2026 (s&m hon so voi ké
hoach ban dau 2028-2030) va
cho khu phtrc hop logistics
hang khong tich hgp tai Long
Thanh. Néu dwoc phé duyét,
cac dw an nay sé goép phan
cing cb trién vong tang
trwdng dai han ctia ACV.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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WISDOM TO SUCCESS

San bay Long Thanh dw kién di vao hoat dong tr thang 6/2026 gilp gia tdng cong suat van chuyén va mé ra tiém nang tang trwéng dang ké

cho cac mang dich vu hang khéng phu tro.

Cac nha dau tw dwoc Iwa chon cho cac dw an thanh phan tai san bay Long Thanh

Cong suat Vén dau tw
Dw an Nha dau t (tdn/nam) (ty dong) Hoan thanh
Mang nha ga hang hoéa
Nha ga hang héa sé 1 ACV 550.000 4.168 2026
Kho hang s 1,2,3.4 ACV NA NA 2026
Nha ga hang héa sé 2 HVN 550.000 4.384 2026
Nha ga hang héa chuyén phat nhanh HVN 100.000 203 2026
Kh hang sé 5,6,7,8 HVN 650.000 1.015 2026
Mang MRO
Bao tri tau bay s6 1 & 2 HVN NA 1.570 2026
Bao tri tau bay s6 3 & 4 VJC NA 1.540 2026
Khac
Dich vu mat dat sé 1 HVN NA 790 2026
Dich vu &n udng sé 1 HVN NA 655 2026

Mang nha ga hang hoa: Bay la mang
cO bién gép cao wdc tinh dat 50-60%.
V&i dinh hwéong dwa Long Thanh tré
thanh trung tdm hang hdéa hang khoéng
ctia khu vwe, chiang téi cho rang mang
nay sé tré thanh dong Ilwc tang trwdng
m&i dbi vai ACV va HVN.

Mang MRO: Vi thé théng linh thj truéng
cla HVN bi canh tranh khi VJC dwoc
giao diu tw Hangar s6 3 va 4 tai Long
Thanh va Sun group hgp tac voi tap
doan Haeco, mét trong nhirng nha cung
cép dich vu MRO hang dau thé gidi, dw
kién phét trién t&6 hop MRO tri gia 360
triéu USD tai Van Don.

Mang ban lé san bay: Chung tdi ky
vong san bay Long Thanh cung cép
thém mat bang kinh doanh dich vy, mé&
ra dw dia tang trwdng dai han cho hoat
dong ban lé hang khéng.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV
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ACV | (Bao céo cap nhat)

Théng tin cd phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND64.700 T&ng trwdng DT thuan 44.,8% 13,0% 15,6% 9,1% 22,4%
Tiém nang téng gia 24,5% Tang trwéng EPS 1,2% 44,5% 6,3% -33,5% -7.2%
Ty suét cb tirc 0,0% Bién lgi nhuan gop 59,3% 61,4% 62,2% 45,9% 41,1%
Tong loi tre 24,5% Bién LN rong 35,8% 45,8% 42,2% 25,7% 19,5%
Vén héa (tr USD) 7.105,3 P/E (X) 20,0 26,4 17,3 26,0 28,0
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 1,8 Rolling P/B (x) 0,3 0,5 0,3 0,2 0,2
Sé& hiru nwéc ngoai (tr USD) 3.368,7 ROAE 15,2% 18,8% 16,9% 19,9% 8,4%
P/E truot 17,6 No rong trén VCSH (0,4) 0,4 0,9 0,9 0,7

Luan diém dau tw:

Doanh thu duy tri da tang trwwéng nhe lwu lwong hanh khach gia tang

Chung t6i dw bao lwvgng hanh khach quéc té sé dat mirc tang tredng binh quan 15%/nam trong giai doan 2026-27, dwoc thic day bai sy tang trwdng clia cac thi trudong
trong diém nhw Trl{ng Québc, An Do cung véi nhu ciu 6n dinh tlr cac khu vire I&n khac. Lwu lwegng hanh khach néi dia dwoc ky vong sé tiep tuc tang tru@ngNlO%/ném trong
2026-2027 duoc h(? tro boi gjé vé may bay hgp Iy hon nho tinh trang thieu hut tau bay duoc cai t‘hién va sy canh tranh gilra c4c hang bay ra tang, ttr d6 ho trgr tam ly tiéu
dung doi v&i nhu cau di lai bang dwdng hang khéng. Chang t6i dy phéng doanh thu thuan tang lan Ivot 9,1%/21,7% svck trong 2026-2027 nho lwu lwgng hanh khach gia
tang.

Trién vong tich cwc tlr mang nha ga hang hoa tai san bay Long Thanh

Viéc ACV la chli dau tw nha ga hang héa s6 1 cling kho giao nhan hang héa s6 1,2,3,4 tai Cang hang khong quéc té Long Thanh sé gilip mé réng nang lwe cung cép dich vy
cla cong ty. V&i bién loi nh‘uénlcao, chung téi ky vong mang kinh doanh nay sé tr& thanh déng Iwc tang tru1c”>’ng lgi nhuan cho céng ty, ho trg kha nang sinh Ic‘>’i~bén virng.
Ngoai ra ACV cling dang dé xuat dwoc lam chd dau tw dy an Trung tam logistics tich hgp tai Long Thanh, néu dwoc théng qua dy an nay sé giup mé rong chudi gia tri va
kha nang tang trwdng trong dai han cla cong ty.

Trién vong niém yét trén san Hose trong nam 2026

Hién van dé chuyén san niém yét sang HOSE, ACV con vuéng van dé dinh gia tai san khu bay do Nha nwéc dau tw va ACV quan ly — du kién sé hoan tat trudc cubi nam
2026 theo chia sé ctia ban lanh dao. Sau khi hoan tat, ACV s& du diéu kién niém yét trén HOSE, diéu nay duoc ky vong cd thé tré thanh chét xuc tac cho gia cb phiéu.

Dinh gia hap dan khi xét dén trién vong virng chac ctia doanh nghiép

ACV da giam 25% trong 3 thang qua phan anh ap lwc loi nhuan ngén han sé chiu tir chi phi khdu hao va lai vay do san bay Long Thanh di vao hoat dong tir ntra sau ndm
2026. ACV hién dang giao dich & mirc EV/EBITDA truwot la 10,9x, thap hon so v&i mire P/E trung binh 3 nam 2023-2025 la 16x. Gia muc tiéu cla chung t6i twong trng
EV/EBITDA dvw phéong nam 2026 la 14 lan ma theo chdng téi la hap dan nho trien vong tang trwedng dai han virng chac


https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/ACV_Bao-cao-cap-nhat_20251230.pdf

So sanh cac doanh nghiép trong nganh VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Congty Ma Quéc gia Von hoa t?l::a;‘;r %svck LNrong 12T %svck e rbngl\égr;i ROE PE P/B EV/EBITDA
tiéu USD triéu USD %  triéu USD % % % X X X
Aimports of Thailand PCL AOTTB TH 24730 61 0,7) 557,0 (5,5) 378 14,2 427 59 211
Shanghai Intemational Airport 600009 CH CN 11.581 1.787 4.7 3709 44 4 419 9.7 43,7 1,9 151
Beijing Capital Intemational 694 HK CN 1677 VA 58 (163,1) (14,1) 934 (8,5) n/a 09 15,8
Japan Airport Temminal Co Ltd 9706 JP JP 2.609 1.876 12,3 2754 255 984 15,6 13,5 2.1 79
Shenzhen Airport Co Ltd 000089 CH CN 2.062 709 11,5 80,9 44 846 51 244 1.3 9.8
Trung vi 2.609 771 5,8 275,4 44 84,6 5.7 33,5 1,9 151
Trung binh 8.532 1.041 6,7 224,2 10,9 71,2 6,4 31,1 2,4 13,9
TCT cang Hang khéng Viét Nam ACV VN VN 7102 969 141 471,2 26,3 154 172 17,6 3,3 10,9

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH




Strc manh cta ngwei khong 16
« Tang trwdng tin dung dy bao dat mirc 19% trong nam 2026.

+ Ap lyc thanh khodn sé& gidm bét nhe 181 suat huy dong tang tré lai va cac ngudn huy
dong khac.

« NIM cai thién tr& lai nhd kha nang tang 13i suét cho vay, x& ly no xau.
+ Thu nhap ngoai ai s& duy tri va tiép thém doéng lwc cho toan nganh ngan hang.

+ Nhi*rng ngan hang I&n c6 loi thé vé CASA, vén va hé sinh thai dang té ra vuwot troi
trong tang trwdng lgi nhuan so vé&i nhirng ngan hang khac.

Co phiéu wa thich

iam A . A
» ElE s Luan diém dau tw
tiéu :

+  Muc tiéu dau tw cong cao hon thic day ting trwdng tin dung ctia CTG
+ NIM tiép tuc chiu &p lwc trong ndm 2026
CTG 40.200 + Thu hdi ng, chuyén nhuong Ciputra Towers va mang kinh doanh vang sé
thac day thu nhap ngoai I4i nam 2026
+ Chéat lwong tai san dw kién trong kiém soéat

+ Tang trwdng tin dung manh mé thuc ddy loi nhuan gia téng
* MO0 hinh hiép lwc tap doan giup da dang héa nguén thu nhap

VPB 7.1 a
87.100 . Né’i’lc’mg gi¢i han s& hiru nwédc ngoai sé coé tac dong tich cwc Ién gia co
phiéu
+ Giai ngan cong thic day tang trwdng tin dung cia VCB
+  Chi phi vén duoc kiém soat do nam gilr lwong CASA 16n
VCB 67.100 + Doanh thu ngoai lai s& hd tro' thém cho lgi nhuan ctia ngan hang nam tdi

(dac biét la dqanh thu tw ph!')
+ Khoan tang vén 6.5% dw kién dwoc day nhanh, hé tro cho ting trwdng
tin dung

VND)IRECT




Cai thién
Chi tiéu

Tang trwéng
tin dung

Tang trwéng
thu nhap
ngoai lai

Loii nhuan

trwée thué

NIM

Ty lé no xau
Chi phi
DPRR/ téng

dw n¢

CIR

CASA

On dinh

2025F

19%

10%

16%

3,0%

2,1%

1,0%

32,3%

21%

Suy giam

Mau séc dam nhat thé hién murc dé tir tiéu cuc dén tich cuc cta céc xu huéng

2026F

19%

16%

19%

3,1%

2,0%

1,1%

32,0%

20%

Xu hwéng

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Chi tiét
Tang trwéng tin dung dy kién tiép tuc manh mé trong boi canh dau tw cong sé thic day ngay tir dau nam 2026
> Gidi ngan vén dau tw cong cac dai dw an quoc gia nhw dwdng sat cao toc nhw cao toc Bac- Nam, cac dy an sén bay quodc té nhuv Gia
Binh, Long Thanh, cac dy an bat déng san cong nghiép nhw Pha My 3, Prodezi... )
» Hoat déng giai ngan tin dung cla cac ngan hang dw kién sé dwgc day nhanh ngay tlr dau nam

Céc khoan thu ngoai 13i tiép tuc tang trwdng cung v&i da tang trwdng thu ti phi, tv hoat dong dau tw va hoat déng thu tir x& Iy no' x4u

Loi nhuan truwéc thué tang manh dwoc thic day bdi ting trwdng thu nhap tir 14i va thu tir dich vu ngoai lai

NIM c6 thé héi phuc nhe trong ndm 2026

> Nhe viéc tdng cuéng xi Iy no' xau, gilp mét sd ngan hang ghi nhan viéc hoan nhap cac khoan lai dy thu

» Nhiéu ngan hang d&y manh cho vay trung va dai han (b4t dong san, ha tang...) gitp NIM dwoc cai thién

> Nhiéu ngan hang thwc hién phat hanh lai trai phiéu dé cai thién CAR va gidm chi phi vén

Rui ro tai san dan 6n dinh

» Mbi trweong kinh doanh dwoc cai thién, thi trwdng bat dong san hdi phuc nhd cac chinh séach hé tro' cta chinh pha
> Cac ngan hang day manh xt ly no' x4u khi c6 hanh lang phéap ly day du (luat hoa nghi quyét 42)

Chi phi dw phong ting nhe do nhiéu ngan hang sé ting cwéng trich 1ap dw phong tré lai d& can béng gitra tang trwdng va quan tri rdi ro

CIR duy tri 6n dinh do cac ngan hang du da tiét giam nhiéu hoat ddng tai chi nhanh, phong giao dich nhwng van phai duy tri dau tw cong
nghé dé duy tri lgi thé canh tranh vé chuyén ddi sé va dap (rng nhu cdu méi tir chinh sach ctia co quan quan ly

Ty I& CASA toan nganh cé thé gidm nhe do strc hap dan tir cAc kénh dau tw khac nhw (cb phiéu, vang, ...) va lai suat huy dong téng tré lai
trong nam 2026

Nguén: VNDIRECT RESEARCH



Tang trwéng tin dung manh meé trong 9T25

Tang
trwéng tin
dung manh
meé trong
nam 2025

..va tap
trung nhiéu
vao nhom
bat dong
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® Dw ng ngan han EDv no trung dai han

44,6%

45,7% 45,0% 43,9% 43 3% 43,0% ‘
Q2

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ghi cht: D liéu bao gém 27 ngan hang niém yét

55%
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35%
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mTang trwdng KHDN 9T25
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|
ViB VPB MBB HDB

SHB TCB CTG BID

Ngudn: Béo céo cdng ty, SBV, Bd xay duwng, VNDIRECT RESEARCH
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Tang trwdng tin dung 19% dy kién dwa méc % Téng dw no/GDP tiém can mic 160%, Nhom ngan hang c6 CAR tét sé c6 dong lwc tang

tredng tin dung

Tang trwéng tin dung tao dong lwce tang trwéng lori nhudn cho
ngan hang nam 2026

Nghin ty déng = Tin dung toan nganh === GDP
25.000 160%
% tin dung/GDP (c6t phai)
140%
20.000
120%
15.000 100%
80%
10.000

60%

40%

20%

111!

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0%

Ghi cht: D@ liéu ndm 2025 va 2026 1a sé liéu theo wéce tinh cida ching t6i

Chung t6i dw béo tang trwéng tin dung co thé dat mirc 19% nam 2025 va tiép
tuc duy tri m&c nay trong ndm 2026 nham hé tro' vén cho cac dai dw an cla
quéc gia (xem tai trang sé 73 cua béao céo).

Nhirng ngan hang cé mirc CAR tét trén 10% sé c6 dw dia dé
tang trwéng tin dung manh mé

—— Q)2/25

Basel 3 Basel 2
16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

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

Nhitng NH c6 quy md vén Ion (trén 10%) sé chd dong hon trong viéc tang
trwdng tin dung khi hé s6 CAR dy kién sé tiép tuc bi bao mon.

Tang trwéng tin dung manh mé ciing dang thic ddy nhu ciu ting vdn cho ngan
hang quéc doanh khi hé s CAR clia nhém nay dang thdp hon so véi thj trwong
(xem Phu luc vé ké hoach ting vén tai cdc ngan hang trong ndm 2026).

Ngudn: B4o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Chi tiét

VCB du kién phat hanh riéng 1& 543 triéu c6 phiéu cho khong
gqué 55 nha dau tw (NDT chién lwgc, NDT chuyén nghiép)

Sau khi dwgc phép n6i "room ngoai” [én 49%, VPB c6 thé t)én
¢0 phan cho Sumitomo hoac tim kiém thém nha dau tw chién
lvoc

HDB dang tich cyc tim kiém nha dau tw chién lvgc nwéc ngoai
nhw mot phan chién lwgc, nang cao nang lwc tai chinh va quan
tri, sau khi dwg'c phép n&i "room ngoai” 1én 49%

Phwong an phat hanh 62 tr cé phiéu ctia MBB da dwoc
DHDCD 2025 phé duyét

Phwong an phat hanh cé phiéu riéng 1& dé ting vén diéu 1& da
dwoc NHNN phé duyét

TCB dang tim kiém nhirng ddi tAc c6 thé tao thém gia tri khai
thac khéch hépg, coéng nghé hoac chuy&n mén bé sung, bén
canh nguon von magi

STB da trinh NHNN phé duyét phwong an xt ly 32.5% von c6
phan tr thang 4 nam 2025 va dang chd NHNN chap thuan

Phwong an phat hanh riéng Ié da dwgc DPHDCD 2025 phé
duyét

Phuong an da duoc cb dong thong qua bang hinh thirc lay y
kién bang van ban trong thang 11/2025

Ghi cht: Vén chd sé hitu tai thoi diém Q3/25

Nguén: VNDIRECT RESEARCH téng hop
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WISDOM TO SUCCESS

Thanh khodn hé théng gép ap lwc khi LDR cla toan hé thdng vwot mire 110% trong 9T25

Ap Iwc thanh khoan Ié&n do sw chénh léch trong ting truéng ... do 13i suat huy déng dau vao dang duy tri & muc rat thap
tin dung va huy dong... trong 9T25
= | DR Téng trwdng tin dung - cét phai Téng trwdng tién guri - cot phai Ty suat thu nhap trén gia ctia VN-INDEX (E/P, %)

L&i suét tién giri 12 thang (%)

e_A-

O O O — T T — O &N N O M M ¢ <t ST ST g WO W
S S A I I N O A A A I
rb\&fﬂ’ q)q,n-’rb\ &m'b\\rﬁ"(bq?‘nj\q,“&m\\mbrv rb\q,b ﬁﬁgﬁﬁﬁgﬁﬁpgﬁﬁﬁgl‘:ﬁpgl‘:ﬁf—"
> 0 o o o ¢ o oo o o
o o o Ghi cha: L&i suét tién gt duroe tinh theo trung binh 13i suat huy dong tai quéy cua 14
Ghi cht: LDR la ty /¢ cho vay khach hang trén tong tién gui ngan hang VCB, BID, CTG, TCB, VPB, MBB, STB, ACB, SHB, LPB,EIB, HDB,TPB, VIB

Tang trwdng huy ddng trong nam 2025 giam do:
Né&n lai suét huy dong duy tri mirc thAp nhét trong 5 nam tré lai day va kéo dai tir Q1/2024 dén nay.

Loi suét diu tw ctia VN-INDEX ludn cao hon I4i suét tién glri 12 thang trong subt thoi gian dai.

Ngudn: Béao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

L&i suat tién glri tang va viéc phai huy ddng vén qua cac kénh nhu gidy to& c6 gia dang day chi phi vdn gia tang

Ty 1&8 SMLR (*) cia mét sé6 ngan hang cham ngwdng quy Tang phat hanh gidy té& c6 gia day chi phi vén ting
dinh trong 9725

SMLR . 4,0% . 70%
Tran ty 18 SMLR. |30 = Chi phi vén Téang trwdng phat hanh giay t& cé gia YoY - c6t phai

30% 3,9% 60%

3,8%
25 e 50%

3,7%

20 40%
3,6%

15 - |/ 30%
3,5%

10 3,4% 20%
5 3,3% 10%
0% 3,2% 0%

Q4 a1 Q2 a3

OCE BID VIE MSE MBE VPE SHB MAB TCE TPE STB VCB HDE EIBE AGR CTG LPBE ACE S5B al Q2 Qs
2024 2025

E E E E

&

(*) SMLR: Ty 1é vén ngan han cho vay trung dai han trong 9T2025

Ty 1& SMLR tai mét s6 ngan hang da cham ngwéng quy dinh do d6 cac ngan hang sé phai tim ngudn vén ngan han dé cho vay ngén han hoac gia tang nguén vén trung va dai
han dé cai thién SMLR.

Diéu nay cling dang khién cac ngan hang co6 xu huwéng tang 1ai suét vé cudi nam dé gitr lwong tién huy dong sép dao han va tim kiém thém nguén vén ngan han maéi.

Céc ngan hang ciing phai gia tdng phéat hanh gidy t& cé gia dé dap ¢ng nhu cau ting trwdng tin dung cao trong ndm va ching t6i dw kién xu thé nay sé tiép dién trong nam
2026 khi tang trwéng tin dung tiép tuc tang manh.

Ngudn: Béao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Thanh khoan trén hé thdng nhiéu kha nang sé tiép tuc gap ap lwc khi tin dung tiép tuc tdng trwéng téc d6 cao va viéc tim kiém thém ngudn
vén nwdec ngoai dé hd tro thanh khodn cé xu hwéng quay tré lai trong bdi canh 18i USD dy kién gidm dan trong ndm 2026.

LSHD dw kién tang thém 0,5-1% dé thu hat thém tién gri phuc Ngan hang sé phai da dang nguén vén tir phat hanh giay t& co
vu nhu cau tang trwéng nhwng rui ro thanh khoan van hién hiru gia va huy déng nguén vén nwéc ngoai
mmmm | DR - 6t phai LSHD_VND - Ky han 6 - 12 thang L L ) _
m Tien gri khach hang mTien giri va vay tlr TCTD khac
LSHB_VND - Ky han > 12 thang - ——LSHD_VND- Ky han 1 - 8 thang mVay tir NHNN 0 Cac khoan vay nwéc ngoai va Chinh phi
® Phai sinh va nghfa vu ng khac EPhat hanh gidy to co gia

oVén cha sé hivu
112%

110% 100%
108%
90%
106%
104% 80%
102%
0,
o0 70%
98% 60%
9%
0
4% 50%
40%

2022 2023 2024 9725

9%
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8%

“
N

5%

»

4%
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2%

72725
2026 A

T3/23 I

T1/23°
T2/23
T4/23
T5/23
T6/23
T7/23
T8/23
T9/23
T10/23
T11/23
T12/232
T1/24
T2/24
T3/24
T4/24
T5/24
T6/24
T6/24
T8/24
T9/24
T10/24
T11/24
T12/24
T1/25
T2/25
T3/25
T4/25
T5/25
T6/25
T8/25
T9/25
T10/25

(*) LDR: Ty lé cho vay trén téng tién givi
Lai suat tai thoi diém cudi ndm 2025 va 2026 theo woéc tinh cda ching t6i

*D{¥ liéu bao gdm 27 ngan hang niém yét
Ngudn: Bao cao cong ty, VNDIRECT RESEARCH S




NIM hoi phuc tir ddy nh& |8i suat vay c6 the téng tré lai di kém hoat dong x Iy ynByRecT
no’ xau e e uceres

NIM toan nganh 9T25 gidm xuéng murc day trong 5 nam tré lai day khoang 3% do &p lwc duy tri 14i dau ra thap trong khi chi phi vén lién tuc
gia tang. Tuy nhién, dw kién lai suat vay sé nhich tang tré lai trong ndm 2026 va sw hd tro tir hoan nhap 1ai dw thu.

NIM dw kien hoi phuc nam 2026 nh& kha nang tang nhe cua ...cac ngan hang cé lai dw thu I&n sé c6 kha nang cai thién NIM
|ai suat cho vay va hoat dong xtr |y no’ xau... cao hon
Loi suét cho vay ====Chi phi vén ====NIM Nghin ty dong mLdivaphidwthu ¢ L&iva phi dwthu trén tdng tai san
27 5,0%
9% 8.30% ¢ 4,5%
. 22
8% 7,40% 4,0%
7.00% 6,70% 6,70%
7% : 6,60% ‘ 3,5%
17
6% * 3,0%
5,00%
5% 12 2.5%
3,70% 3,70% ®
4% ' '
R 2,0%
3% - - - 7
3,60% 3,50% % , * 1,5%
3,40% 3,00% 3,10% o ¢ ¢
2%
1% l i o
I ' I nEom 0,5%
o 02 ras 889832 PR REB2ER322283
o m
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F (3) ®WO>ZF>ZI>CZ000FJ07><X T mZand go%

*D{¥ liéu bao gdm 27 ngan hang niém yét
Ngudn: B&o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Chi phi vén khi dwoc kiém soét tét sé& gilp cac ngan hang co loi thé hon trong viéc cho vay dau ra ciing nhw ¢6 loi thé hon trong viéc luwa
chon khach hang cho vay tét, tranh rui ro dai han

Nhirng ngan hang cé nguon CASA to6t dang rat lgi thé trong
viéc kiém soat chi phi von
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5%

0

B

m CASA/Téng duno Chi phi vén - cét phai

VCBMBBTCB CTG BID ACB STB TPB VIB NVB ABB SGBVPB VAB LPB NAB VBB BAB

7%

8%

5%

4%

3%

2%

—

%

0%

Phan I&n nhivng ngan hang c6 CoF thap thwéng c6 mirc NIM

(sau trich lap) cao

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

B Chi phi vén 9T25- cét phai

NIM sau diéu chinh rii ro 9T25

Nguén: B&o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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No xau quay tré lai khién ty [& bao phd no xau tiép tuc bj bao mon

No nhom 2 dang gia tang tré lai

dang giam dan

Ty 1é bao phli ne xau cua cac ngan hang ciing

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hién chi c6 04 ngan hang cé ty lIé bao phu n¢
xau (LLR) trén 100% (VCB, CTG, TCB va BAB)
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Téc d3 gia téng no xédu Téc d6 gia téng no nhém 2
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0%

trwdng tin dung manh khién cac ngan hang ha chuan tin dung khi cho vay ra.

2020

Ty 1€ bao pht no xdu

Chi phi dy phéng trén téng dw ng - cét phai

2021

2022

2023

2024

Q3/25

1,8%
1,6%
1,4%
1,2%
1,0%

o

8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

Ty & bao

phu no xau
9725

No' nhédm 2 dang cé xu hwéng quay tré lai trong Q325 do cac doanh nghiép dwoc co ciu lai no tiép tuc khong trd dwoc no' ding han; tac ddng tir thién tai, bdo 10 va viéc ting
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EIB
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70!

LLR cla nhiéu ngan hang da sut gidm trong mét thoi gian dai va nhiéu ngan hang sé can gia cd thém bd dém nay dé chéng chiu lai nhirng ci sbc tai chinh cé thé xay ra trong

twong lai.

Bd&i vay, theo chang t6i nhan dinh, ndm 2026, nhirng ngan hang da cé ty & bao phi ng xau tét (trén 80% la VCB, CTG, TCB, BID, ACB, BAB va MBB) sé c6 nhiéu duv dia dé
tang trwdng loi nhuan ma co thé chwa can trich 1ap nhiéu trong nam 2026.

*D{¥ liéu bao gdm 27 ngan hang niém yét
Ngudn: B&o céo cdng ty, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Viéc xt ly no xau sé gitp ngan hang cai thién NIM va thu nhap ngoai lai

Mét s6 ngan hang Ié&n ghi nhan ty 1& ne xau giam nhé ting M6t sé ngan hang c6 1ai dw thu I&n khi dwoe xtr Iy no xau sé
cwong x Iy no xau cai thién NIM va thu nhap ngoai l4i
Ty dong e
5 090 BTy 18 no xéu - cot phai Thay dity 1& no xéu 9T2025- c6t phai 1 2 _ wLaiva phi du thu
e e 100,000 m L3i du thu ngoai bang can doi ké todn
4,5% 1,0% e e .
o B Ng kha doi da = iy
4,0% 0,8% 250.000
3,5% 0,6%
3,0% 0,4% 200.000 B
2 5 0,2%
0,0% 150.000
2,0% 0,2%
1,5% -0,4% 100.000
1.0% -0,6%
0,5% I I I 0.8% 50.000
0,0% -1,0% I i u
AQQ;%/\Q? PELPLIEIFLLLEL L EIE - o . E E E - : E == : ==
©° °v LELELLEILLFIL LR ELSL

Luat t& chirc tin dung méi — c6 hiéu lwe vao thang 10/2025 - da cu thé héa cac diéu khoan trong Nghi quyét 42 trwdc day tao diéu kién cho phép ngan hang chd ddng hon trong
viéc thu hdi no.

Nhiéu ngan hang da day manh cong tac x& Iy no’ xau trong ndm 2025 va dy bao hoat ddng nay sé tang trwdng manh tré lai trong ndm 2026.

Viéc x& Iy no xau vira lam giam ti 1& ng' x4u ma con gilp cac ngan hang co6 thém dw dia cai thién i nhuan trong nam 2026 théng qua hoan nhap lai dy thu, hoan nhap trich 1ap
dvw phong, va cho vay cac khoan vay mai tao thém thu nhap tw lai.

Ngudn: Béao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH



Doanh thu ngoai 1ai sé la mét ddng lwc quan trong cho tang trwé'ng nam 2026 VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Luat té chirc tin dung c6 hiéu Iwc sé gilp cac ngan hang cé day da céng cu phap ly d& ddy manh hoat déng x& Iy no xau

Thu nhap ngoai lai dang tang tré lai déng

g6p thém va sw tang trwéng TOI

Thu ngoai lai gia tang nh& thu tw phi, hoat
dong dau tw va xir Iy no xau

Tang trwéng thu ngoai 1a cha mét sé
ngan hang Ién 9725

40%
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(20%)

(30%)

» Doanh thu ngoai lai gia tdng nhe thu tir phi bao hiém, phi dich v, thu tir hoat ddng dau tw va x& ly ng’ xau gia tdng manh mé.

Téng trudng téng thu nhap svck
Tang trwdng thu |&i thuan svck
Tang trwdng thu nhap ngoai lai svck
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MBB TPB  VPB BID ACB  TCB LPB CTG VIiB VCB

> Loi thé dang nghiéng vé& nhirng ngan hang c6 hé sinh thai toan dién va hoat déng hiéu qua (nhw VPB, MBB, TCB, ACB) tan dung dwoc mé hinh hiép luc tap doan dé cai thién
doanh thu ngoai lai.
» Nhirng ngan hang 1&n co loi thé trong cac cAu chuyén vé san vang, tai san sb ciing htra hen cé thém ngudn thu tir phi khi nhitng san nay chinh thirc di vao hoat dong (nhiéu kha
nang trong nam 2026).

*D{¥ liéu bao gdm 27 ngan hang niém yét
Ngudn: B&o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

DPong gop tr cac cong ty con vao hé sinh thai ngay cang 1&n tir cac linh viee Bao hiém, tai chinh tiéu dung, chirng khoan

Cac cong ty con trong hé sinh thai déng gép ngay cang quan Cac ngan hang co6 hé sinh thai I&én va toan dién sé tham gia
trong vao Igi nhuan toan hang vao thi trweong tién so6, san vang
mMNgdn hang me m Cdng ty tai chinh B Chirng khoan :
CB&o hiém = Quan ly tai san = Juan by quiy i i B
i Hop tac Dunamu —quan ly san Upbit (Han Quéc) huéng dén lap san sé
100% — — Ay MB
I
95% I
50% W VPBank Két hop chirng khoan VPBankS dé trién khai thi diém giao dich tai san sb,
déng thoi cling dang trong qua trinh xin phé duyét dé lam san vang
85% |
[
20% Techcombank cling 12 mét ¢ng vién tiém ndng cho ca mang tai sén_sé va
" sé‘n v:émg khi hé sinh thai cda ngan hang nay ciing da day du cac diéu kién
TecHcomBank | G trién khai
75% I
I
70% Dang tich cye tham gia thi trréng vang bing viéc tai khéi déng kinh doanh
2024 6125 2024 6125 2024 6125 2024 6125 AGB vang miéng ttr thang 10/2025, ra mat thwong hiéu vang miéng riéng va giao
MBB TCB VPB CTG dich cavang SJC
|

V&i md hinh hiép lwc tap doan va nd Iwc clia cac ngan hang trong viéc da dang héa ngudn thu ching téi ky vong réng nhivng céng ty con sé cé nhirng déng gop ngay cang lén
vao lgi nhuan toan hang.

Bén canh nhirng hoat déng kinh doanh truyén théng, cac ngan hang véi quy mé vén héa Ién cung véi hé sinh thai toan dién sé tham gia vao céac linh vire kinh doanh méi nhw
san tién sb, san vang.

Ngudn: Béao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Cac ngan hang day manh sé hoéa, thu hep chi nhanh va téi wu quy trinh.

> ~ ~ N R - o ~ 7 < > A - s A Y
Ty lé CIR sé duy tri on dinh trong nam 2026 Lan sdng cat giam nhan sw tai cac ngan hang
Ty 1& chi phi/ Thu 5 5
Ve nhépp S0 '”g]ggw’éri')a” Y m311212024 =30/09/2025 Thay d6i 50 V6i ky treéc - cot phéi
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CIR nganh ngan hang gidm manh trong vai nam qua, cht yéu nhé chi phi nhan sy (chiém 60-70% OPEX) dwoc cat giam.

Cac ngan hang day manh sb hda, thu hep chi nhanh va téi wu quy trinh.

Tuy nhién ching t6i dw phong ty I& CIR sé& duy tri 6n dinh & mirc 32% do cac ngan hang van phai dady manh dau tw vao hé thdng ha tAng chuyén dbi sé dap rng cac yéu cau
cla nha nwéc vé div liéu, quan tri (nhw viéc phai dap (rng cac yéu cau cha Thong tw 14 vé an toan rui ro vén da phat hanh), déng thdi phat trién thém nhiéu san pham maéi dé
duy tri loi thé canh tranh.

*D{r liéu bao gdm 27 ngan hang niém yét
Ngudn: B&o céo cdng ty, VNDIRECT RESEARCH [IEa4Y




P/B da hap dan tr& lai, mot s6 ngan hang da & mdc chiét khau dd hap dan cho nhip dau tw tiép theo

P/B cua toan nganh ngan hang hién da vé mic trung binh 5

nam tré lai day

= Trung binh nganh Trung binh 5 ndm +1sd =——-1sd

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Mot sé cd phiéu ngan hang da thap hon mirc P/B 5 nam tré lai

day nhw VCB, BID, VIB

3,0

u P/B truot P/B trung binh 05 nam
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TR EL

Xét vé dinh gia co ban, mat bang chung clia nganh ngan hang da tré vé ving trung binh 5 ndm tré lai day, tao strc hat tré lai véi nha dau tw. C6 nhirng thdi diém trong qué
khtr, P/B ctia nganh tham chi da vwot 2.0, tao ra mdt mire dinh gid rat cao cho nganh ngan hang (dac biét la giai doan 2021 khi chinh séach tién té ciing dwoc néi 16ng sau

Covid).

Mot s6 cb phiéu da chiét khiu thap hon mirc P/B trung binh 5 nam tao ra mét ving dinh gia hap dan cho nha dau tw.

Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH



Peers Analysis clia cac co phiéu Iya chon VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

So sanh P/B va ROE cua cac ngan hang theo phan tich cia chang téi

ROE
28%
w
26% HDBank
Sacombank
24%
wi-MB
22%
VietinBank™
20% vi B‘*’
18% Vietcombank
BIDV "
16% <y
TECHCOMBANK
W TPBank
14%
. Y VPBank
12%
P/B
10%
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Ghi ch: Bubble size 1a téng tai san ctia cac ngan hang tai thoi diém 9T25

Ngudn: Bloomberg, béao céo tai chinh cac ngan hang 102
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WISDOM TO SUCCESS

CTG | (B4o céo cap nhat)

Thdng tin co phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND40.200 Tang trwéng LN rong 18,3% 27,1% 22,3% 22,7% 21,9%
Tiém nang tang gia 17,4% Tang trwédng tin dung 15,5% 16,7% 19,0% 16,0% 16,0%
Ty suét cb tirc 0,0% Bién I&i rong (NIM) 2,9% 2,9% 2,6% 2,7% 2,9%
Téng loi tre 17,4% Ty lé CASA 22,4% 23,9% 23,6% 24,3% 24,4%
Vén héa (tr USD) 10.234 Ty & ng xau 1,1% 1,2% 1,2% 1,5% 1,4%
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 16,3 Ty Ié bao phd ng x4u 167,2% 170,7% 169,5% 147,4% 170,7%
S& hiru nwéc ngoai (tr USD) 302,9 ROAE 17,1% 18,5% 19,0% 19,5% 19,5%
P/E truot 8,0 P/B (x) 1,25 1,78 1,92 1,60 1,31

Luan diém dau tw:

Muc tiéu dau tw cong cao hon thic day tang trwéng tin dung ctia CTG

Duwa trén da tang trwdng tin dung manh trong Q3/25 (15,6% sv dau nam), chung toi dw phong tang trwdng tin dung cua CTG c6 thé dat 19% trong nam 2025, trwde khi ha
nhiét xudng 16% trong nam 2026 do ty 1& LDR dang tién gan ngwdng tran 85%. Tang trwdng tin dung nam 2026 sé dwoc ho tro béi dau tw cong manh mé cling nhu cau
von tang tir cac dy &n ha tdng quy md I&n. Vi thi phan dan dau trong cho vay doanh nghiép (12,43%) va loi thé 1au nam trong cho vay FDI, CTG c6 vj thé thuan loi dé
duy tri tang trwdng.

NIM tiép tuc chiu ap lwc trong ndm 2026

Chting t6i ky vong NIM duy tri thap, quanh 2,7% trong nam 2025-26, do thanh khoan eo hep tiép tuc gay ap Iwc Ién COF. COF nhiéu kha nang tang nhe vé cudi nam va
duy tri & mrc cao hon trong nam 2026 do ap Iwc thanh khoan kéo dai, du CASA dy kién cai thién nhe va lgi suat tai sén thn chung on djnh. Trong boi canh LDR da &
murc cao va ap lwc thanh khoan chwa ha nhiét, viéc duy tri tang triwdng tin dung sé€ doi hadi lai suat huy déng cao hon, han ché kha nang phuc hoi cia NIM nam 2026.

Thu hdi ng, chuyén nhwong Ciputra Towers va mang kinh doanh vang sé thic day thu nhap ngoai 14i (Non-Il) nam 2026

Chung téi |5y vong thu nhap ngoai Iéj tang 14% svck trong nam 2025 va 17,5% svck trong ndm 2026, dwoc ho tro bdi hoat q©ng thu hdi no tich cuc, c6 thé, dat khoang 10,2
nghin ty dong trong nam 2025 va tiép tuc cai thién trong nam 2026 khi déy tw cong dwoc ddy manh. Ban l&nh dao cho biét trién vong x& ly dwoc mot sb6 khoan no trong
nam 2026 la tichlcuc. Bén canh do, viéc ban Ciputra Towers, nhd gia tri dat tang, cling sé déng gop tich cwec cho thu ngoai I&i ndm 2026. Ngoai ra, CTG dang chuén bj xin
cap phép san xuét vang miéng, qua do c6 thé gop phan thac day thém thu nhap ngoai lai.

Chét lwong tai san dw kién van trong tam kiém soéat

Chung t6i dw phong ty 1€ NPL téng 1én 1,2% vao cudi nam va 1,5% trong nam 2026, kéo theo ty 1& bao phu no xau gidm vé khoang 169% trong nam 2025 va 147% trong
nam 2026. Rui ro no' xau co thé xuét hién trong ndm 2026 do téng trwdng tin dung manh cling diéu kién cho vay néi 16ng cé thé gay ap lwc 1én chét lwong tai san. Du vay,
tac dong dén loi nhuan ctia CTG dwoc ky vong & mire kiém soat, nhe bd dém dy phong day, cho phép chi phi tin dung ndm 2026 giam nhe.



https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/CTG_BCCapnhat_20251219.pdf
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VPB (Bao cao cap nhat)

Théng tin cd phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND37.100 ng trwong loi nhuan rong -48,9% 85% 46,2% 30,6% 22,6%
Tiém nang téng gia 22,6% Tang trwdng tin dung svck 29,2% 22,4% 39,7% 36,0% 18,1%
Ty suét cb tirc 1,7% Bién I&i rong (NIM) 5,7% 6,0% 5,4% 5,3% 5,3%
Téng loi tirc 24,4% Ty lé CASA 17% 13,7% 14,0% 14,0% 14,0%
Vén héa (tr USD) 8.753 Ty & ng xau 5,7% 4,3 3,4 2,9 2,9
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 37,4 Ty I& bao no x4u LLR 44.,8% 54,3% 56,0% 59,9% 64,3%
S& hiru nwdc ngoai (tr USD) 506.4 ROE trung binh 7,1% 11,1% 15,2% 17,3% 17,8%
P/E truot 15,6 P/B 1,1 1,4 1,2 1,0 0,8

Luan diém dau tw:

Tang trwéng tin dung manh mé thic day lei nhuan gia tang

Chung t6i dw b&o lgi nhuan rong ctia ngan hang sé tang 46% trong nam 2025 va 30% trong nam 2026, duoc thic day béi da tang trwdng tin dung manh mé,
cht yéu nh& s phuc hdi clia cac cho vay mua nha, tin dung tiéu dung va sy bung nd ctia cho vay ky quy. Trong khi d6, loi suét tir cac khoén cho vay, duwoc
cai thién nh& sy phuc hdi clia cac khodn ng' xau va mé réng cho vay tin chap, dy kién sé gilp duy tri bién Igi nhuan 1i rong (NIM) cao hon mure trung binh
nganh, ddng thdi dadm bao lgi nhuan diéu chinh theo rdi ro 6n dinh.

M6 hinh hiép Iwc tap doan gilp da dang h6a nguén thu nhap

Chung tdi dw bao thu nhap ngoai l4i ciia ngan hang sé tang 26% trong ndm 2025 va 20% trong nam 2026, chd yéu nhé cai thién thu tt phi va dau tw, véi sw
déng gop ngay cang tang tlr cac cong ty trong hé sinh thai nhuw OPES, VPBankS va FE Credit. B&n canh d6, hé sinh thai ctia ngan hang cing quy mé vén
I&n cho phép ngan hang mé rong sang céc linh vwe kinh doanh méi, chdng han nhw tai san sb, cac dich vu lién quan dén blockchain khac, va giao dich
vang, tr d6 gop phan da dang hoa thu nhap ngoai l4i.

N&i 16ng gi®i han sé& hiru nwéc ngoai sé co tac dong tich cwe 1én gia cé phiéu

Nh¢& tham gia tai co cAu ngan hang yéu kém (GPBank), VPB c6 thé huéng loi tir viec néi 16ng gi¢i han s& hiru nwéc ngoai. Diéu nay cho phép ngan hang
ban thém cb phan cho ¢b déng chién lvgc nwdc ngoai hién hivu (SMBC) hodc cac dbi tac méi, tr d6 ciing cd dém vén dé hé tro ting trwdng tin dung. Mac
du k& hoach chi tiét chwa dwoc cdng bd, chiing tdi ky vong nhirng dién bién nay sé co tac dong tich cwc dén dinh gia ciia ngan hang.


https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/VPB_BCCapnhat_20251209.pdf

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

VCB (Béo céo cap nhat)

Thong tin ¢ phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND67.100 ng trrong loi nhuan rong 10,4% 2,4% 6,0% 14,7% 15,7%
Tiém nang téng gia 17% Tang trwdng tin dung svck 10,9% 14,1% 17,8% 18,1% 15,4%
Ty suét cb tirc 0% Bién I&i rong (NIM) 3,1% 2,7% 2,6% 2,7% 2,8%
Téng loi tirc 17% Ty Ié CASA 33,1% 35,0% 33,0% 33,1% 34,0%
Vén hoa (tr USD) 18.009 Ty 1é no x4u 1,0% 1,0% 1,0% 0,8% 0,9%
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 9,1 Ty I& bao no x4u LLR 230,3% 223,3% 201,3% 194,4% 194,4%
S& hiru nwdc ngoai (tr USD) 1.436 ROE trung binh 21,6% 17,2% 16,7% 16,0% 15,5%
P/E truot 13,9 P/B 3,4 2,9 2,5 2,2 1,9

Luan diém dau tw:

Tang trwéng tin dung Vietcombank sé gia ting manh mé tré lai trong nam 2026 hé tro cho dau tw cong

Qhung t6i cho rang Vietcombank c6 thé,tén,g trwdng tin dung t&i 19% trong nam 2026 nh& gidi ngan cho céac dai dw an quéc gia nhw dw &n dwdng cao
toc Bac - Nam giai doan 2, San bay Quoc té Long Thanh, va cac dy an dwdng sat dé thi tai Ha No6i va TP.HCM.

NIM cuta Vietcombank dw kién héi phuc trong ndm 2026 nh& kiém soat chi phi vén tét

Trong boi canh NIM dang gap &p Iwc, viéc tiép tuc duy tri CASA & mirc cao (trén 33%) va viéc giam 50% ty 1 dy trir bat budc (do nhan CBBank) cling
giup ngan hang giai phong hang chuc nghln ty VND vén gia ré. Dong thoi, viéc tang cudng giai ngan vao cac dw an trung va dai han sé la co s& aé
chdng t6i tin rang NIM cia ngan hang sé cai thién tré lai vao nam 2026, quay vé mirc 2.7% khi da cham mirc thap nhét trong 5 ndm tré lai day 1a 2.6%
trong nam 2025.

Doanh thu ngoai |ai sé la chién lwoc ctia ngan hang trong nam 2026

Chung t6i tin rang trwdc ap lwe NIM nhw hién nay, Vietcombank sé& d&y manh tim kiém loi nhuan tr cac khodn ngoai ai. Chiing tdi dw phéng ting
trwedng doanh thu ngoai lai cia VCB c6 thé & murc 25% do nhitng dong Iwrc 16N tir phi banca, va dac biét tiv phi tai tro' thiwong mai, mang dich vu VCB
von dang gilr vi thé’Ié’n trén thj trwdng trong bé[ canh hoat déng xuat nhap khau dv kién sé tang tré lai vao nam 2026. Bén canh do, viéc xt ly no xau
tai ngan hang sé tiép tuc gia tang khi Nghi quyét 42 da chinh thirc dwoc Luat héa va di vao thwe hién cling hira hen mang lai khoan hoan nhap dang
ké cho lgi nhuan ciia ngan hang.

Hoat déng tang thém 6,5% vén cb phan sé la dong lwc thic day ting trwéng tin dung

Chung téi ky vong Quy Il nam 2026, Vletcombank sé day nhanh viéc chao ban thém 6,5% vén ra thj trwéng (thu vé khoang 5.500 ti ddng thém cho
nguodn vén), gilp cai thién vén 16i va hé s CAR cla ngan hang, tao ddng lwc cho hoat déng tang trwdng tin dung ctia ngan hang trong nam.


https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/VCB_BCCapnhat_202512130.pdf
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Tién
Ma nang Tang trwéong LNST

Ngéan hang Bloomberg tang gia Vén héa NIM (%) Ty 1&é ng xau (%) P/B (x) P/E (x) 3 nam lién tiép ROA (%) ROE (%)

(%) tr USD 12T  2026F 12T  2026F 12T  2026F 12T 2026F % 12T 2026F 12T 2026F
Vietcombank VCB VN 21.2% 18,151.4 2.7% 2.8% 1.2% 0.9% 21 2.0 13.6 13.4 85% 1.6% 1.6% 17.0% 17.4%
VietinBank CTG VN 17.4% 10,102.9 2.7% 2.7% 1.3% 1.5% 1.6 1.2 8.0 8.0 11.9% 1.3% 1.3% 21.6% 19.5%
BIDV BID VN 23.4% 10,199.7 2.2% 2.3% 1.5% 1.2% 1.7 1.3 10.1 9.1 19.0% 0.9% 1.0% 17.8% 18.1%
NHTMCP Viét Nam Thinh Vwong  VPB VN 32.3% 8,451.9 5.2% 5.3% 4.8% 2.9% 1.4 1.2 10.8 7.3 27.5% 2.0% 2.1% 14.2% 17.3%
Techcombank TCB VN 22.5% 8,854.1 3.7% 4.0% 1.1% 1.1% 1.4 1.3 10.6 7.8 174% 2.1% 2.4% 14.3% 17.1%
NHTMCP Quéan doi MBB VN 3.7% 7,464.3 4.2% 4.8% 2.5% 1.3% 1.5 0.9 8.1 B2 16.5% 2.1% 2.0% 20.8% 20.4%
NHTMCP A Chau ACB VN 30.7% 4,672.2 3.2% 3.4% 1.5% 1.2% 1.3 11 7.1 5.8 13.7% 2.0% 2.0% 20.4% 20.4%
NHTMCP HDBank HDB VN 5.9% 4,847.3 5.3% 5.8% 2.2% 1.0% 1.8 1.0 8.0 6.1 21.4% 2.1% 2.4% 24.8% 24.7%
NHTMCP Quéc té VIB VIB VN 25.4% 2,268.8 3.4% 4.6% 3.6% 3.1% 1.3 0.8 7.9 4.2 225% 15% 24% 17.7% 23.1%
NHTMCP TPBank TPB VN 7.6% 1,743.6 3.3% 3.5% 2.2% 1.9% 1.1 0.8 7.0 519 10.2% 1.6% 1.6% 17.1% 15.4%
NHTMCP Sai Gon Thwong Tin STB VN 0.9% 3,404.4 3.7% 3.6% 2.3% 2.1% 1.4 1.1 7.3 6.2 18.1% 1.6% 1.6% 21.6% 19.1%
Trung binh 17.3% 3.6% 3.9% 2.2% 1.7% 1.5 1.2 8.9 7.2 17.0% 1.7% 1.8% 18.9% 19.3%

Nguon: Bloomberg I3




Dich vu tai chinh
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Ky nguyén mei cho thi trwéng von

Lei nhuan nganh chirng khoan sé tiép tuc tang trwdng trong nam 2026 nho sy quay
tré lai cia dong von ngoai va s phuc hoi cia VNIndex

Nam 2026 la ndm ban I& cho mot khdi dau méi cia thi truong ching khoan Viét
Nam huwéng t&i muc tiéu phat trien bén virng v&i nhirng van ban chi dao dinh hwéng
ré rang tr Chinh phd va B6 Tai Chinh

Hoat dong IPO du kién sé tiép tuc gia tang tr ndm 2026 nhd nhivng diéu kién thuan
lgi tl thi trdng va hanh lang phap ly

P/B clGa nganh chirng khoan da vé mdrc trung binh 5 ndm cua nganh va mo ra co
héi tang gia ma&i trong nam 2026 nho lgi nhuan cia nganh tieép tuc tang trudng
manh tré lai



Khéi lwgng giao dich gia tidng tao ra dong lwc Ién cho tang trwdng cla nganh chirng khoan

Stre hut cua thi trweéng chirng khoan

..giup lei nhuan gép cua nganh chirng
khoan tang manh
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ROE cua toan nganh dang c6 xu hwéng
tang tro lai
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Thi treong ching khoan Viét Nam nam 2025 da chirng kién mot mirc tang trudng dot bién vé khdi lvgng giao dich cling nhw diém s6, trong do khéi lvgng giao dich trung binh
tang 42,7% so v&i nam trwede va VNI da tang 35,7% ké tr du nam.

Loi nhuan gbp cua toan nganh cling tang manh va ghi nhan mdec lgi nhuén cao nhét trong 5 nam trd lai day (tdng khoang 130% so vé&i cling ky ndm ngoai), gitp day mirc ROE
trwot 5 ndm tang 1én 10%, thé hién loi nhuan toan nganh dang c6 sw hdi phuc manh mé va bén virng hon.

*D{ liéu bao gdbm 30 CTCK I&n nhat theo quy md VCSH, chiém 85% tai san toan nganh

Ngudn: Bao cao cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Doanh thu ty doanh tdng manh déng gop nhiéu hon cho lgi nhuan ctia CTCK

Mang tw doanh dang déng gop nhiéu hon Do mang cho vay cua nhiéu cong ty da Céac CTCK nam trong hé sinh thai gia ting
cho lgi nhuén céac céng ty chieng khoan cham tran quy dinh manh thj phan cho vay ky quy
LNt méigidi  =LNtchovayky quj LN tir tw doanh 250% 14%  mQ324 mQ424 mQI25 OQ225 mQ325
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Hon 50% o nhuan gop trong 9 thang dau nam 2025 dén tir hoat dong tw doanh nhd sw téng trwdng manh mé ctia VNI trong Quy 2 va Quy 3 (tdng khodng 50% tir viing day
thué quan thang 4 nam 2025).

Céc cong ty chirng khoan c6 danh muc dau tw cé phiéu I&n c6 mire tang trwdng loi nhuan manh nhét ciing véi sw gia tdng dinh gia manh mé cla cua thj trwdng chirng khoan.
Cac cong ty chirng khoan c6 hé sinh thai véi nén tang vén manh mé da day manh cho vay ky quy va ghi nhan doanh thu cao hon tir mang nay, trong khi do6 tang trwdng doanh
thu tr cho vay ky quy bi cham lai do ty I1é cho vay ky quy trén von chd sé& hiru da cham tran theo quy dinh.

*D{ liéu bao gdm 30 CTCK I&n nhat theo quy md VCSH, chiém 85% tai san toan nganh
Ngudn: Bao cao cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Thi phan méi gi&i 16n sé 1a co s& dé cac cong ty chirng khoan phat trién céac dich vu nhw cho vay, tw van tai chinh vé sau

SL khach hang m& méi gia tang khién céac
cong ty canh tranh manh mé hon

Top 8 cong ty c6 thi phan moi gi&i Ié&n
nhat thi trwéng dén Q3/25

Loi nhuan tir moéi gi¢i cai thién tré lai
thic day viec mé réng thi phan cia CTCK
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Thi trwérng chirng khoan thuan loi dang day sb lwong khach hang mé méi gia tdng manh mé hon. Loi nhuan tir méng méi gidi cling da cai thién hon so véi trwde day do gia tri
giao dich chirng khodn tang manh hon trong nam 2025, dac biét trong Quy 3 2025.
Trong xu thé do, cac CTCK cling dang tich cwc m& rong thém thi phan moi gidi nham mé rong thém tap khach hang dé phat trién cac dich vu vé sau nhw cho vay chirng khoan,
tw van quan ly tai san (wealth management) trong dai han. Tinh dén hét Quy 3 2025, VPS, SSI, TCBS va MBS la nhirng cong ty chirng khoan dang cai thién dwoc thi phan cla

cbng ty so v&i nam 2024.

*D{¥ liéu bao gdm 30 CTCK I&n nhat theo quy md VCSH, chiém 85% tai san toan nganh
Nguén: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Cac CTCK sé& can c6 quy mo vdn du I&én dé dap ng nhu cau giao dich va cho vay ky quy ctia nha dau tw, ddng thdi c6 ngudn lwc dé& nang
cép hé thdéng va cong nghé

Ké hoach ting vén tai cac CTCK Biéu dé tang vén diéu 1é cia mét s6 cong ty chirng khoan sau
khi hoan tat ké hoach tang vén
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Téng vén chi s¢ hitu dugc ghi nhan tai thoi diém Q3/2025; VPX da Téng vén chd sé hitu duoc ghi nhén tai thoi diém Q3/25;
hoan tat tang von trong thang 12 ndm 2025

Nguén: B&o céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Thi trwdng chirng khoén sé cé sy tdng trwdng manh mé tré lai, thiic day loi nhuan cta cac cdng ty chirng khoan

Hoat dong tw doanh sé tiép tuc tré thanh
dong lwc tang trwéng lgi nhudn nam 2026

Giao dich trung binh ngay cuaa thi trwéng Cho vay margin sé dwoc hd tro béi viéc
dw bao c6 thé tang 25% so v&i nam 2025 tang von cua cac cong ty chieng khoan
s Y ®Thu nhép t&r cho vay ky quy
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Chung toi cho rdng ROE clia nganh chirng khoan c6 thé Ién mirc 15% vao nam 2026, dong lwc chinh dén tw:
Gié tri giao dich TB cua thi trwéng (ADTV) c6 thé ting 25% so véi nam 2025, 1én mirc 36,4 nghin ti ddng nhér nang hang thi trwdng, dinh gia ¢ phiéu gia tang va nén 1ai suét thap.
Vi sw gia tdng khéi lwong giao dich, dinh gia c¢d phiéu, hoat ddng tw doanh ciing sé tiép tuc tang trwdng va tré thanh mot ngudn loi nhuan 16n cho cac céng ty chirng khoan.

Viéc tang vén clia cac cong ty chirng khoan ciing gitip mé rong kha ndng cho vay cla cac cong ty trong ndm 2026, gilp hoat dong cho vay ky quy tiép tuc déng gop I&n vao loi

nhuan ctia cong ty chirng khoan.
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*D{¥ liéu bao gdm 30 CTCK I&n nhat theo quy md VCSH, chiém 85% tai san toan nganh
Nguén: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH



Nam 2026 |a nam ban lé trong sw phat trién cta thi trwdng von Viét Nam, trong dé

tam diém la thi trwérng chirng khoan
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Muc tiéu

No6i dung chinh

Tac déng

Phat trién thi trwong

von Viét Nam

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Quyét dinh 2014/QD-TTg
(Phé duyét bé an nang hang thj trwong)

) Quyét dinh 318
(T4i c4u tric nha dau tw & phat trién quy)

Théng tw sé 102/2025/TT-BTC
(Stra d6i TT 91/2020 vé an toan tai chinh)

Nang hang thi trwéng tr Can bién 1&n M&i ndi
(FTSE/MSCI).

Phat trién san phdm mé&i phuc vu nhu cau cuta
thi trwdng

Thu hat dong vén ngoai (FII) quy md 1én (wéc
tinh 5-10 ty USD).

Chuyén nghiép héa co cau nha dau tw (tang ty
trong nha dau tw t6 chirc)

Tang quy md tai san quan ly (AUM) cla céac
quy.

Quan tri rdi ro hé thdng cong ty chirng khoan
(CTCK)
Nang cao "b6 dém" vén trwdc bién dong thi
trdng.

Co ché giao dich khong ky quy trwéc (Non-
prefunding) cho NDT nw&c ngoai.

L& trinh bat budc cdng bd théng tin bang
Tiéng Anh.

Trién khai md hinh déi tac bu trir trung tam

Uu déi thué/phi cho cac Quy hwu tri tw nguyén,
Quy mé.

N&i 1dng diéu kién thanh 1ap quy dau tw.

Khuyén khich san phdm huwu tri bd sung.

Diéu chinh hé sb rii ro déi v&i cho vay ky quy
(Margin) va tw doanh trai phiéu.

Siét quy dinh vé tinh thanh khoan tai san.

Gid¢i han ty 1& diu tw vao cAc tai san rdi ro cao.

Thanh khoan bung né nhé dong von ngoai.
Tang doanh thu mang méi gi¢i va Iwu ky cho
CTCK top dau.

Thac day dau tw cong nghé trong nganh, phat
trién thém cac s&n phdm mai dap ¢ng nhu
cau thi trwong

Gidm bién déng tam ly dam déng cua nha dau
tw nho Ié (FOMO/Panic sell).

Thic dady mang Quan ly tai san (Wealth
Management) phéat trién manh trong nganh
chirng khoan

Dong tién 6n dinh va dai han hon

Ap luc ting vén diéu 1é dé nang 1én cac CTCK
vira va nho.

Thuac day lan séng M&A trong nganh.

Hoat déng cho vay Margin tr& nén chat ché va
an toan hon.

Hwéng té&¥i mét thi tredng vén phat trién bén vibng dai han, tré thanh mét kénh huy déng vén quan trong cho nén kinh té

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH téng hop




Lan song IPO cua cac céng ty chirng khoan dwoc xem la bwéc khéi dau cho

chu ky IPO tiép theo trén thi trwéng

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Thj trwérng chivng khoan da ching kién hai lan séng IPO 1&n vao cac nam 2008 va 2018, va chiing tdi dw phdng lan séng nay sé quay tré lai

vao ndm 2026 nh® nhirng cai cach manh mé vé thé ché va chinh sach

Nhirng céng ty I&n da IPO vao nam 2025 hira hen kich hoat
lan séng IPO trong nam 2026.

Chung t6i cho rang c6 7 dong lwec chinh dé thac day lan
song IPO 1an nay
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@ quan tri doanh
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Céc co ché chinh
sach h§ tro cho
thoai von cbng ty

nha nuwéc

Thi trwong duoc
nang hang lén FTSE
thu huat thém sw cha

Tha tuc hanh chinh
nhanh rat ngan hon

thoi gian IPO y clia nha dau tw Ién
nw&c ngoai
Hé théng giao dich Chinh sé&ch tién té noi

l6ng hé tro ting trwdng
kinh té

KRX tién tién hd tro
hoat dong thi trwong

(Chi tiét tham kh3o tai B4o cao da phéat hanh)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH 114



https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/ChungKhoan_BCNganh_20251023.pdf

So sanh P/B va ROE cua cac cong ty chieng khoéan VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS
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Ghi ch: Bubble size 1a téng tai san cta cac CTCK tai thoi diém 9T25

Nguédn: Bloomberg, bao céo tai chinh cac ngan hang
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WISDOM TO SUCCESS

ROE dang tang tré lai trong nganh chirng khoan sé gitp chirng khoan dwoc dinh gia tét hon trong ndm 2026

Dinh gia toan nganh da quay vé vung P/B trung binh 5 nam tré Dinh gia cia mét s6 ma chirng khoan da thap hon murc trung
lai day, tao dong lwc cho da tang gié tiép theo binh 5 nam tr& lai day
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Sau thoi gian diéu chinh cda thi triedng chirng khoan, dinh gia ctia cac cdng ty chirng khoan da quay tré lai mirc trung binh 5 ndm tré lai day va tao ra mét dong lwc téng gia
m&i trong thoi gian toi.

Vi viéc ROE cuia cac cong ty chirng khoan quay tré lai, ching téi tin rdng mirc P/B ctia nganh chirng khoan ciing sé dwoc nang 1én mirc méi phi hop hon, phan anh sy phat
trién va chuyén nghiép hda clia cac cong ty chirng khoan trong bdi canh thij trwerng von can phét trién dé tré thanh mét kénh dan vén méi cho nén kinh té Viét Nam.

Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH



BB Code

SSI
HCM
VCI
TCX
VND
MBS
CTS
TVS
VDS
BSI
SHS
TCI
BVS
FTS

Tén cbng ty

CTCPCK SSiI

CTCPCK TPHCM
CTCPCK Vietcap
CTCPCK Ky Thuong
CTCPCK VNDIRECT
CTCPCK MB

CTCPCK NH Céng Thwong VN
CTCPCK Thién Viét
CTCPCK Réng Viét
CTCPCK BIDV

CTCPCK Sai Gon - Ha Noi
CTCPCK Thanh Cbéng
CTCPCK Bao Viét
CTCPCK FPT

Trung binh

435

P/B (x)

Hién tai
2,1
1,6
2,0
2,5
1,4
2,5
2,7
1,1
1,6
1,8
1,6
0,8
0,8
2,7
1,8

P/E (x)

12T
17,2
17,4
21,7
17,0
14,8
18,1
11,5
7,6
20,5
19,5
13,8
9,8
9,5
26,2
16,0

ROE (%)

12T
13,5%
10,5%
10,5%
14,1%
9,7%
15,0%
24,3%
15,8%
8,2%
9,4%
11,8%
8,6%
9,9%
10,4%
12%

ROA

(%0)

12T
4,5%
2,8%
4,5%
7,3%
3,9%
3,9%
5,9%
5,3%
3,5%
3,6%
8,2%
4,5%
4,3%
3,8%
5%

Tang
trrédng
LNST
svck
(%)

12T
-15,7%
34,4%
9,6%
37,1%
25, 7%
31,5%
197,2%
89,4%
-38,4%
26,8%
41,9%
87.,5%
32,8%
-4,8%
40%

Tang
trrédng
TOI
svck
(%)

12T
28,2%
9,8%
34,7%
26,3%
-14,4%
-7,3%
180,9%
96,7%
-37,9%
26,4%
43,0%
121,7%
31,2%
-4,2%
38%

VND)IRECT
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Nguén: Bloomberg



Cudc tai cau trac nganh ban lé
= A N\ Mot sw phuc hdi &n dinh véi cac co hdi phan héa gitka cac phan nganh:
Tiéu dung &

b én Ié + Céc nha ban 18 hang tiéu dung khong thiét yéu sé ghi nhan tang truéng manh mé

+ Chi tiéu tiéu dung dwoc hé tro manh mé béi Chinh pha

+ Cac nha ban 1& hang thiét yéu cé thé tiép tuc chiu gian doan tir kénh GT
+ Xu hwéng dich chuyén tir GT sang MT dwoc day nhanh

Co phiéu wa thich

Luan diém dau tw

« Cai thién doanh sé6 CE nhd nhu cau phuc héi

+ Cai thién hiéu qua hoat déng va mé rong manh cua BHX

MWG 108.100

« An Khang mé réng tré lai, dwoc hé tro bdi viéc siét chat chdng hang gia
* Quy dinh tuan tha thué méi mang lai loi thé cho mé hinh ban 1 hién dai

! 2 « Vi thé dan dau cta PNJ hwéng loi tr nhu cau hdi phuc
SEammy --u-i ' « Ngudn cung nguyén liéu dwoc cai thién hé trg doanh sé trang strc vang
PNJ 113.500 va bién lgi nhuan gbp

» Cung cap dich vu gia cong bé sung cho cac ngan hang thuwong mai
tham gia ban Ié vang miéng

" 4B

+ Lan song dau tw trung tam dir liéu va FDI thic dady mang thiét bj van
phong
DGW 51.500 Mang gia dung huéng lgi tir BBS phuc héi va dd gia dung théng minh

+ Bién lgi nhuan gop cai thién nhe mé réng danh muc cac san pham méi




Bo thué khoan, mién
thu& TNCN cho hé kinh
doanh DT dwdi 500 triéu

Tang lvong co s&

Tang luvong téi thidu
vung

Tang mirc gidm trir thué
TNCN

RGt gon biéu thué TNCN

Mién hoc phi

Giam thué VAT tir 10%
xudng 8%

Chuwong trinh kich cau

Lai suat cho vay duy tri
murc thap

D&y manh dau tw cdng
That chat quan Iy héa
don thué, ké khai thué
dién tor

Chuyén dbi sb & dep cho
coc, cho tam

Nghi quyét 198/2025/QH15
Luat thué TNCN stra doi

Nghi dinh sb 293/2025/ND-
CP

Nghi dinh 293/2025/ND-CP

Nghi quyét
110/2025/UBTVQH15

Luat thué TNCN stra dbi

Nghi quyét sb
217/2025/QH15

Nghi quyét 204/2025/QH15
Nghi dinh 174/2025/ND-CP

Quyét dinh s6 2269/QD-BCT
Cong dién s6 179/CH-TTg

Quyét dinh diéu hanh cla
Ngan hang Nha nuéc

C6ng dién sb 162/CH-TTg
Nghi dinh 70/2025/ND-CP
stra ddi Nghi dinh
123/2020/ND-CP

Nghi quyét sb 436/NQ-HPND
Quyét dinh s6 2269/QD-BCT

1/1/2026

1/1/2026

1/1/2026

1/1/2026

1/7/2026

1/9/2025

30/06/2025 -
31/12/2026

8/8/2025

n/a

11/9/2025

01/06/2025

10/7/2025

Ho kinh doanh toan quéc

Can b0, nhan vién hanh
chinh céng va nhom hwu
tri

Lao déng phd théng, cong
nhén khu cong nghiép

Nguwoi lao dong

Nguwoi lao dong

Hoc sinh mam non & bac
phd théng cong lap

Doanh nghiép va hé kinh
doanh ca nuwéc

Thi trwéng toan qubc
Toan quéc

Toan québc

Doanh nghiép va hé kinh
doanh ca nwéc

Thi treong khu virc Ha
Noi

& Thu

Chi

Tac dong
nhe

¥ Thu

¥ Thu

Chi

¥ Thu

Tang thu
nhe

Thu

Chi Thu

Thu

Tang thu
bén virng

Giam ganh nang thué cho hd nhé, gitp ho duy tri kinh doanh
Gian tiép tang cung va kich cau tiéu dung tai dia phwong

Gilp t&ng thu nhap kha dung cho nhém dan sé Ién
Gia tang s(rc mua tiéu dung véi hang hoa thiét yéu (FMCG, F&B,
dich vu)

Nang thu nhap co ban cho lao déng, tang chi tiéu tiéu dung: thic
pham, dd udng, thdi trang, dién may

Gitp gidam murc thué TNCN phai déng, gian tiép tang strc mua

Nang ngudng dong thué dbi voi tirng mire thué suét, gitp giam
murc thué TNCN phai déng, gian tiép tang strc mua & thu hat nhan
Iwe trinh d6 cao

Nang thg nr]ép co ban cho lao dong, tang chi tiéu tiéu dung: thyc
ph&m, db udng, th&i trang, dién may

Giam gia ban hang hoa/dich vu chiu VAT, tang kha nang mua sam,
kich cau tiéu dung. Gidm chi phi thué GTGT dau vao cho doanh
nghiép, tang lgi nhuén

Tao bung né giao dich ngan han nh& gidm gia manh.

Tang lwu lwong khach vao cac kénh hién dai, giam ton kho, ting
tiéu thu san phadm méi hodc cao cap

Giam chi phi von, hé trg' doanh nghiép mé rong san xuét
Nguwoi tiéu dung mua sam I&n (dién may, xe, dich vu) nhiéu hon

Tao viéc lam, tang thu nhap lao dong
Tang nhu cau tai cac tuyén kinh doanh dia phwong

Céc don vi chuyé&n sang’héa don dién tw ké khai trung thyc
Kénh tiéu dung chinh thong dwoc kich cau

Phat trién thi trwdng bén virng va hé sinh thai chuyén déi sb (cho

théng minh, chudi ban I& hién dai, logistics s hoa, (rng dung Al va
phan tich di liéu s6 Ién & mirc cao...).

NGUON: THU VIEN PHAP LUAT
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WISDOM TO SUCCESS

Trong 11725, doanh sb ban |& danh nghia tdng 9,1% svck, cao hon mirc 8,5% cla 11T24. Chang tdi dw béo tdng mdrc ban 1& sé tdng 11% svck

trong 2026 nho tin dung, dau tw ha tAng va diéu chinh thué hé tro' thu nhap céa nhan gidp cai thién strc mua
20%
18%

Mang banléva 16%

A : o Niém tin tiéu 57,0%
thu nhap ghi 14% 11,3% . ° 510% 510% 510% 940% 520%
nhan ting 12% P dung phuc — e
: 10% _ A
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Tang trwéng nganh ban 1& (%svck) —— Ty lé that nghiép tai Vit Nam (cét phai)
Téang trwdng thu nhap binh quén (%svck)
60% 144,9%
Tang trwéng 50% LNST cua cac
gi tri nhap 40% nha ban 1&
khau héng 30% hang khﬁng ’E; 69,5%
PA N X X e -
tieu dung duy 20% thiét yéu tiép o 57 9%
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NGUON: TONG CUC THONG KE, NIELSEN, HAI QUAN VIET NAM, BAO CAO CONG TY



Ban 1& hang khong thiét yéu tang trwéng manh nhé 16i song hién dai hda va chinh sach hé tro

Tiéu diing khong thiét yéu chirng kién lgi nhuan tang vot trong ndm 2025 nhe' nhu cau phuc hoi manh mé, tang tredng tin dung tiéu ding va
viéc giam thué VAT tir 10% xudng 8%. Da tang trwdng nay dugc ky vong sé tiep tuc trong nam 2026.

Tang trwéng doanh thu (% svck) Tang trwdng loi nhuan (% svck)
Nganh Xu hwéng nganh C6 phiéu
2023 2024  2025E  2026F 2023 2024 2025E  2026F
% Chubi ban 1& tap hoa Puoc chinh pha hé tro hién dai hoa MWG -11,3% 13,6% 12,2% 9,2% 81,0% 18,8%
'ﬁ"i"ﬁ' Chubi nha thudc Hwéng lgi tr chién dich chong hang gia FRT 82,1%  64,3%
E Nha phan phéi ICT  Téi wu héa doanh sb laptop va hang dién tt tiéu duing ~ DGW -14,7% 17,3%  152%  18,1% -47,0% 21,2% 33,7%  38,4%
‘ > Ban |é trang strc Tan dung co hdi tr Nghij dinh 232 PNJ -2,2% 14,1% -5,0% 8,1% 8,8% 7,2% 23,9% 13,1%
‘ & Senxuatrangteuding - cag cap hoa san pham va ddy manh xubtkhdu  MCH 47%  94%  B6%  45%  300%  101%  167%  87%
@RI , ,
= JURk San xuét thit heo Cong suét md hinh 3F tang manh BAF 85%  -67%  153% 951,7%  161,9%  20,0%
San xuét sira NO e cao cap hoa va da dang hoa trong boi canh VNM 0,7% 2,3% 4,1% 4,7% 5,2% 4,8% 8,6% 2,5%
nhu cau sira bao hoa

San xuét duwdng Gia dwong tiép tuc duy tri & ving thap QNS 21,4% 2,2% 7,7% 5,7% 70,2% 8,6% -3,7% 1,4%

NGUON: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Chung t6i ky vong doanh thu dién tlr/dién may sé tiép tuc tang tdc trong nam 2026 nh& xu hwéng thiét bj tich hop Al, sw phuc hdi ciia doanh
sb bat ddéng san cling véi hd tro tir chinh sach tin dung tiéu dung

Thiét bi dién
tee tich hop Al
tao dong lwc
dé ngwoi tiéu
dung nang
cap may tinh.

Céac nha ban
lIé hang dién
ter tiép tuc
duy tri sé
lwong clra
hang én dinh
dong thoi téi
wu hda van
hanh

. 150%
Sw phuc hoi

250 0 80% 5 \ £
= 0% e cGia nganh bat  100%
@ 200 60% A >
< o dong san 500%
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S0 - 10% 2027 ho tror (50%)
0 7 2 % 0% cho da tang
2024 2025 2026F 2027F 2028F X px (100%)
doanh so hang 1
May tinh ban (.cc}t trai) dién tor gia Téng trudng sc}: cén hd da blan svck
mmmm | aptop (c6t trai) dun Tang trwdng s6 cén nha pho dé ban svck
Ty trong may tinh Al xuat xwéng (cét phai) {ng. T&ng trudng doanh sé hang tidu ding dién t& svek
2.500 6 Dw n¢ tiéu dung Viét Nam
o0 I T0a. s Tin dung tiéu 4,537 14,2%
‘ iy dung trén da 5ol
f 45 z « R — .
B 1.500 N A g phat trien 2 9,7%
g é > .n =0 o
s N / \\ ol al dl 4 38 manh & Viét ;:0: 7.4% 8,2%
O 1.000 4l 0\l 7l 1 NLL -—.\J Ir 0% 2 | , ;; Nam, don gian <
o\ 8 v M = , . - = 0
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500 2 s . > = ' 2,5% -
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% % § % % % % % % § % % % § % % % % § % % % % va do gia dung. Tin dung Vay muaVay mua Vay mua Vay tiéu Vay giao Vay ca
) ) ) téudung nha hanglédu 616 dung duc nhén
S0 lwong CH FPT Shop 80 lwgng CH Thé Gigi DiBéng bén khac
=356 lwgng CH Dién May Xanh ——DT/ctra hang FPT Shop (phai) . . ,
DT/ctrahang Thé Gisi Di Béng (phai) DTcira hang Bién Méy Xanh (phai) m2026F  m2029F Téng truong kép 2024-2029F

NGUON: CANALYS, CBRE, BAO CAO CONG TY, EUROMONITOR



VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Céc chubi ctra hang tién loi bit tée trong viéc mé réng quy md, cai thién dich vu tiéu ding, chd trong hon dén thwe phdm twoi va san pham
nhan hiéu riéng, nang cao ndng lwc quan ly va nang tdm trai nghiém mua sdm, tan dung nd Iwc hién dai héa cta chinh pha.

Viét Nam cho
thay sw ting
trwéng dan sé
va do thi héa
nhanh chéng,
theo xu
hwéng cua
cac quoc gia
Pong Nam A
khac.

Hai chudi ban
lé tap héa lén
nhat Viét Nam
dang tich cwc
mé rong
mang lw&i
ctra hang

Tang trudng kép dan sé 2025-2030
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Chu thich: Bong béng — Quy md dan sé 2025 (triéu nguoi)

BHX

Winmart BHX
12024 m2025E = 2026F

Ty lé trong
kénh hién dai
woe dat 14%
téng thi trwong
ban lé tap hoéa,
cho thay con
nhiéu co’ hoi
tang trwdng
trong tworng lai

Cac chu
trwong méi
cua chinh phu
gop phan hé
tro’ chudi ban
Ié hién dai phat
trién

i Chuyén doanh
e TP/thuéc la Nha ban 1&
ien tir . N
i 4% tién loi

Dai siéu thi 1%
4%
Siéu thi

9%

Tap héa hd
gia dinh
83%

2025
®Ban hang truc tiép
Thwrrong mai dién tir
CBan I& phi tap hoa
M Ban & tap hoa

DN bét budc thwc hién cac thi tuc thué béng hinh thirc dién tr
Bat dau tir 10/9/2025

Ché‘ng budn lau, gian lan thwong mai, hang gia va xam pham
quyén s@ hru tri tué
Chién dich cao diém tiv 15/5 dén 15/6/2025

Ha Noi, HCMC trién khai d& an dep cho tw phat tai ndi thanh
Ha Noi quyét tam xéa bé cho céc, che tam trong 2025
Quy hoach phét trién mang lui cho — siéu thi — TTTM

NGUON: BMI, EUROMONITOR, BAO CAO CONG TY
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Chung tdi cho rang xu hwéng tudi tho ngudi gia tdng cling viéc thu nhap hd gia dinh cai thién sé la ddng lwc tang trwdng cua thi trwéng dwoc pham VN
t&i 2033. Trong khi d6, cac chinh sach hd tro BHYT sé& hé tro nAng nhu cau cham soc strc khde, cuing chi trwong chéng thubc gia ddy nhanh xu hwéng
chuyén dich sang nha thubc hién dai

Thu nhap binh
quan mdi hd
gia dinh Viét
Nam tang
trwwong kép
6%/nam trong
2014-2023, giup
tang chi tiéu
kha dung cho
cham soc swre
khoe

Chua trwong
phong chéng
thuéc gia va
cac chinh sach
hé tro BHYT
sé gop phan
hién dai hoa
ban lé dwoc
pham va nang
cao y thure
cham soc slre
khée

+ 6,00/0 CAGR
2410 2503

2.197 2.179 I I I

0,
5589, |2,58%—|2,58% | 259% —Sog

2020 2021 2022 2023 2024

2.689

mmmm Thu nhap binh quan dau ngudi cla hé gia dinh hang ndm (USD)

% Chi tiéu cho strc khée trén téng chi tiéu

Chién dich truy quét thubc gia ctia B6 Cong an trong ndm 2025
dw kién sé tiép tuc di&n ra trong thoi gian t&i

Hoan thién khung phap Iy: Bo Y t& dw kién sé trinh Qudc hoi xem
xét Luat An toan thuc pham stra déi

Stra d6i Nghi dinh s6 15/2018/ND-CP dé hoan thién phap ly lién
quan dén thubc gia va nang murc xt phat vi pham

Nang ty I& ngwdi dan cé thé BHYT: Chi thi sb 52-CT/TW ngay
3/10/2025, d&t muc tiéu dén nam 2026 ty 1& nguwdi dan co thé
BHYT dat trén 95%

Bo Y té dang xay dwng 1 trinh khdm strc khde dinh ky toan dan,
mién vién phi v&i hd nghéo va ngudi trén 75 tudi, va tang mirc
dong BHYT

Thi trwdng
dwoc pham VN
dw kién sé tang
trwwéng kép
6,8%/nam trong
giai doan 2023-
2033, khi ty lé
ngwei gia trén
60 tudi dw bao
dat 18% téng
dan sé

Long Chéau
hién dang dan
dau vé quy mod
gitra cac chudi
nha thuéc hién
dai

(tj USD)
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NGUON: VNDIRECT, CEIC, KPMG



VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Ky vong FED duy tri mirc 18i suat c6 thap thé duy tri da tdng gia vang thém 5% trong 2026, ddng thdi viéc loai bd tinh ddc quyén nha nuéc
trong nhap khau cé thé gidm chénh léch gilra gia vang thé gi¢i va trong nwéc, hd tro cac nha ban 1& mé réng bién lgi nhuan.

ACB W/ VPBank ¥i-MB

Gia vang tang
vot dan dén sw
giam s(t vé
khéi lvong
vang ban ra,
méc di tong
gia tri giao
dich van dang
tang manh &
Viét Nam.

Thj phan SJC
tang truéng
trong 2023-2024
khi nha nwée
kiém soéat giao
dich vang
miéng do trwéc
nay van dwoc
doéc quyén nhap
va san xuat mat
hang nay

(tdn)

Viéc cac ngan
hang thwong
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lé dworc tham
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SN
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NGUON: HOI PONG VANG THE GIOI, EUROMONITOR, BAO CAO CONG TY
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Ky vong gia heo phuc hdi vao nra dau ndm 2026 do ngudn cung gidm manh sau dich t& heo Chau Phi va bao lut trong khi nhu cau tang
manh cho Tét Nguyén Dan. Bén canh dé, doanh nghiép nudi heo ky vong tiép tuc hwéng loi tir gid nguyén liéu dau vao TACN & murc thap

1.400
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heo bj tiéu hay phong giaheo 5o,
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L 200 cao vao dip Tét 000
thong ctia nong _ Ip 48719 51.193
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A N ~ Vv > .
nuodi antoan vé 4P & & tro béi gia
sinh moi trwong "% X = nguyén liéu dau 80 ss6
va dich té, cac g 1.000 oP‘C’?\* vao TACN thap, _ s
doanh nghiégp 8 8% do nguon cung s ™
chan nudi mé 600 doi dao tte Nam 400 348
A A A S 3 A 262
rong cong suat, 400 My va nhu cau -
chu trong mo 200 nhap vao Trung
hinh 3F 0 Quédc giam 0
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NGUON: CHAN NUOI VIET NAM, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i ky vong cac nha san xuat FMCG sé& hwéng loi dai han tir chién dich chdng hang gia, hang nhai. Tuy nhién, ky vong gia tri chi tiéu
2026 clia FMCG — vén phu thudc I&n vao phan phdi kénh truyén thdng — sé phuc hdi cham khoang 4% svck, khi hé kinh doanh gia dinh chinh
thirc &p dung céch tinh thué TNCN mai tor 1/1/2026.

Cai cach thué
ho kinh doanh
gia dinh va
chién dich
chéng hang gia
da tdc dong Ién
hé théng phan
phdi FMCG,
dac biét ¥ néng
thén va trong

nganh dé udng.

Bén canh doé,
cac nha san
xuat FMCG tim
kiém thém cac
co hdi tang
truong tir thi
trwong quoc
té.
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Do dé, cac
doanh nghiép
I&n dang nd
Iwc phat trién
kénh ban lé
hién dai va
trwe tuyén, tan
dung co’ hoi twv
sw gia tang lo
ngai vé nguén
goc san pham.

Mat khac, bién
Il nhuan cua
nganh F&B
trong nwéc dw
kién sé dwoc
hé tre nhe chi
phi nguyén liéu
dau vao giam.
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NGUON: NIQ, YOUNET ECI, BAO CAO CONG TY, BLOOMBERG
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MWG | (B4o cao cap nhéat)

Théna tin cd phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia myc tiéu VND108,100 Tang trwéng DT thudn (11,3%) 13,6% 14,6% 13,8% 14,1%
Tiém nang téng gia 24,1% Tang trwédng EPS (95,9%) 2119,8% 80,8% 12,6% 4.1%
Ty suét cb ture 0,6% Bién loi nhuan gop 19,0% 20,5% 20,8% 20,3% 20,2%
Téng loi tire 24,7% Bién LN rong 0,1% 2.8% 4.4% 4,4% 4,0%
Von hoa (tr USD) 4.859 P/E (x) 3747 24,3 19,5 17,3 16,6
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 22,1 Rolling P/B (x) 2,7 3,2 3,8 3,2 2.7
Sé& hiru nwée ngoai (tr USD) 94,3 ROAE 0,7% 13,4% 19,6% 18,5% 16,5%
P/E truot 22,0 No rong trén VCSH 3,5% (24,9%) (8,4%) (28,6%) (20,5%)

Luan diém dau tw:

Cai thién doanh sé CE nh& nhu cau phuc héi

Méng CE clia MWG dugc ky vong hudng loi tir si phuc hoi dan cta nhu cau thay thé khi niém tin tiéu ding cai thién va diéu kién tai chinh tré' nén thuan loi
hon. Thij trwong bat dong san phuc hoi cung hé tro nhu cau déi voi cac san pham dién may — dién t tiéu dung. Bén canh s phuc hoi vé hoat dong kha nang

IPO clia Bién May Xanh c6 thé tré thanh yéu td xic tac vé dinh gi4, gilp nang cao tinh minh bach, hd trg thanh khoan cho cb déng va cting ¢ nén tang vén
ctia MWG cho tang trwdng dai han ctia mang CE cbt I8i. Ching tdi ky vong doanh thu TGDD/DMX sé tang lan lwot 7%/17% trong ndm 2026.

Cai thién hiéu qua hoat dong va mé rong manh cua BHX

BHX dugc dy bo tiép tuc 1a dong lvc tang trudng chinh trong ndm 2026, nho cai thién lién tuc hiéu qua & cap clra hang, toi wu héa danh muc hang héa va
kiem soét chi phi. Khi qua trinh tai céu‘truc vé co bén da ho?n tat, BHX c6 thé ndi lai viec mé rong cé chon loc ra khu viec mién Bac véi cac mo hinh sinh [&i
hiéu qua va khu vic thi treong mai. Bieu nay dw kién thac day tang trwdng doanh thu ctia BHX 15%/22% svck trong nam 2025/2026.

An Khang mé rong tré lai, dwoc hé tro béi viéc siét chat chéng hang gia

Sau khi hoan tat tai cau trdc ti ndm 2024, s6 lwvgng clra hang An Khang du kién tang Ién gan 400 clra hang trong ndm 2025. Chudi nha thuoc An Khang c6
th,é hwéng !o’i tlr viéc tang cwong thye thi cac bién phap chong thudc gia va thudc kém chat lwgng, qua dé tao lgi thé cho cac nha ban Ié quy mé 1&n, dwoc
cap phép day da. Chung téi dw bao doanh thu An Khang sé tang 22%/21% svck trong nam 2025/2026.

Quy dinh tuan tha thué méi mang lai lgii thé cho mé hinh ban 1é hién dai

Viéc day nhanh tuan tha thué, bao gdm bét budc héa don dién tir va siét chat quan ly déi véi hd kinh doanh va kénh ban 1& phi chinh thirc, nhiéu kha nang sé
lam glam canh tranh khong lanh manh tir thwong mai truyén thdng. Cac doanh nghiép ban I1& hién dai nhw MWG c6 vi thé tét hon dé dap (rng cac yéu cau nay,
tlr 6 hd tro gia tang thi phan va cai thién moi trwdng canh tranh trong trung han.


https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/MWG_BCCapnhat_20251230.pdf
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PNJ | (Bao c&o cap nhat)

Thdng tin co phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND113.500 T&ng trwdng DT thuan (2,2%) 14,1% (3,9%) 10,8% 8,4%
Tiém nang tang gia 20,9% Téang trwédng EPS (18,4%) 4,1% 22,7% 12,1% 12,2%
Ty suét cb tire 2,1% Bién lgi nhuan gbp 18,3% 17,6% 20,3% 19,8% 19,6%
Téng loi tire 22,9% Bién LN rong 5,9% 5,6% 7,2% 7,4% 7,7%
Vén héa (tr USD) 1.244 P/E (X) 13,0 12,5 10,2 9,1 8,1
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,1 Rolling P/B (x) 2,1 1,9 1,7 1,5 1,3
S& hiru nwéc ngoai (tr USD) 0,4 ROAE 20,0% 19,0% 20,9% 21,0% 20,9%
P/E truot 14,0 No rong trén VCSH 15,2% 19,7% 17,1% 22,1% (6,8%)

Luan diém dau tw:
Vi thé théng tri ctia PNJ hwéng lvi tie nhu cau phuc héi manh mé

Céc bién phap mé rong - chang han nhw chi tiéu ha tang, tang trudng tin dung, cét gidm VAT va ho tro' that nghiép—da gop phan khdi phuc viéc lam va thu
nhap, thic day doanh sé ban 1& tang 9% svck tw dau nam 2025 t&i nay.. Doanh sbé cling ctra hang cta PNJ, vén gidm xubng 3,4 ty VND (131 nghln USD)/thang
& quy 2/2023, dv kién sé& phuc héi Ien mc 3,7-5,2 ty VND (142-200 nghin USD) tr quy 2/2025. Két hop véi chién lwgc da dang hda sédn pham, diéu nay dinh vi
PNJ dé tan dung téng trwdng khi thi tredng tré lai binh thwong.

Ngudn cung nguyén liéu dwoec néi 16ng hé tr doanh sé trang strc vang va bién lgi nhuan gép (GPM)

Thiéu hut vang nguyén liéu dan dén thu hep manh bién lgi nhuan gop trang strc clia PNJ & Q324, trwdc khi phuc hdi dan qua chinh sach mua lai va t6i wu hoa
hang ton kho. Nghi dinh 232, loai bé déc quyén nha nwéc ve vang, sé& khoi phuc giao dich vang miéng qua chudi ban Ié trang strc dong thdi gidm chi phi nguyén
liéu va hé tro bién lgi nhuan trang stre, dac biét trong mia cwdi sap toi.

Dich vu gia cdng bé sung cho cac ngan hang thwong mai tham gia ban I1é vang miéng

C6 8 ngan hang tiém nang nhap khau va giao dich vang miéng theo quy dinh clia Nghi dinh 232. Do chua nhiéu kinh nghiém va thiét bi san xuat, mét s6 ngan
hang dang xem xét thué gia cong bén ngoai dé chuan héa chat lwgng san pham. PNJ, voi vi thé Ia mét trong nhirng nha san xuét trang strc Ion nhat Viét Nam,
s@ hiru kinh nghiém va co s& vat chat day du, cé co hdi tang doanh s6 B2B dwa theo xu hwdng nay.


https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/NDliNWM3ZWI0YzMwNGRiMzhhN2M2MDM0YmNkMzAzZDY=/49b5c7eb4c304db38a7c6034bcd303d6-PNJ_BCCapnhat_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTE=
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DGW | (B4o cao cap nhéat)

Théng tin ¢ phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND51.500 Tang trwdng DT thuan 17,3% 15,2% 18,1% 15,9% 13,0%
Tiém nang téng gia 27.2% Tang trwéng EPS 22, 7% 33, 7% 38,4% 31,1% 22,2%
Ty suét cé tirc 1,2% Bién lgi nhuan gop 9,3% 9,2% 9,7% 10,2% 10,5%
Téng loi tie 28,3% Bién LN rong 2,0% 2,3% 2,7% 3,1% 3,3%
Vén hoa (tr USD) 328 P/E (x) 19,8 14,8 10,7 8,2 6,7
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,6 Rolling P/B (x) 3,0 2,7 2,2 1,8 15
S& hiru nwdc ngoai (tr USD) 90 ROAE 14,8% 17,6% 20,7% 22,4% 22,4%
P/E trwot 16,0 No rong trén VCSH 36,3% 34,0% 31,1% 22,7% 11,2%

Luan diém dau tw:
Lan séng dau tw trung tam div liéu va FDI thic day mang thiét bi van phong

Lan song dau tw cac trung tam di¥ liéu quy mé Ién cling dong vén FDI tdng manh dy kién sé& 1a dong luwc thic day nhu cAu thiét bi van phong, gilp mang nay tré
thanh tru cot tdng trwdng ctia DGW trong 2026. Viét Nam dang ndi 1én nhw diém dén hap dan cho cac dy an trung tdm dir liéu va cac doanh nghiép FDI nhd moi
trwdng 6n dinh, chi phi canh tranh, nang hang thi tredng va dau tw cdng dwoc ddy manh. Nhe d6, doanh thu thiét bi van phong cia DGW dwoc dw béo téng
manh 42%/24% trong 2025/2026, dat 6,2 va 8,3 nghin ty déng.

Mang gia dung hwéng loi tir BDS phuc héi va d6 gia dung théng minh

Mang gia dung cling dwoc ky vong sé trd' thanh mét tru cot tang tredng ciia DGW nhd thj trvdng BDS nha & phuc héi‘tl‘J’ 2026 va xu hwéng tich hop Al vao thiét
bi gia dung. Nguon cung nha & tai Ha N6i va TP.HCM dang cai thién, nhu cau van hap thu tét, tao nén tang cho nhu cau mua sam va thay thé thiét bi. Bong thai,
cac san pham gia dung théng minh &ng dung Al ngay cang phd bién khi thu nhap nguoi dan tang va nhu cau tién nghi cao hon. Nh& do, doanh thu mang gia
dung dwoc dw bao tdng manh 85%/68% trong 2025/2026, dat 1,8 va 3,1 nghin ty dong.

Bién Igi nhuan gdp cai thién nh& mé rong danh muc cac san pham méi

DGW sé tiép tuc duy tri chién lwoc tang trwdng bang cach mé rong danh muc thwong hiéu méi trong ndm 2026. Trong Q4/25, cong ty da bd sung thém san
pham tr Xiaomi, Sony va Motorola, trong do nhém,gia dung théng minh‘Mijia cﬂa’Xiaomi dwoc ky vong g,il]p cai thién bién lgi nhuan nh& tinh két ndi cao trong
hé sinh thai Xiaomi Home. Nam 2026, DGW dw kién m& rong thém nhiéu san pham maoi thude mang thiét bi van phong, gia dung va ca nganh hang lién quan
den xe dién. Nho do, bién lgi nhuan gép dwoc dy bao sé dat 9,7% vao nam 2026, tang 0,5 diém % svck.


https://www.vndirect.com.vn/vndirect-resource/nextcom/attachment/2025-12-02/DGW_BCCapnhat_20251201.pdf

Bwéc sang giai doan tang trweong méi
+ Chitiéu CNTT toan ciu dy béo duy tri 6n dinh nh& chi tiéu cho phan mém va dich vu
cai thién, thiic day b&i s phat trién manh mé ctia GenAl, dién toan dam may.
+ Chitiéu CNTT khu vwc APAC dy bao phuc héi nhé tinh hinh thué quan My ha nhiét.

Va N
CO n g n g he + APAC dan d4u trong linh virc chuyén dg’ii sb trong khi Nhat Ban va EU dang tut lai. Viét
Nam ch trwong tang tdc chuyén dbi sé trong 2026-2030.

+ Nhu cau lwu tri» di¥ liéu tai Viet Nam dw bao tdng manh kéo theo sw buing nd cla trung
tam dir liéu siéu I&n va Al.

Co phiéu wa thich

iam A N
» CELILE Luan diém dau tw
tiéu v

Nhat Ban la dong luc tdng trwdng chinh cho dich vu CNTT toan ciu.
FPT 118.200 +  Khu virc APAC du kién phuc hdi trong ntra cudi 2025 do thué quan ha nhiét.
+ Mang vién théng tang trwdng 6n dinh nhé tang sb lwong thué bao va phi.

)

VND)IRECT
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WISDOM TO SUCCESS

Chi tiéu CNTT dwoc ky vong sé& duy tri n dinh trong ndm 2026 nhé chi tiéu cho phan mém va dich vu CNTT cai thién, dwoc thic day béi sw
phat trién manh mé cta GenAl, dich vu ddm may, ha tang bdo mat va phan tich di liéu.

Chi tiéu CNTT sé duy tri 6n dinh trong 2026 khi chi tiéu cho phan

mém va dich vu CNTT cai thién, trong khi chi tiéu cho trung tam dip

liéu va thiét bi cham lai do mdrc nén cao trong nam 2025 Chi tiéu vao Al/hoc may ky vong sé ting manh gan 50% svck

47% Ha tAng may chi = e—
Thiét bi ——
40% Quan ly hé théng va dich vu —
Quan ly van hanh CNTT —
Truyén thdng, cdng tac, quan ly ndi dung —
Ha tdng mang —
Ha tang lwu tr(?/Quan Iy dir ligu [
ERP: Quan ly nhan sw -
ERP: Truyén théng -
19% CRM: Marketing/MarTech/AdTech/Ban hang 1
15% ERP: Tai chinh/Ké toan/Nguén vén '

12%129 CRM: Nén té_ng thuo'n'g mai sb 1

8 9% 10%10% CRM: Dich vy khéach hang n

0

7% 7% 7% Phat trién (ng dung —
5% 5% 4%, 5% Phén‘ tich di¥ liéu I
f 2% Ha ting bao mat —
i_|_| Dich vu dam may I
I

Tri tué nhan tao/Hoc may

Hé théng trung Thiét bi Phan mém Dichvu IT Dich vu vién Téng
tam d@ liéu théng -30%-20%-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

m2024 m2025F m2026F W% s6 ngudi tra 1o téng chi tiéu trlr giam chi tiéu

Chi tiéu CNTT dwoc ky vong sé duy tri 6n dinh trong nam 2026, dwoc thic ddy béi chi tiéu cho méng phan mém va dich vu CNTT. Dé&c biét, cac mang nhw tri tué nhan tao tao
sinh (GenAl), hoc may, dich vu dam may, ha tAng bado mat va phan tich di liéu dwoc dw bao sé& ghi nhan murc tang chi tiéu cao hon dang ké so véi cac phan khic céng nghé
truyén théng.

Chi tiéu cho trung tam di liéu va thiét bi van dwoc ky vong duy tri tdng trwdng dwong, nhung téc d6 sé& cham lai do mdrc nén cao trong nam 2025.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GARTNER, BCG
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WISDOM TO SUCCESS

Chi tiéu CNTT tai APAC duoc ky vong sé phuc hdi nhd nhirng dién bién tich cwe vé thué quan gitra cac qudc gia APAC va My, di van than

trong khi tac déng ctia cac mire thué méi van chwa thé quan sat day du.

Thué déi irng My 4p 1én mét sé quéc gia trong khu vee APAC giam
(Pon vi: %)

60%
50%

40%

30%
20%
10%

0%

Fh&ﬂ bun

Q'Q \\}DG . . Qe‘,'ﬂ %12’_(\ \;00 @
¥ G Ny & A& > X B G @ -
S § o« SR I R
o

mMdrc thué ngay 9/4 B Murc thué ngay 8/8

Lwuy: Thué ap 1én An D6 bao gém 25% déi (ing + 25% trirng phat bé sung

Xuéat khau dich vu thwong mai va xuat khau hang héa cua khu vwe
APAC dwoc dw doan tang trwdng khong déng pha (Pon vi: %)

11,1%

4,6%

0,0%

2024 2025 2026

Téng trudng xuét khdu hang hoa —&— Ting trwdng xuat khdu dich vu thuong mai

Thué dbi 'ng My &p 1én mét sé quéc gia trong khu vwe APAC da dwoc gidm xudng sau nhirng dién bién dam phan tich cwe véi phia My, dwoc ky vong sé& phan nao cai thién

tinh trang tri ho&n chi tiéu diu tw cdng nghé.

Tang trwdng xuat khau dich vu thwong mai tai APAC dwoc dy bao sé cai thién trong ndm 2026.
Trong khi d8, tang trwdng xuat khau hang héa sé cham lai do tac déng clia thué quan chwa day du, cé thé tiép tuc anh hwdng dén ngan séch chi tiéu cho cdng nghé théng tin.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, WTO
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WISDOM TO SUCCESS

APAC sé tiép tuc dan dau thé gi¢i vé chuyén dbi sé trong nam 2026, trong khi Nhat Ban va EU bij tut lai phia sau. Tai Viét Nam, chuyén dbi s6
dwoc ky vong sé tang téc trong ndm 2026, dac biét trong khu vire cong nhd cac chinh séch va luat méi & cép quéc gia.

Mdéc dd trwdng thanh vé chuyén dbi sé cua Nhat Ban van cham tré trong chuyén déi sé du EU cho thdy tién dé chuyén déi sé chwa dat ky
chau A chi sau MEA va da vwot cac qudc gia 80% doanh nghiép van phu thuéc vao cac hé vong so v&i cac muc tiéu dit ra trong Chwong
phét trién cling nhw mirc trung binh toan cau. théng IT cii. trinh Chinh sach Thap ky S6 2030.
64,6
53.2 Téng | I o .
' Xéy dirng & k¥ thuat cong trinh I | Chuyén gia CNTT _ 52%
62,3 62,2 . P i
' San xuat nguyén liéu I I | A
San xudt may moc & thiét bi - | — Ky néng sé co ban |G 70
60,3 60,1 Thrrong mai & Phan phdi I |
59,4 Tai chinh — Muc a6 ng dung Al [ 18%
Ha ting x4 hoi I | M d6 ¢na d han tich
Dich vy | ue Qu'nc?& Ili-‘gl?p anlich N /o
0% 20% 40% 60% 80% 100% Mtre d tng dung dién toan
N 52%
: e , - e darm ma |
Toancau Trung ChauA Bac My Nam My Ucva Chéau Au mKhéng dung hé thdng cli BM&t phan hé thong cii y
Béng & New EIM&t ntra I3 hé théng cti B Toan bé hé théng cii
Chau Phi Zealand etnuafahethong et T 1oan bohe fong m % dat muc tidu

oOKhac

Mtrc d6 trwdng thanh méi truong lam viéc sb 2025

APAC dwoc dw béo sé tiép tuc dan dau vé chuyén déi sé trong nam 2026, theo Zoho Workplace, qua d6 cling cé vi thé la mot thj trwdng hdp dan déi véi cac doanh nghiép
cung cap dich vu chuyén dbi sé.

Céac doanh nghiép Nhat Ban van cham tré trong viéc nang cap cac hé théng CNTT cii, bat chip nhirng canh béo tr ndm 2018 vé cudc khiing hodng céng nghé sép xay ra
mang tén “Vuwc thdm sbé 2025”. EU ciing cho thay tinh trang twong tw khi cac muc tiéu chuyén ddi sb trong Chwong trinh Chinh sach Thap ky Sé 2030 (DDPP 2030) van
chwa dat dwoc, qua dé tao ra nhiéu dw dia chwa dwoc khai thac cho cac doanh nghiép CNTT cung cap dich vu chuyén déi s (DX) tai ca hai thi trwong.

Chuyén ddi s6é tai Viet Nam dwoc ky vong sé tang toc trong giai doan 2026—2030, dwoc hd tr bdi Chwong trinh Phéat trién Chinh phi sd dwoc phé duyét ngay 1/12/2025,
véi muc tiéu hoan thién chinh pha sb dwa trén dir liéu va tng dung Al vao ndm 2030; cung véi Luat Chuyén dbi sd hién dang dwoc Bo Khoa hoc va Céng nghé soan thao, dw
kién sé& tao hanh lang phap ly dé tiép tuc thic ddy manh mé tién trinh chuyén déi sb québc gia.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, ZOHO WORKPLACE, BCG, METI, EU COMMISSION
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WISDOM TO SUCCESS

Nhu cau trung tam di¥ liéu tai APAC va Viét Nam dwoc dw bao sé bung nd nhd cac cdng nghé mai, sw phét trién cua linh vec sb, dong vén

FDI va cac quy dinh nghiém ngét hon vé lwu trir di liéu ndi dia.
Nhu cdu trung tadm dir liéu toan cau dwoc dw béo tang trwéng kép
19-22% trong giai doan 2023-2028, dat 90-100 GW, trong dé APAC sé
chiém 45-55 GW (DPon vi: GW)

Mdrc tiéu thu dir liéu toan cau ting trwédng kép 35% trong giai doan
2010-2025 nh& cudc cach mang sd, qua dé thic day nhu cau déi voi
trung tam div liéu

149
123
100
78
70
52 52
35 42
29
Ii‘ :
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F

mToan cdu MAPAC

m Khéi lwong dir liéu dworc tao ra va tiéu thu trén toan cau (ZB)

Nhu cau trung tdm di liéu tai APAC va Viét Nam dwoc dy bao sé tdng manh trong thoi gian téi, dwoc thic day bai:
Viéc ng dung réng rai cac cbng nghé méi nhw GenAl, dién toan bién/dién toan dam may, blockchain;

Tang trwdng nhanh cla cac linh vic thuwong mai dién ti va fintech;
Lan séng FDI d6 vao manh mé;

Céc yéu cau phap ly nghiém ngét hon vé lwu trir di¥ liéu nhw Luat An ninh mang (hiéu lwc tir 1/10/2022) va Luat Bao vé D liéu Ca nhan (hiéu lwc tr 1/1/2026), budc cac doanh
nghiép nwéc ngoai cung cap dich vu tai Viet Nam phai lwu trir div liéu ngwdi dung Viét Nam trong nwéde va quy dinh ché tai déi véi vi pham chuyén di liéu xuyén bién gidi.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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WISDOM TO SUCCESS

Ngudn cung trung tam di liéu siéu I&n (hyperscale) va Al tai Viét Nam dang gia tdng nhd sw 6n dinh vé chinh tri va dia ly, chi phi xay dwng
thap, cling cac quy dinh méi cho phép nha dau tw nwédc ngoai sé hiru 100%.

Coéng suét IT hién tai cta cac trung tam div liéu tai Viét Nam dat Téng cdng 741MW cdng suat trung tam div liéu siéu I&n va Al dang
182MW, chui yéu dén tir cac trung tam dir liéu quy md nhé dwoc 1én ké hoach trién khai trong giai doan 2026-2030 (Pon vi: MW)
Cong suat trung tam dir liéu tai Viét Nam (MW) éne [ -

G42-Microsoft Hyperscale Data Center _ 204
sGI-HcM Campus [ 200
Viettel DC Tan Phu Trung [ 140
Viettel DC An Khanh [JJJj 60
VNPT, 30 STT VNG Ho Chi Minh City 2 JJJj 60
CMC 20 CMC Hyperscale DC - Khu CNC TP.HCM l 30
CMC Creative Space- Hoa Lac ] 20
IPTP AIDC DeCenter- Khu CNC Da Néng | 10
Viettel, 87 , CMC Creative Space- Tay Hé Tay | 7

Nguén cung trung tam dir liéu siéu I&n va Al tai Viét Nam dang tang manh, véi tdng cong suat 741MW dy kién dwa vao trién khai giai doan 2026—2030. Viét Nam dang c6
vi thé thuan loi dé tré thanh trung tdm dich vu cho thué ngoai trung tam dir liéu cta khu vwe, nhér (1) sw 6n dinh vé chinh tri va dia ly, (2) chi phi xay dwng trung tam dir liéu thap
(7,1 triéu USD/MW, thap hon nhiéu so v&i mire trung binh khu ve la 10,1 triéu USD/MW) va (3) Luat Vién théng stra ddi — cé hiéu lwc tir thang 7/2024 — cho phép nha dau tw
nwéc ngoai s¢ hiru 100% dy an trung tam dir liéu.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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FPT | (B4o cao cap nhat)

Thong tin cé phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muyc tiéu VND118.200 Tang trwdng DT thudn 19,5% 19,4% 14,9% 18,9% 17,1%
Tiém nang ting gia 26,1% Tang trwdng EPS 5,5% 4,8% (1,1%) 2,0% 2,8%
Ty suét cb tire 1,8% Bién lgi nhuan gop 38,6% 37,9% 36,8% 35,2% 34,3%
Téng loi tire 28,0% Bién LN rong 12,3% 12,5% 12,4% 12,2% 12,3%
Vén héa (tr USD) 6.072 P/E (x) 18,7 17,6 17,8 17,4 16,9
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 35,3 Rolling P/B (x) 49 3,9 3,5 3,2 3,0
S& hiru nwéc ngoai (tr USD) 601 ROAE 23,4% 23,9% 22,0% 20,6% 19,6%
P/E trwot 18,3 No rong trén VCSH (34,5%) (45,2%) (51,0%) (58,5%) (64,8%)

Luan diém dau tw:

Nhat Ban |a déng lwc ting trwéng chinh cho dich vu CNTT toan cau

Doanh thu dich vu CNTT tai Nhat Ban dw kién tang 30%/25% svck trong 2025-2026. Viéc 80% doanh nghiép Nhat van phu thudc vao hé théng cl va lyc lwgng
lao ddng CNTT gia héa khién chinh pha Nhat dang tich cwe khuyén khich va trién khai cac chinh sach chuyén déi sb, keém theo nhu cdu manh mé vé chuyén ddi
sb (DX), dién toan dam may lai va Al. FPT dat muc tiéu dat 1 ty USD doanh thu t thi trwéng Nhat vao 2027, dwoc hé tro béi thwong vu mua lai Next Advanced
Communications (NAC) va cac méi quan hé hop tac chién lwoc.

Khu vee APAC dw kién phuc hoi trong nira cudi 2025 do thué quan ha nhiét

Sau khi nhiéu quc gia tai APAC dam phan gidm thué thanh cong vao cudi quy 2/2025, tam Iy chi tiéu CNTT duoc ky vong sé phuc hdi trong nlva cudi 2025. Vé
dai han, APAC dang ndi |én nhw mét dong lwc ting trwdng méi clia mang dich vu CNTT toan cau, dan dau vé chuyén déi sé trong mdi trwdng lam viéc va ing
dung céng nghé Al tao sinh. Theo d6, ching t6i dw bao doanh thu dich vu CNTT tai APAC sé tang 10%/35% svck trong 2025-2026.

Mang vién thong tang treéng 6n dinh nh& tang sé lwong thué bao va phi

Doanh thu bang réng dwoc ky vong tang trudng 6n dinh, nhé ting phi thué bao dbi véi khach hang méi, va tang sb lwong thué bao do sy gia tang cla cac ho
gia dinh tré va cac goi dich vu riéng cho nha sang tao ndi dung va game tha cta FPT. Thj trwéng trung tam div liéu (DC) tai APAC con thiéu hut va duwoc ky vong
sé tang gap doi 1en 37GW vao 2030 (CAGR +13,1%), véi Viét Nam la mét diém dén hap dan nho lan séng FDI, téc dd sbé hda nhanh, chi phi xay dwng thap va
quy dinh vé lwu tri» di liéu trong nwéde. FPT hién ¢ bdn trung tam di liéu quy mo Ion tai Ha Néi va TP.HCM, c6 tbng dién tich 17.000 m2 va 7.000 tu rack. Buoc
thac day bdi nhu cau internet bang rdng va thué trung tam di liéu (DC), chiing t6i dyw b&o doanh thu mang vién thdng sé tang 1an lwot 13,8%/13,5% svck trong
2025-2026.


https://www.vndirect.com.vn/vndirect-resource/nextcom/attachment/2025-09-22/FPT_BCCapnhat_20250919.pdf
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Bwéc vao chu ky méi véi dong lwce tie chinh sach va
ha tang
* Thijtruwdng bat dong san buwéc vao pha mé rong, trong doé cac chinh sach sé giup
chu ky hién tai cua thi trwo'ng lanh manh hon

* Mang luéi ha tang lién viing va cac diéu chinh quy hoach dang téi dinh vi dong von
va nhu cau thj trvong.

* Xu hwéng TOD cung pguén cung tr Nha & xa hoéi, nha & thwong mai gia hop ly giap
giam léch pha cung cau.

+ Noi lwc doanh nghiép cai thién nhé dong tién tir hoat ddng cbt 16i, ky vong doanh sb
mé& ban nam 2026 dat 318 nghin ty (+47% svck) la dong lwc dan dat tang trwdng loi
nhuan 2027-2028.

+ Cac doar‘1h nghiép cé nang lwc hoan thién phap ly va trién khai dw an, quy dat phuc
vu nhu cau & thwe nhw KDH va NLG sé dwoc hwdng loii.

Co phiéu wa thich

Gidm ~ . 2 A
tieu

+ M®& ban Gladia tao cu hich téng trwéng gitra bdi canh thi trwéng thuan loi

+ Gladia dan dét ting trwéng 2026, trong khi quy dat hd tro mé rong dai
KDH 41.800 han

+  SUrc khde tai chinh virng chéc bdo ddm kha nang trién khai dy an
+ Da hdi phuc mé ra co hdi dinh gia lai

Vi thé bén virng gilp duy tri kha ndng ban hang tét va tang truwdng gia
ban
e 42.200 + Doanh sé ky ban vuot ky vong, ghi nhan két qué ting manh

+ Gia cb phiéu hién tai van tiém an dv dia tang
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Trong nam 2025, thj trwong BDS ghi nhan nhiéu dw 4n méi dwoc thic day qué trinh phé duyét, trong khi mat bang gia nha & tiép tuc leo

thang
Gia nha cao trong nam tré thanh 1 cau chuyén mang tinh xa Nguén cung dwoc cai thién manh nh& phéap |y cai thién, thu tir
hoi tién str dung dat ciing dat ky luc
T§ 1& nguén cung cao cap (%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 160 250%,
Ha Noi 5 11 30 52 75 82 95 140 200%
TP.HCM 23 73 58 90 84 74 87 120
100 300 130%
100
80 100%
EPU— 200 80 S0
80 T 40
60
40 -— —— —a /_ 0%
100 40
- ” I||III||I||I| |I| il =
0 0 0 I -100%
2019, 2020 2021 2022 2{123’ 2024 2025 \ ,33" K Q,\c:, 2 ﬂf rg,ﬂ» \{b rSg, {E‘*@w \{b rg,ﬂ» ﬂ;» @w”‘ Nﬂ/ r&q/
Gia so cip can hé tai Ha Nbi (trai) Gia so cép can hé tai TP.HCM (trai) S F NS
—e—Gia 5o cAp nha lién thé tai Ha Néi (phai) Gia so cip nha lién thd tai TP.HCM (phai) mmmm Thu tién st dung dat (tréi, nghin ty dong) % tang trrdng (phai, %)

Trong ndm qua, mét sd nghi dinh mang tinh dét pha da dwoc ban hanh nham lam ré va don gidn hda quy trinh phap Iy cho dy an bat déng san (BDS), g& vwéng cho cac du &n
bi thanh tra & TP.HCM va Ba Nng, cho phép thwong Iwong nhan chuyén nhwong dat va xt Iy cac chéng chéo phap luat

Theo Nghi quyét 201/2025/QH15 va Nghi dinh 192/2025/ND-CP, Chinh phu trién khai loat co' ché thi diém thic day phat trién nha & x& hoi (NOXH), gébm: mién toan bd tién st
dung dat, gidam 50% thué TNDN, cho phép Iwa chon chd dau tw khdng qua d4u thau va &p dung céc goi tin dung wu dai.

Bén canh do, chinh phi dwa ra dw thdo Nghi quyét nham day nhanh phap ly, gém co ché hé tro thu héi dat khi dw an da bdi thwong trén 75%, chuyén bang gia dat sang chu ky
5 nam kém hé sb diéu chinh va rat gon thi tuc quy hoach dat xuéng con hai cap

Nguén: CBRE, CUSHMAN & WAKERFIELD, VNDIRECT RESEARCH
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Céc dé xuét, yéu cau gop phan gitp minh bach thj tredng, han ché dau co théi gia va ddm béo an sinh xa hoi

Chinh séch Thdéng diép

Tang cwdng minh bach
— va rat ngan thoi gian Lust Dt dai 1993

... gilip cuing co ky vong cua chiing t6i vé 1 chu ky mé&i bén vikng
hon cho thi triwong bat dong san

Bong béng WTO e
(Dinh lich str) Sot Tién ré
(FOMO)

Thanh 1ap trung tam

iao dich BBS . N  bat da Phan 16 ban nén
9 ) X |y thu tl_JC el Gl R DU BAO: PHUC HOI
4 3, & TANG TRUONG MO
A Phuc hdi:
FDI & Ha ting \

Ap dung han mic cho
vay dbi voi cac khoan
vay mua nha th& hai
tré 18n (trer NOXH)

Phat trién NOXH/nha &
thwong mai gia phu

Han ché dau co, kiém
ché gia nha

Thic day kha nang
tiep can nha cho phan

Chi s Nhiét d6 Thi trwdng (+/-)

N\

[

Céc bo ludt
Bat dong san
stva doi

hop khuc thu nhap thap i ¥
Khiing hoang Chau A Khiing hoang No xau Khiing hoang
(Bong bang) (Lai suat >20%) Trai phiéu & Phép Iy

Tam ngwng cho vay
voi cac khoan thanh
toan dat coc tai
TP.HCM (cii) va Béng
Nai

Pam bao an toan hé
thong tin dung

| GIAIDOAN TANG TRUONG (Thanh khoan cao)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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[ GIAI DOAN DONG BANG (Mét thanh khoan)
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Chung ti ky vong rang viéc ddy manh NOXH va nha & gia phu hop c6 thé gitp can bang ngudn cung, kiém ché bt da tang gia cia phan
khtc trung - cao cép do tinh trang cau vuot cung

Muc tiéu nguén cung sé lwong nha & xa
héi dén nam 2030 gan gap 3 lan hién nay

Nguén cung nha & xa hdi dang dwoc day
nhanh trong nhirng quy gan day

Hé s6 rdi ro tin dung dwoc diéu chinh
giam vé&i nhu cau & thwe (*)

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

2025 2026 2027

. \lyc tiéu sé lwong NOXH (trai, cén)

0%

2028

50%
45%
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35%
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2029 2030

% tang tredng (phai, %)
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mS4 can NOXH d3 hoan thanh BSé can NOXH cép phép méi

Théng tw 41/2016

LTV <60%: 75%
60% < LTV <75%:100%
LTV 275%:120%

NOXH

Nha & thwong
mai

Théng tw 14/2025

Nguén tra no KHONG phai
la tai sén dam bao

Ngudn tra no CHINH LA tai
san dam bao

Nguén tra no KHONG phai
la tai sén dam bao

Ngudn tra no CHINH LA tai
san dam bao

LTV <40%: 20%

40% < LTV <60%: 25%
80% < LTV <90%:35%
90% < LTV <100%: 40%
LTV 2 100%: 45%

LTV <40%: 25%

40% < LTV <60%:30%
60% < LTV < 80%:35%
80% < LTV <90%:40%
90% < LTV < 100%: 45%
LTV 2 100%: 50%

LTV <40%: 25%

40% < LTV <60%:30%
60% < LTV < 80%:35%
80% < LTV <90%:40%
90% < LTV <100%: 45%
LTV = 100%: 50%

LTV <40%: 30%

40% < LTV <60%: 40%
60% < LTV < 80%:50%
80% < LTV <90%:70%
90% < LTV <100%:80%
LTV 2100%: 100%

Theo B6 Xay dwng, trong 9T25, c& nwéc da hoan thanh 43.681 cdn NOXH, twong dwong 43,6% so v&i muc tiéu ndm 2025 1a 100.275 can. Dy kién dén cubi nam, thém 39.245
can sé dwoc ban giao, nang tdng sb 1én 82.926 can (dat 83% ké hoach). Theo chiing t6i, tién d6 cham chi yéu xuét phat tir: 1) thiéu quy dat sach do cong tac gidi phong mat
bang va tai dinh cw kéo dai; 2) nang lyc tai chinh ho&c kinh nghiém cia mét sb chd dau tw con han ché, cling véi mirc lgi nhuan thap khién ho kém man ma; 3) tha tuc hanh
chinh phtrc tap; va 4) cac gai tin dung wu dai, chinh sach hd tro chwa duoc trién khai hiéu qua.

Chuing tdi danh gia muc tiéu hoan thanh NOXH trong ndm 2026 1a kha thi nhér dén thang 8/2025 da c6 124 dy an dang xay dung véi 111.622 can

Bén canh d6, Théng tw 14/2025 bb sung quy dinh phan loai chi tiét hon vé hé sé rii ro tin dung (CRW) cho tirng loai hinh BDS va ngudn trd no. Theo do, cac khoan vay NOXH
ho&c c6 ngudn thu khéng dwa vao TSDB sé dwoc ap dung hé sb rii ro thap hon so véi Thong tw 41/2016. Quy dinh ma&i nay ky vong trong dai han sé gitp giam chi phi lai vay
dbi véi nhom khach hang cé nhu cau & thue, qua dé cling ¢b kha nang hép thu clia phan khic NOXH

(*) LTV: Ty lé cho vay trén gia tri tai san

Nguoén: BO XAY DUNG, NHNN, CBRE, VNDIRECT RESEARCH



L&i suat tang nhe tir nén thap khé gay ap Iwc I1én Ién thi trwdng VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

L&i suat cho vay c6 thé tang 50-100 diém co ban trong 2026 nhwng khé tao ap lwc I&n nhe nén 1ai suét thp, ngan hang duy tri cac goi lai
suat wu dai cho ngwdi mua nha 1an dau va chinh séach hé tro thanh toan tv chi dau tw

L&i suat huy déng 3T va 12T cGia ngan hang tw nhan tang nhe L&i suat cho vay tha néi c6 dau hiéu ting nhe, nhwng van thap
tr thang 10/2025 hon nhiéu so véi giai doan Covid
13%
»e 12%
80/ T ’
12%
7.0 .
5o 11%
5,0 _——— m—" e o e A 11%
4.0 , 10%
3.0 10%
2,0 9%
1,0 9%
) Ny 3o Jo] Jo) o) sy e Tx = T = = %) L) is] ] )
VoV PG P P P 0P o G 0 o o o 8%
= 3T (NH qudc doanh) 12T (NH quéc doanh) @ § § § & % % % & % % % 3 g % § & % % % @ § §
—— 3T (NH tw nhén) — = 12T (NH tw nhan) 0000000000000 00000dOO00d

» Chang t6i ky vong trong ntra ddu nam 2026, 1ai suat cé thé tang thém 50-100 diém co ban. Tuy nhién, sang ntra cudi ndm, mat bang lai suat nhiéu kha nang sé ha nhiét, trong
bdi canh giadi ngan diu tw cdng dwoc trién khai hiéu qua, qua dé cai thién thanh khoan hé thdng.

> Tuy nhién, vé dai han, khi 1ai su4t tdng cao trong khi gia nha da vuwot xa tbc dd tdng thu nhap clia ngwdi dan, chang téi lo ngai kha ndng hap thu cla thi trweng sé suy yéu, déc
biét dbi véi cac cha dau tw tap trung vao phan khic cao cap va hang sang, noi khach mua chii yéu la nha dau tw/dau co, nhdm cé d6 nhay cao véi bién dong lai suat

Ngudn: FIIN, BCTC CAC NGAN HANG, VNDIRECT RESEARCH 142




Trién vong nganh BDS 2026: Tiép tuc xu thé hoi phuc

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Chung tdi ky vong ty 1& hap thu duy tri & mdc cao nhé 1ai suat thip, ha ting dady manh, chinh sach ban hang wu dai

Nguén cung
chung cw
tai Ha Noi
va TP.HCM
tang nhe, ty
& hap thu
duy tri &
murc cao
(don Vi:
can)

Nguén cung
nha lién thé
tang ~50%
svck & ca 2
thi trwong.
Du mat
bang gia da
tang dang
ké, nhu cau
van duy tri
manh (don
vi: can)
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Nguén: CBRE, VNDIRECT RESEARCH
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Gia nha ky vong 6n dinh hon khi nguén cung dich chuyén & mé réng VNDIRECT
Ngudn cung nha & thwong mai dich chuyén ra viing phu can va chinh sach tdng cung NOXH la gidi phap dé can bang lai quan hé
cung — cau va 6n dinh mat bang gia bat déng san
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VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Thi trwébng BDS dang tai cAu tric theo ha tAng va quy hoach d6 thi. Trong d6, hé thdng vanh dai, cao téc, metro va céc diéu chinh quy hoach

dang tao ra cac cuc tang trwdng mai, tai dinh hinh dong vén va phan bé lai nguén cau toan thj trudng.

Céac dw an ha tang trong diém phia Bac Céac dw an ha tang trong diém phia Nam
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Céc dy an ha tng trong diém phia Bac gébm Vanh dai 4 va Vanh dai 5 dang dwoc diy nhanh tién do, gilp tdng cudng két ndi cac tinh va gidm tai cho Ha Néi. Khi hoan thanh,

hai tuyén nay sé tao truc lién két viing quy mé 1&n, thic day phat trién do thi - codng nghiép va nang gia tri bat dong san doc tuyén.

TP.HCM thiic ddy cac dy an ha tang lon nhu Vanh dai 3-4, Metro va cao toc lién viing, tir d6 hinh thanh siéu dé thi mé rong lién két Binh Dwong — Bong Nai — Ba Ria Viing
Tau, giam tai giao théng va tao truc cong nghiép — dich vu - logistics m&i. Dan cw dich chuyén tlr trung tdm ra cac vung ven nho ha tang dong bd, giam ap lwc giao théng ndi bé.

TP. HCM sau sap nhap thic ddy manh mé hinh dd thi TOD v&i 9 diém wu tién doc cac tuyén Metro va vanh dai gilp tai dinh hinh thi trwong BDS theo hwéng gan két ha tang

giao thdng céng cong.

Nguén: DXS - FERI



VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Tin dung ngan hang van la ngudn lwc quan trong, déng vai trd khoi thong dw an gitip dong tién quay tré lai

Tin dung kinh doanh bat déng san 9725 Doanh sé ky ban (presales) dw bao phuc ... trong béi canh thi trwérng trai phiéu
tang +35% so véi dau nam, cao vwort troi so hdi manh trong giai doan 2025-26 BDS phat hanh méi van con am dam
v&i mirc +13,4% toan hé thdong
(triGu t7) ) (ty ddng) 45499 Gia trj phat hanh tréi phiéu moi
2,0 >0% 350.000 0. N
1,8 _ 400.000
16 40% 300.000 (| 350.000
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mmm Tin dung kinh doanh BDS (trdi) % svck (phai) = VHM NLG = KDH m DXG = NVL = PDR ® Ngan hang ® BBS mKhac

Tin dung va dong tién mé ban dy an (presales) dw kién la cac kénh dan vén chinh cho cac doanh nghiép trong bbi canh thj trwéng tréi phiéu chwa hdi phuc manh.

«  Tin dung ngan hang van sé la kénh dan vén chu dao cua thi treéng bat déng san. Nam 2026, chdng téi ky vong tin dung ngan hang duy tri vai trd ch dao trong bbi

canh Chinh pht theo dudi muc tiéu tang trwdng GDP cao va mét bang lai suat dwoc gitr 6n dinh, nhiéu kha ndng di ngang hoéc tang nhe trong bién dé ~50bps. Dong vén
dwoc dw bao sé chon loc hon, wu tién chay vao cac phan khic an toan, nhu cau & thwe va dw an dap (rng phap ly.

+  Presales sé tré thanh nguén vén quan trong va lanh manh cua thi trwéng trong nam 2026. Chdng t6i ky vong doanh sé mé& ban mdi s& phuc héi manh nhé loat dw

an du diéu kién ban hang va mai truéng thi trwéng thuan lgi hé tro' nhu cau. Theo wérc tinh, doanh sé mé ban dw phéng 2025/2026 dat 216 nghin ty (+91% svck) / 318
nghin ty (+47% svck); hodc 30 nghin ty (+222% svck) / 58 nghin ty (+96% scvk) néu loai trir VHM.

Ngudn: MoC, VBMA, VNDIRECT RESEARCH



Quan diém diu tw — Ching t6i wa thich KDH va NLG VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Pinh gia hdp dan nhwng nhém nay sé c6 sw phan hoa, nhivng doanh nghiép bai ban, tai chinh lanh manh, ban hang tét sé c6 co hdi héi phuc
nhanh hon

VHM tiang vwott tréi sv nganh trong khi VHM, KDH va NLG dang giao dich voi VHM, KDH va NLG la nhém céac DN c6
cac ma khéac chi tang nhe (don vi: déng) mirc P/B cao hon trung binh nganh (don mirc ROE cao nhét trong nganh
vi: lan)
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» Chlng t6i wa thich KDH va NLG trong ndm 2026 nho viéc da chuén bj sdn ngudn cung, tai chinh, sén sang dén nhan giai doan ghi nhan doanh thu trong ndm 2026.

» Chlng t6i cho rang dong lwc tang gia cb phiéu trong ndm t&i sé dén tlr viéc day nhanh trién khai dw an, cai thién phap ly, tién do ha tang va kha nang huy déng vén. Nhirng yéu
td nay sé giup doanh nghiép tang dong tién va thic day téc d6 ghi nhan doanh thu

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH [V




VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

KDH | (Bao céo cép nhéat)

Théng tin cd phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND41.800 Tang trwdng DT thuén (27,1%) 52,1% 41,8% 15,9% (4,0%)
Tiém nang tang gia 24,8% Tang trwdng EPS (35,1%) 13,2% 17,0% 6,7% 7.6%
Ty suét ¢ tire 0% Bién loi nhuan gop 73,2% 52,8% 54,5% 63,2% 50,4%
Téng loi tirc 24,8% Bién LN rong 33,0% 24,6% 20,3% 18,7% 20,9%
Vén héa (tr USD) 1.388 P/E (x) 36,7 45,5 44,0 45,8 47,2
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 7,1 Rolling P/B (x) 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5
S& hiru nwée ngoai (tr USD) 0,3 ROAE 5,2% 4,6% 4,7% 4,6% 4,8%
P/B hién tai 2,0 No rong trén VCSH 16,8% 19,2% 27,8% 33,2% 41,2%

Luan diém dau tw:

Mé& ban Gladia tao cu hich tang trwéng giira bdi canh thi trwéng thuan loi

KDH d& cho ra mat thj trwéng dw an Gladia vao thang 7, sau khi nhan chirng nhan BCA — yéu t6 gilp gia tang gia tri sdn phdm va cho phép mirc gia ban cao
hon (wéc tinh trung binh khodng 230 triéu VND/m2 cho phan khic thap tang). Dy an chinh thirc dwoc mé ban vao thang 9, véi phan Idn can thdp tAng da hoan
thién, cho phép ban giao ngay, gidp thu tién va ghi nhan DT nhanh chéng. Song song d6, béi canh vi mé thuan lgi véi 1di suét duy tri & mc hdp dan va kha
nang tiép can tin dung dwoc cai thién da cing cb da ban hang, gp phan nang trién vong loi nhuan ctia KDH trong nam nay.

Gladia dan dat tang trwéng 2025/26, trong khi quy dat hé tro mé réng dai han

Gladia sé la dong lwc tang trwdng chinh, déng gép khodng 65% lgi nhudn rong ndm 2025 va 100% ndm 2026. Trong trung han, ching t6i ky vong KDH sé& bat
dau xay dwng ha tang giai doan 1 dw an Solina (13ha, 500 can thap tang) trong Q3/25, hwéng tdi mé ban vao 2027 va ghi nhan dan DT trong giai doan 2027—
2031, trong khi KCN L& Minh Xuan 2 (89ha) dw kién sé& bat dau cho thué tir 2027. V& dai han, dw an Tan Tao (329ha, da giai phong 85-90%) dwoc ky vong tré
thanh déng lwc tang trwdng then chét, ciing véi cac dw 4n Phong Phi 2 (40ha) va Binh Trwng Dang (18ha).

Strc khoée tai chinh vibpng chac bao dam kha nang trién khai dw an

Chién Iwoc trién khai dw &n than trong va gbi dau ctia KDH gilp dam bao dong tién 6n dinh. Ching t6i ky vong tdng nhu cau vén giai doan 2025-2029 khoang
42,8 nghin ty VND, trong dé 11,6 nghin ty VND sé& dwoc tai tro bAng no vay. V&i phan Ién ngudn vén dén tr VCSH va khach hang tra tién trwdc, ching téi cho
rang ty 1& no rong/VCSH sé& duy tri an toan dudi 50%, hé tro cau trdc tai chinh lanh manh va kha nang tiép can nguén vén thuan loi trong béi canh vi mé én
dinh.

Da hoi phuc mé ra co héi dinh gia lai

Trong quéa khir, hé sé P/B clia KDH thwdng dao ddng quanh murc trung binh 5 ndm 14 2.x. Khi KDH, cling véi toan nganh, bwéc vao giai doan hdi phuc, dwoc hd
tro bdi méi triwdng vi md tich cwe, cai cach phéap Iy va lgi thé tir danh muc dw an/quy dét, chiing ti cho rang nhirng yéu td nay sé tao co hoi cho KDH dwoc dinh
gia lai 1én mic P/B trén 2.x, phi hop véi muc tiéu 2,2x trong ndm. P/B ky vong hién tai 1a 1,6x cho thdy du dia tang gia dang ké.



https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/KDH_BCCapnhat_20250918.pdf
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

NLG | (Bao cao cap nhat)

Thong tin cé phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND42.200 Tang trwéng DT thuan (26,7%) 126.2% (20,6%) 15.6% 27.3%
Tiém nang tang gia 18,2% Tang trwdng EPS (13,0%) 7.1% 48,0% 10,0% 18,8%
Ty suét cb tirc 1,2% Bién loi nhuan gop 49,1% 42,5% 42,2% 41,8% 42,0%
Téng loi tirc 19,4% Bién LN rong 15,2% 7,2% 13,4% 12,8% 11,9%
Von héa (tr USD) 587 P/E (x) 26,1 30,9 22,6 20,5 17,3
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 4,8 Rolling P/B (x) 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3
S& hiru nwée ngoai (tr USD) 24,9 ROAE 3,6% 3,7% 4,7% 4,6% 5,1%
P/B hién tai 14 No rong trén VCSH 18,6% 6,1% (0,8%) (4,6%) (12,5%)

Luan diém dau tw:

Vi thé bén virng gitip duy tri doanh sé ky ban tét va ting trwéng gia ban

Chting i ky vong lai suat thuan loi, dau tw co' s& ha tang dugc day manh va tang trudng GDP manh mé hon sé tao nén tang hé tro cho thi trvong bat dong
san. NLG dang c6 vi thé té6t d& hwéng loi tlr xu hwéng thi trwdng phuc hoi nay nho vi tri dw an nam gan cac tuyén ha tang trong diém. M&c du gia bat dong san
khu vire phia Nam téng cao trong nam 2025, ching toi cho rang, xét theo chu ki, toc d6 tang trwdng kép trong giai doan 2020-2025 & murc ~12%, ngang bang
giai doan 2015-2020, va la mtre tang hop ly. V&i nhivng yéu to nay, ching t6i ky vong cac dw an ra mat trong nam 2025/26 cua NLG s€ duy tri ty 1& hap thu tot
va van c6 du dia dé ting gia nhe trong cac dot mé ban mai.

Loi nhuan tir viéc ban 15,1% cd phan tai dw an Izumi

Vao T7/25, NLG da ban 15,1% c6 phan tai dy &n Izumi cho Tokyu Nhat Ban, qua d6 gidm ty & s& hiru xudng con 50%. Dy &n s& khong dugc hop nhat ké tir
Q4/25, va wéce tinh mang lai khoan DT tai chinh ~331 ty dong, chiém ~55% LNR nam 2025

Doanh s6 ban hang vwot ky vong, Q4/25 lap ky luc

Chdng toi n{?mg dy phc’mg doanh sé ky bép nam 2025/26 do viec m& ban cac phan khu sém hon du kién. Chung‘tﬁi ky vong gia tri bAn BDS trong Q4/25 sé dat
~4.839 ty dQng, chiém 49% téng doanh sb ky ban nam 2025 va tang 188% svck, mirc cao nhat trong cdc nam gan day. Nam 2026, chang t6i dy bao doanh sb
ban trwéc bat dong san sé tang 55% svck, dat ~15.225 ty dong, chd yéu dén tlr dy an Southgate, Mizuki va Izumi.

Gia c6 phiéu hién tai van tiém an dw dia ting

Mac du 13i suat tang nhe c6 thé anh hudng dén tam Iy thi treong trong ngén han, ching t6i ky vong NLG va thi trwong bat dong san néi chung van sé tiép tuc xu
thé phuc hoi. Theo do, gia muc tiéu cla chung t6i ham y mirc P/B nam 2026 la 1,53 lan, bang mdc trung binh 5 nam. V&i mirc P/B 2026 hién tai 1a 1,36 lan,
ching téi cho rang mic dinh gia nay kha hap dan.
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So sanh cac doanh nghiép cung nganh VINDIIREL |

cong ty Ma ;‘f’c Vénhéa Doanhthu  No/VCSH EV/EBITDA ROE ROA P/E P/B

tr USD tr USD % % % (x) (x)
CTCP DAu tw va Kinh doanh Nha Khang Dién KDHVN Equity VN 1.387,95 130,89 19,15 25,17 5,10 2,95 40,72 2,03
Cong ty C phan Vinhomes VHM VN Equity VN 15.091,83 4.085,00 21,35 27,13 12,72 4,11 15,20 1,83
Céng ty C6 phan Dau tw Nam Long NLG VN Equity VN 587,18 287,28 6,14 8,96 8,54 2,94 16,54 1,36
Cong ty Co phan Tap doan DAt Xanh DXG VN Equity VN 737,56 191,45 34,40 23,52 3,31 1,20 42,77 1,42
Cong ty Co phan Phat trién B4t dong san Phat Dat PDR VN Equity VN 705,50 32,80 44,17 54,56 1,77 0,86 88,85 1,56
Cong ty Cb phan Tap doan Dau tw Novaland NVL VN Equity VN 1.042,56 362,23 120,38 30,13 (10,62) (1,63) N/A 0,68
Cong ty Cb phan Dau tw Xay dwng Phat trién DIG VN Equity VN 438,44 51,94 26,97 26,50 4,34 1,84 36,86 1,57
Trung vi 721,53 239,37 30,68 26,81 3,83 1,52 36,86 1,49
Trung binh 3.100,51 835,12 42,23 28,46 3,34 1,55 40,04 1,41

Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 150




BDPS Khu c6ng Pinh gia hién & mirc hap dan

u AN
n g h [ p + Buc tranh thué quan dang dan tr& nén tich cwc hon danh cho trién vong nganh BBS KCN.

+ Thij trwdng hién dang than trong véi nganh, phan anh & dinh gia P/B da s6 & dwéi mirc trung
binh 3 nam.

« Chung t6i duy tri ky vong kha nang thu hut FDI cua Viét Nam tich cwc trong trung va dai han.

Co6 phiéu theo d&i

Gia muc N i
Luan diém dau tw

+ Mang cao su c6 thé cham lai trong ngan han.
PHR 68.400 * DN duoc ky vong ghi nhan khoan LN tw dy &n KCN Béc Tan Uyén 1.
+ DBinh gia PHR hép dan & mic P/B 1,8 lan, thap hon trung binh 5 nam.
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WISDOM TO SUCCESS

Trién vong thuwong mai cGa Viét Nam trong ndm 2025: t& ct séc ban dau véi mire thué 46%, sang nhivng lo ngai lién quan dén cach My dinh
nghia hang hoa “trung chuyén” do ty 1& ndi dia hoa thap, trwdre khi xuat hién céc tin hiéu tich cwe hon sau nhirng nd lwc trén ban dam phan.

Trong bdi canh mirc thué quan dwoe xem 4 tich cwe, nha dau tw dwérng nhw van bé roi nhém
BDS khu c6ng nghiép trong nhip tang cua thi trwéng trong nira sau cua nam 2025
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Mac du lgi nhuan cua nhom KCN trong 9T25
da tang trwang tot, song hiéu suatcuanhom
¢6 phiéu nay van chira duoc caithién dang ke.
Diéu nay cho thary tamly thi trudrng duy tri

s than trong doi véi trien vong toan nganh.
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Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Burc tranh thué quan cia My trong ndm
2025 dién bién dac biét phirc tap, nhat
la déi v&i Viet Nam. Ngay trong ngay
dau cong bd vao T4/25, Téng théng
Trump dua ra mirc thué déi ing I1€n t&i
46% dbi véi hang héa Viét Nam — cao
nhét trong nhém cac quéc gia ASEAN.
Sau d6, Nha Tréng théng bao Ui thoi
diém thwc thi cac mirc thué nay thém
90 ngay. Bong thai nay gilp cai thién
tam ly thi trwong trong ngan han, tuy
nhién khong lan tda sang nhém BDS
KCN, khi trién vong clia nganh van déi
mat v&i nhiéu nghi ngai ca trong ngén
va dai han.

Mac du trong 9T25, HDKD cla phan
I&n DN BBS KCN ghi nhan tang trwéng
svck, song cac con s nay van chwa da
thuyét phuc thj trwdng. Trong bdi canh
VN-Index dwoc dan dat chd yéu boi
nhom cb phiéu vén hoa Ién, nhom BBS
KCN nhiéu kha nang sé& khép lai nam
2025 v&i mic sinh 161 thAp hon mat
bang chung cua thi trwdng.
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Trong nam 2025, vdn dang ky FDI duy tri tdng trwdng. Tuy nhién, birc tranh ndy cé chit thay déi khi lwong vén thic dady mirc tang trwdng
nay dén tlr lwong von FDI tdng vén clia cac doanh nghiép, trong khi lwong von dang ky méi van con nhirng tin hiéu than trong nhat dinh.

Vén FDI dang ky vao mang Ché bién ché tao tang téc trong Mdrc thué hién hanh cta My tai cac quéc gia
nhirng thang cudi nam (Pon vi: triéu USD)
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W Ding ky méi  EESE Tang vén + Gépvén % ty trong trén tong FDI déng ky mMrc thué quan vao T4/25  BThué quan diéu chinh vao T8/25

O chiéu tich cwe, von FDI vao linh viec ché bién, ché tao da tang téc trd lai ké tir T6/25. Tinh dén nay, FDI Idy k& 11T25 duy tri & mic gan twong dwong so véi cung ky. Dang
cha y, déng lwc tang trwdng trong ndm 2025 chd yéu dén tlr dong vdn FDI dang ky tdng thém, cho thay tin hiéu kha quan khi cAc DN hién hivu tiép tuc duy tri niém tin va gia
tang dau tw, mé rong hoat ddng san xuét tai Viét Nam.

Budc sang Q3/25, sau cac nd lwc dam phan, My cong bd mare thué 20% dbi vai Viet Nam. Du day khong phai 1a mire thué wu dai, nhwng mire diéu chinh nay da gidam dang ké
S0 v6&i con s 46% truwéc do, qua doé giup Viét Nam duy tri nang lwc canh tranh twong déi so véi cac qudc gia san xuét khac. Dién bién nay cho thdy, dé cai thién trién vong va
gia tang kha nang thu hit dau tw, cac quéc gia sé can tap trung cling cb ndi lwc, nang cao nang lwc san xuét nham khang dinh vi thé trong mét cac DN FDI dang can nhac quyét
dinh dau tw.

Nguén: Co quan théng k&, Nha Trang va VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Viét Nam, v&i 1 d& m& kinh té Ién, sau mét giai doan ddy manh hdi nhap thwong mai rong réi, da chirng minh 1a mét trong nhivng diém dén

hap dan trong méat cac qudc gia khac truwéc bdi cadnh dich chuyén chudi cung &rng

N ” ~ Aw ~ - X ~ X Ve > N N R A~ X v
Viéet Nam muwrc dé6 hdéi nhap thwong mai Ké hoach dwéng cao toc chinh cua Viét Viét Nam day manh cong suat nang lwong
rong rai, theo danh gia cua World Bank Nam cho t&i nam 2050 (Pon vi: km) sach (Bbon vi: MW)
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Nhin lai qua khtr, Viét Nam da tré thanh mét trung tam san xuét gia cdng quan trong, véi khu viee FDI dong gop téi khoang 70% gia tri xuat khau. Loi thé vé chi phi, nguén nhan
lwc dbi dao va mirc dd hodi nhap thwong mai sau rong tiép tuc 1a nhivng yéu té gidp Viét Nam dwoc xem la diém dén hap dan trong chudi cung trng toan cau. DBé thic day hop
tac sau rong hon véi khu ve FDI, Viét Nam dang dy manh dau tw va cai thién ha tang, ddng thoi ban hanh cac chinh sach wu dai va tang cwong lién két gitba DN FDI va DN

ndi dia. Day 1a nhitng yéu td dwoc ky vong sé déng vai trd ngdy cang quan trong trong giai doan tdi.

Chuing t6i ky vong dong vén FDI vao Viét Nam van duy tri trién vong tich cwe trong dai han, nho: (1) méi trwdng chinh sach 6n dinh va dinh hwéng phat trién cong nghé cao; (2)
nén tang kinh té& noi dia virng chac ciing hé thdng ha tang dang tirng budc cai thién; va (3) xu huwéng da dang hda chudi cung trng toan cau.

Nguédn: World Bank, B6 Xay Dwng, QHDS8 va VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Ké& tlr khi thAm quyén phé duyét chi trwong dau tw dwoc phan clp vé dia phwong, céc tinh, thanh da dady manh viéc phé duyét cac dw an
KCN, qua dé tao ra mdt ngudn cung backlog 1&n cho thij truwéng trong trung va dai han.
Nguén cung va ty lé lap day tai thi trwdng phia Bac Nguén cung va ty lé lap day tai thi trwdng phia Nam
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Tai phia Bac, trong Q3/25 da c6 hon 700ha d4t cong nghiép gia nhap thi triedng dén tir cac thi trwdng tai cac tinh/thanh nhw Pha Tho, Hai Phong va Ninh Binh. Ty 1& 14p day tai
hai thti phti hang dau 1a Bac Ninh va Hai Phong gidm do hai tinh Bac Giang va Hai Dwong trwdc sap nhap cé ty 1& 1ap day trung binh thdp hon. Gia cho thué tang trwdng 4%
svck, cho thdy xu huéng bén virng tai cac khu vuc trong diém.

Thi trwéng mién Nam, sau khi sap nhap thi TP. HCM da chiém ty trong I&n nhét dat 47% tdng ngudn cung. Gia cho thué dat trung binh 180USD/m2/thdi han thué, tang nhe
0,55% svck.

Trong ndm 2025-26, ching tdi ky vong gia cho thué tai hai khu ve trong diém sé c6 tbc do tang trwdng cham lai so véi giai doan 2023-24 trwdc d6, marginally & mirc 3-5%. Vé
phia ngudn cung, theo Cushman & Wakefield, thij trwérng mién Béac va mién Nam dw kién sé Ian lwvot cé khoang 6.500 ha/7.300ha d4t cong nghiép dwoc bd sung vao thi treéeng

trong giai doan 2025-28. .
Ngudn: Cushman & Wakefield, VNDIRECT RESEARCH
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Pa phan céac cb phiéu BDS KCN hién dang & mac dinh gia P/B thap hon so v&i trung binh 3 nam.

Phan I&n cac ¢6 phiéu BPS Khu céng nghiép dang giao dich & mirc dinh gia thap so vé&i nhiéu
nam, cho thay tam |y thj treéng van dang rat than trong véi nganh
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Vé dién bién thi trwdng, sau nhip diéu
chinh manh tir T4/25, phan 1&n cb phiéu
BDS KCN da giam sau va hién dang
giao dich & muc dinh gia P/B thap hon
dang ké so véi trung binh 3 nam. Diéu
nay phan anh tam ly than trong ctia nha
dau tw trwdc cac bién dong kho lueng
clia méi trwdng toan cau.

Riéng KBC van duy tri dwoc mét bang
gia twong dbi tét, nho: (1) cd phiéu
trwdc d6 da dworc dinh gia trong bién dé
P/B kha hep, khoang 0,9x—1,5x; va (2)
trién vong tai dw an KDT Trang Cét, dw
an chiém ty trong Ién nhét trong dinh
gi4, da ghi nhan nhirng tién trién ré rang
hon.

Bén canh d6, nhém cao su nhw PHR va
DPR van dang giao dich & muc P/B
twong déi hap dan, dwoc hd tro béi LN
t» mang cao su, trong bdi canh cac DN
bwéc vao giai doan thanh ly dan vwon
cay dé chuyén dbdi sang quy dat cong
nghiép.

Khi ma cac nat that vé trién vong dang
tirng bwéc dwoce thdo g&, ching toi dwa
ra danh gia Kha quan déi véi nhom BDS
KCN.

Nguén: FiinPro, VNDIRECT RESEARCH
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PHR | (B4o cao cap nhat)

Thong tin cé phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND68.400 Tang trwéng DT thuan (20,9%) 20,9% 13,1% (2,6%) 4,2%
Tiém nang tang gia 23,9% Tang trwéng EPS (30,0%) (25,2%) 14,0% 211,3% (24,6%)
Ty suét cb tire 5,4% Bién lgi nhuan gop 24,2% 25,9% 25,8% 25,5% 25,1%
Téng loi trc 29,3% Bién LN rong 45,9% 28,7% 29,0% 92,6% 67,0%
Vén héa (tr USD) 285 P/E (x) 12,2 16,1 14,1 4,5 6,0
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 0,8 Rolling P/B (x) 2,0 2,0 1,9 1,4 1,3
S& hiru nwée ngoai (tr USD) 178 ROAE 18,2% 12,7% 14,1% 37,9% 23,7%
P/E trwot 11,2 No rong trén VCSH 4,5% (3,3%) -0,9% (12,9%) (11,1%)

Luan diém dau tw:
Mang cao su c6 thé cham lai trong ngan han

Dién bién gia cao su d&o chiéu gidam manh tao strc ép I&n lén céc gia dinh trwdc day ctia ching t6i. Cung lic do, Trung Quéc la qubc gia nhap khau cao su Ién nhat thé gidi cling
dang déi mé&t véi nganh 6 t6 dw thira cdng sut mang tinh cu trdc va chu ky gidi phong hang ton kéo dai. Khi nhu cau suy yéu & nhiéu phia, chang t6i diéu chinh gidm 5% ASP
nam 2025 va gidm 9% san lwong tiéu thu ndm 2026, cho thay cao su sé khdng con déng vai tro 1a dong luc ting trwdng trong giai doan nay.

Tam ly FDI cai thién tiép tuc cing cé trién vong dai han

Tam Iy FDI theo huéng tich cwe hon rd rét sau khi My diéu chinh mirc thué theo huéng linh hoat va c6 thé dam phan. Mt thué hién tai cla Viét Nam & nhém twong dong céc
nwéc trong khu vire ciing kha nang tiép tuc dam phan giam sau hon niva gidp ctng cb niém tin vao trién vong thu hat dau tw ,dai han cua Viét Nam. Chlgng t6i gilr nguyén phan
I&n cac dw phéng hoat ddng. Tuy nhién, chiing t6i chuyén thdi diém ghi nhan doanh thu cGa Tan Lap | tir 2026 sang 2028 do tién dd trién khai con han ché.

Bac Tan Uyén | dwa vao dinh gi4, tao déng lwc ting gia quan trong

Tang trwdng loi nhuan cta PHR hién phu thudc I&n hon vao cac du an khu cdng nghiép, trong d6 Bac Tan Uyén | tré thanh déng lwc cét 16i. Dy 4n da vwot qua hau hét yéu cau
phap ly chinh va PHR dang trong giai doan tham van ndi bd nhdm chuén bj cho dam phan bdi thuwdng véi THACO. Du diéu chinh & mang cao su khién lgi nhuan cét 16i gidm nhe,
khoan thu nhap mét Ian t Bac Tan Uyén | nang gia muc tiéu 1én 68.400 déng/cp, twong (ng muirc tang 23.9%.

Dinh gia PHR hap dan & mirc P/B 1.8 lan, thap hon trung binh 5 ndm

Gié cb phiéu PHR da chiu tac dong tr mire thué suét dap tra trwéc day khién dinh gia bi thu hep manh. Mc P/B hién tai 1.8 1an tré nén hap dan khi so vé&i mirc trung binh 5 nam
la 1.9 Ian. Gia muc tiéu cla chang t6i ham y m&c P/B 2.3 lan phu hop véi cac giai doan PHR ghi nhan 13i bdi thwong tir NTC3 nam 2020 va VSIP giai doan 2023—-24. Chlng t6i
cho réng dinh gia da h4p dan trong bdi canh trién vong vi md dang dan cai thién.


https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/PHR_BCCapnhat_20251127-2.pdf
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Doanh thu LN rong P/E trwot P/B quy

Cong ty Ma CK Von héa 2024  %svck 2024 % svck No/VCSH ROE 12T trwéc
tr USD tr USD tr USD % % X X

2
TCT Pau tw va Phat trién Cong nghiép BCM VN 2.586 209 (34,1) 83 (13,1) 115,4 18,2 18,6 3,2
Téng Coéng ty Phat trién D6 thj Kinh Bac KBC VN 1.278 111 (50,6) 17  (79,0) 114,3 7.3 19,1 1,4
Téng coéng ty Viglacera VGC VN 746 475 (9,8) 43 9,3) 48,9 15,9 14,2 2,2
Téng cong ty IDICO IDC VN 573 353 22,2 78 43,2 48,3 31,1 8,2 2,3
Téng CTCP Phat trién KCN SNZ VN 514 311 8,1 38 16,3 43,5 27,5 10,6 2,7
CTCP Pau tv Sai Gon VRG SIP VN 417 234 16,8 46 25,6 73,9 13,9 12,2 1,6
CTCP Sonadezi Chau Birc SZC VN 214 35 6,5 12 37,9 75,1 10,3 17,3 1,8
CTCP KCN Nam Tan Uyén NTC VN 146 15 56,6 12 5,7 240,2 32,5 9,8 3,1
CTCP Long Hau LHG VN 56 17 7,1 7 10,8 10,9 17,3 5,0 0,8
Trung binh 2,5 4,2 85,6 19,3 12,8 2,1
Trung vi 7,1 10,8 73,9 17,3 12,2 2,2

B0 Sl e eee e e eee e s ee oo eee oA eeeee s ee oo eee oo e e s e oA eee oA e s ee AL ee e e e e ree e n e e nem e reen
Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam GVR VN 4.124 1048 18,6 165 60,6 12,1 8,2 17,4 2,6
Cao su Déng Phu DPR VN 126 48 17,7 11 8,5 0,0 11,6 9,6 1,3
Cao su Ba Ria BRR VN 78 16 2,2) 5 2,2) 0,0 9,7 19,7 1,9
Cao su Tan Bién RTB VN 95 46 24,2 14 93,7 5,4 21,6 9,2 1,9
Pau tw Cao su Pak Lak DRI VN 35 18 5,9 4 47,3 5,2 13,4 15,7 2,2
Trung binh 12,8 46,6 4,5 12,9 14,3 2,0
Trung vi 17,7 47,3 5,2 11,6 15,7 1,9

Trung vi hén hop e 395 14,4 112 2,0
Cao su Phwéc Hoa PHR VN 284 64 20,9 18 (24,2) 1,5 16,9 11,2 1,9

Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH



Cham lai tao da cho dwérng dai con nhiéu dw dia
Cang & Van tal « Chang tdi ky vong mét bang gia cwéc container va gia cho thué tau container sé ha nhiét

trong giai doan t&i khi ma gian doan tai bién Do da ha nhiét

rd
" A
ble N » Sén lugng container Viét Nam ghi nhan mirc ting manh nhe yéu to thué quan, tuy nhién day
nhieu kha nang chi mang tinh nhat thoi va khoé duy tri sang nam 2026.

« Ngubn cung (ha tang cang bién, d6i tau container) duwgc dw kién sé tiép tuc tdng manh trong
nhirng nam toi.

Co6 phiéu wa thich

+ Viéc duw an NDBV 3 bat dau hoat dong la sé dong luc tao ra dw dia tang trwdng trong
nam 2026.

GMD 72.000 + Hoat déng thuwong mai cta Viét Nam dwoc ky vong sé duy tri 6n dinh trong dai han

+ Chung t6i ky vong GMD twong xtng voi mire dinh gia P/B 2,3x, v&i cwong vi la
doanh nghiép niém yét khai thac Cang bién Container hang dau.
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Nam 2025, hoat déng thwong mai toan cau déi méat véi nhiéu bién déng kho lwéng khi cude chién thwong mai My-Trung leo thang. Phan Ién doanh
nghiép hoat déng trong Iinh viwc khai thac cang va van tai container ghi nhan khéi lwong cong viéc tang vot, dac biét trong giai doan gitra nam.

San lweng nhap khau container hang thang caa My % Thay ddi sv thang trwéc san lweng container nhap khau cua
My vé&i cac quéc gia

50%

2021-2025 U.S. Container Import Volume (TEUSs) 400%
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— Thai Lan Han Quéc Durc

» K& tr khi Téng thdng Trump cong bd chinh sach thué quan dbi trng vao T4/25, lvu lweng hang hoa trén cac tuyén Vién Dong di téi ca b Bong va b Tay Hoa Ky gia ting
manh. Q2/25 tr& thanh quy ban rdn nhat cla thi trwéng, qua dé day mua cao diém thwong nién dén sém hon dang ké so véi thong & cac nam. Trai lai, tai cAc tuyén con lai, tiéu
biéu la cac tuyén giao thwong gitra chau Au va cac québc gia chau A, san lwgng van chuyén gan nhw di ngang.

» Buwéc sang nhirng thang cudi ndm, hoat déng thwong mai dan ha nhiét khi sd chuyén tau bi hlly ctia cac hang tau gia tdng. Theo S&P Global Ratings, san lwong container tai
quéc gia nhap khau hang dau thé gidi dwoc dw bao sé tiép tuc suy gidm trong nam 2026, chwa xuat hién tin hiéu phuc hdi rd rang va nhiéu kha nang kéo dai sang ndm 2027.

Nguén: Descartes Datamyne, VNDIRECT RESEARCH 160
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Trong hai ndm vira qua, dién bién tai Kénh dao Suez da khién nang lwc van tai toan ciu bi bop nghet, tao nén tinh trang thiéu hut ngudn cung va day
nhu cau luan chuyén hang hoéa (TEU.miles) Ién mrc cao bat thuwdng.

Chi so container toan cau, theo Drewry (USD/40ft) Gia cwée cho thué theo cé tau
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DPén cudi ndm 2025, sw kién nglrng ban tai bién D nay dang mé dwéng cho cac hang tau dan chuyén huéng tré lai Suez, trwdc mat & véi cac tau c& nhé. Tuy nhién, phan 16n
hang van tai van duy tri thai d6 than trong, chwa quay lai hoan toan. Song song d6, WTO du b&o thwong mai toan cau trong ndm 2025 chi tang khodng 0,5%, phan anh mét birc
tranh bt bién ddng. Nhirng yéu td nay, theo ching tdi, sé tao ra ap lwc gidm 1&n méat bang gia cuwdc container toan cau trong giai doan tdi.

Xét sang thi trwdng cho thué tau, thi tredng dang chirng kién moét sw 1&ch pha Ién gitra cudc van chuyén va cudc cho thué. Dang chi y, gia cho thué tau ¢& 1.700 TEU — nhém
tau cha lwc ctia HAH — ghi nhan mic tdng manh nhét trong ndm vira qua, giai thich cho mdrc tdng trwdng loi nhuan dét bién ctia doanh nghiép trong ndm 2025. Piéu nay moét
phan la bi trong 2025, cac hang tau tiép tuc dat wu tién vao 6n dinh dich vu va duy tri ddi tau tai cac quang ngan, khién nhu ciu thué tau neo & mirc cao. Tuy nhién, theo
chiing t6i, thi trwong cho thué nhiéu kha nang sé buwéc vao nhip diéu chinh trong ndm 2026. Drewry du béo gia cwdc van tai bién (ca giao ngay l1an hop déng) sé giam khoang
16% trong nam 2026, kéo gia cwdc cho thué vé mirc hop ly hon.

Nguédn: Drewry, New ConTex va VNDIRECT RESEARCH
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Céac murc thué tir 10% tré 1én do Tdng théng Donald Trump &p 1én hang nhap khau tlr hau hét déi tac thwong mai I&n da gay xao tron dong chay
thwong mai trong phan Ién ndm 2025. Nhiéu nha nhap khdu My dat hang sém dé né thué, day san lwong van chuyén tdng manh trong ndm 2025.

San lwong container cac cang tai Viéet Nam theo wéc tinh cua Pa phan cac cang container déu hoat déng trén midrc san
ching tdi (cap nhat vao 30/11/2025) lworng trung binh hang thang cua nam 2024
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B San lwong container Viét Nam (tr TEU) % svck (cétphay — _____ 2024 AVERAGE

Trong 10T25, ching tdi wéc tinh sén lwong container ca Viét Nam ting khodng 10,9% svck. Tdng két ndm 2025, ching t6i ky vong san lwong sé gi» n dinh trong cac thang
cudi ndm, duy tri mrc téng trén 10,5% svck, trong bdi cdnh PMI Viét Nam lién tuc & trang thai tich cwc trong giai doan gan day.
Buwdc sang 2026, ching tdi cho rang thwong mai hang hoa cta Viét Nam van duy tri tang trwdng, nhwng nhip dd s& cham lai. Nhin chung, ching téi cho ring san lwong
container sé tang khoang 7% svck trong nam 2026.
Thay vao do, trén goc dd tAm nhin dai han, ching téi cho réng san lwong container Viét Nam van dwoc duy tri & mre téng trwdng én dinh khi ma 1) trién vong XNK Viét Nam da
c6 nhirng diém sang dang ké so véi giai doan trwéc day khi My didu chinh mire thué theo hwong linh hoat hon va cé thé dam phan, 2) Chinh pht né lwc day manh gia tang dau
tw, nang cao chét lwong ha tdng. Nhirng diéu trén sé 1a tién dé quan trong dé Viét Nam tlr d6 nang cao nang lwc canh tranh trong khu vwe, thu hat nguédn vén FDI chét lwong
trong dai han va tao ra ddng lwc cho trién vong clia hoat ddong xuét nhap khau.

Nguf“)n: VMA, VNDIRECT RESEARCH
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Tai hai cum cang hang dau cua Viét Nam, ching tdi duy tri quan diém day manh mé rdong céng suat ra ngoai phia bién trong dai han, dap &ng xu
hwéng tau Ién dén tir cac hang van tai toan cau.

Cum cang Hai Phong Cum cang Cai Mép — Thi Vai (Viing Tau, TP. HCM)

© GMD

® Cang
800 VsC o i ©® GMD ® Cang
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Thi phan (%) wéc tinh trong 2025

Tai cum cang Hai Phong, bén canh hai dw &n HTIT va HHIT di vao hoat ddng trong ndm 2025, dyw an Nam Binh Vi 3 (650.000 TEUs; +40% téng cong suét) — phan mé réng
tiép theo clia cum Nam Dinh Vi (vi tri s6 1 trén hinh tréi) ciia GMD — cling da dwgc dwa vao khai thac tr cudi ndm. Trong trung han, cum cang dy kién sé& bb sung thém bén 7
va 8, do CMA—CGM hop tac cung Tan Cang Sai Gon, véi thdi diém van hanh dy kién trong nam 2028. V& dai han, ndng luc ha tAng cang bién tai Hai Phong tiép tuc dwoc cling
cb nh& du an khu bén céng va trung tam logistics Nam B Son do VinGroup (VIC) dé xuét.

Tai phia Nam, sau khi dwgc sap nhap vao TP.HCM, cum cang Cai Mép — Thi Vai van duy tri vai trd dau tau trong hoat dong xuat nhap khau khu vwc. V& dai han, Trung tam
logistics Cai Mép Ha dwoc xem |a dw an trong diém, thu hit sy quan tdm clia nhiéu doanh nghiép tw nhan I&n va céac lién doanh québc t& mudn tham gia dau tw.

Twu chung, trong béi canh Viét Nam tiép tuc nd lwc duy tri dong vdn FDI véi tAm nhin dai han, ha tdng cang bién la mét trong nhirng wu tién phat trién hang dau. Viéc lién tuc
m& réng cong suét cé thé tao &p lwc canh tranh trong ngan han, nhwng theo chang tdi, day 1a bwédc chuan bj tat yéu dé dap (ng nhu cau thi trwdng dang mé rong nhanh. trong

thap ky toi. Nguoén: VMA, FiinRatings, VNDIRECT RESEARCH
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Trong hai ndm vira qua, dién bién tai Kénh dao Suez da khién nang lwc van tai toan ciu bi bop nghet, tao nén tinh trang thiéu hut ngudn cung va day

nhu cau luan chuyén hang hoéa (TEU.miles) Ién mrc cao bat thuwdng.

Cong suat ddi tau HAH va bién EBITDA, theo dw phdng trong bao céo cap nhat gan nhéat cia
chuing toi
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Vé phia nang lwc doi tau container,
HAH la doanh nghiép dai dién cho
don vi cO6 doi tau container hang
dau, c6 ké hoach mé rong doi tau,
nang cao cbng suat rAt manh mé
trong giai doan sdp tdi. Theo wéc
tinh cua chung t6i, trong kich ban
céc series tau déng ma&i hoan thanh,
céng suét cha HAH tang hon gép
déi trong giai doan mwd&i nam toi.
Lwong cung tau méi dy kién sé
ngudn bd sung dbdi dao danh cho
lwong hang hda nhap khau twr Trung
Quéc trong ngan va trung han, va
dwa hang héa xuat khiu clia Viét
Nam t&i phia Tay ban cau (chau Au
— ch&u MY) trong dai han.

Xét chi tiét hon vé& goc nhin dai han,
chang t6i cho rang lwong hang héa
xuét nhap khau cla Viét Nam tiép
tuc duy tri tich cwc. Diéu nay sé kéo
theo lwong hang héa van chuyén
duy tri s6i déng. Do d6, doanh thu
hoat dong khai thac tau — déng lwc
tang trwdng chinh cia HAH sé duwoc
dam bao trong giai doan dai han.

Nguén: HAH, Alphaliner va VNDIRECT RESEARCH
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GMD | (Bao cao cap nhat)

Thong tin cé phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muc tiéu VND72.000 Tang trwdng DT thuan 21,6% 25,6% 13,2% 4,1% 5,2%
Tiém nang téng gia 22,6% Tang trwéng EPS 120,3% (48,8%) 9,1% 12,9% 5,5%
Ty suét cb tire 3,7% Bién lgi nhuan gop 46,2% 45,8% 43,8% 43,5% 43,2%
Téng loi trc 26,3% Bién LN rong 57,8% 57,8% 27,6% 28,9% 33,4%
Vén hoa (tr USD) 974 P/E (x) 8,4 10,5 19,3 16,1 13,2
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 6,4 Rolling P/B (x) 2,2 2,2 1,9 1,8 1,7
S& hiru nwéc ngoai (tr USD) 909 ROAE 26,0% 28,7% 13,8% 15,1% 16,1%
P/E trwot 19,2 No rong trén VCSH 5,7% 12,3% 9,3% 7,4% 6,2%

Luan diém dau tw:
Trién vong thwong mai dai han cta Viét Nam van bén virng

Trong dip céng bd thué quan dot T8/25 ctiia My, mirc thué cla Viét Nam sé& & mlrc 20%, thdp hon 26d % so vé&i mirc T4/25. Mirc 20% nay khéng han la bét lgi, do phan Ién cac
ddi tha canh tranh nam & mlrc twong tw hodc thdp hon mét chit (\~19%). Ching tdi cho rang thwong mai ctia Viét Nam van duy tri dwoc sy vibng vang trong dai han, nhé chinh
séch 6n dinh va hd tro dbi véi FDI. Ngoai ra, khd ndng da dwoc kiém chirng clia Viét Nam trong viéc mé rong mang lwéi thwong mai ngang sé gilp nganh san xuét tiép tuc gia
tang dbi tac toan ciu. Do d6, ching tdi du phong san lvgng container cia GMD giai doan 2025-2030 sé duy tri ting trwdng kép 8,0%/nam.

Hang trung chuyén dang |a dam may treo lo Iteng trén cac nhém nganh san xuét

Hang trung chuyén vén la méi lo thuong trerc clia nganh san xuét. Mac di chi chiém mét phan nhé trong san lwgng thong qua cta Gemalink, sy bat dinh trong cach My dinh
nghta “hang trung chuyén” da lam day lén lo ngai vé ap lyc san lwgng. Khi cach phan loai nay van chua duoc lam rg, gan nhw khdng c6 so liéu cu thé dé xac dinh tac dong tiém
an. Gia co phiéu GMD tlr dau nam dén nay da kém tich cuwc so vé&i VN-Index, phan nao phan anh rai ro nay.

Chung tdi dat niém tin vao trién vong dai han ctia GMD

Chung t6i duy tri sw tw tin vao trién vong clia Gemalink dwa trén ba yéu té: (1) san lwong 6n dinh véi ty 1& ndi dia hda cao, dac biét tai thi trudng phia Nam, ddm bao nén tang
throughput virng chéc; (2) GMD chd déng da dang héa mé réng khai thac cac tuyén hang hai maéi dé giam phu thudc vao hang xuét sang My; va (3) chinh sach cung ha tang hé
tro manh mé hon cho cum cang Cai Mép sau khi Viing Tau sap nhap vao TP.HCM. Vé&i nhirng dong lwc nay, gia muc tiéu cta ching téi cho GMD la 72.000 déng/cp, twong &ng
P/B 2,3x, duy tri khuyén nghi Kha quan.
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) Vén hoa tr::i:g P/E P/B ROE (%) ROA (%0) D/E (%) EV/EBITDA
Ma CP
(tr USD) EPS 3

Tén coéng ty nam (%) 2024 TTM TTM 2024 TT™M 2024 TT™M 2024 TT™M
Cang bién nodi dia
CTCP Gemadept GMD VN 974,1 19,1 19,8 19,2 2.1 13,0 11,8 9,2 8,2 15,7 12,1
CTCP Cang Sai Gon SGP VN 260,2 (24,9) 35,5 39,9 2,5 6,3 6,3 3,1 3,1 2,5 30,4
CTCP Cang Pa Nang CDN VN 121,7 7,2 11,2 9,6 1,7 17,1 18,8 12,9 13,3 23,7 4,8
CTCP Pau tw va Phat trién DVP VN 113,7 7,4 9,8 9,3 2,4 23,5 25,2 20,5 21,0 - 6,6
Cang Binh Vi .
CTCP Cang Pdng Nai PDN VN 200,9 32,4 12,1 12,2 2,8 28,8 32,1 23,9 24,2 5,5 5,5
CTCP Cang Cat Lai CLL VN 45,0 3,1 13,1 11,4 1,9 15,4 15,5 14,4 14,0 0,4 7.0
CTCP Cang Hai Phong PHP VN 485,4 3,6 16,9 15,8 2,3 15,3 15,3 10,4 10,4 8,0 13,7
CTCP Pai ly giao nhan van tai TCL VN 42,1 9,7 8,6 8,4 1,8 20,4 22,2 14,2 14,4 5,2 4,6
xép d& Tan Cang
CTCP Cang Poan Xa DXP VN 26,7 (11,1) 12,9 8,9 0,8 6,3 9,3 5,4 7.8 10,7 1,8
CTCP Cang Rau Qua VGP VN 8,6 0,7) 14,8 13,2 0,9 7.4 7,2 0,3 0,4 683,4 51,1
Trung binh Viét Nam 245,5 4,0 15,1 2,0 14,8 72,3 13,8
Trung vi Viét Nam 121,7 3,6 12,9 2,1 15,3 8,0 6,8
Cang bién khu vwc
Adani Ports And Special Econ ADSEZ IN 32.670,4 37,8 23,0 25,8 4,6 19,2 19,2 8,7 8,7 79,2 15,9
Westports Holdings Bhd WPRTS MK 4.670,5 4,3 17,7 20,9 5,0 24,5 25,1 13,7 13,8 30,5 12,1
Xiamen International Air-A 600897 CH 862,2 387.4 14,7 14,3 1,3 10,0 9,8 7.7 7.4 4,1 NA
Gujarat Pipavav Port Ltd GPPV IN 868,3 27,1 16,8 19,1 3,3 17,1 17,1 13,5 13,5 2.7 9,8
Namyong Terminal Pcl NYT TB 113,7 34,1 7.4 8,4 1,0 14,0 11,8 7.4 6,2 70,9 5,8
Suria Capital Holdings Bhd SURIA MK 132,2 @,4) 18,8 17,9 0,5 3,0 2,7 2.4 2,2 2.1 6.2
Navkar Corp Ltd NACO IN 206,3 NA NA NA 0,9 2,3) 2,3) 2,1) 2,1) 8,7 NA
Trung binh khu vuc 5.646,2 81,5 16,4 2,4 12,2 28,3 10,0
Trung vi khu vuc 862,2 30,6 17,3 1,3 14,0 8,7 9,8

Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH



Piém roi hoi phuc vao nira sau nam 2026

» Cang thang thwong mai tir thué doi rng My ha nhiét sau khi Téng thong Trump mé
ra co héi dam phan va dwa cac tin hiéu vé murc thue thap hon cho mét s6 mat hang
4 A « Viét Nam da sém c6 dwoc mirc thu’é thap hon nhiéu va thué dbi 'ng chwa cé nhiéu
Xu at kh a u tac dong tiéu cuc lén hoat ddng xuat khau cua Viét Nam
* Chung t6i ky vong xuat khau s& manh mé hon trong nira cudi ndm 2026 va cac mat
hang néng-t~h0y sén,, may ch, dién thoai cling nhw linh kién dién t&r sé co lgi thé ve
thué hon, hd tro xuat khau tiép tuc tang truéng

Co phiéu wa thich

iam A . A
» ElE s Luan diém dau tw
tiéu :

+  Muc thué 20% van ndm trong kha nang (rng phé ctia VHC

* Sanlwong XK’sé ha nhiét trong ntra cudi ndm 2025 sau dot My gom
hang chay thué

+ Thijtrwéng My & EU 6n dinh trong khi thj triérng Trung Quéc kém tich
cuwc

VHC 71.300

+ Bién lgi nhuan mé rong nho chi phi dau vao duy tri thip

VND)IRECT
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Chung t6i cho rang viéc Téng théng Trump tam hodn théi gian ap thué va mé ra co hdi dam phan da gilp cang thang thwong mai toan cau
dwoc xoa dju. Viét Nam da nhanh chong va quyét liét dé cé dwoc thda thuan thwong mai sém véi My, hé tror xuat khau.

Viét Nam 1a quédc gia chau A dau tién c6 dwoc théa thuan
thwong mai vé&i Hoa Ky

Mtrc thué déi teng chinh thirc caa Viét Nam da giam dang ké so
vé&i mire cong bb ngay 2/4, va twong dwong cac qudc gia trong
khu vuwe

Tam ngwng &p
thué bé sung !
cho dén 12/8 '

| Tam ngwng ap thué déi tng trong 90 |
| ngay: Thué 10% ddi v&i gan nhw tat ca céc |
i qudc gia ngoai trir Trung Quéc & mirc 55% ¢

Ngay glal phéng: Théng bao mire |
thué déi rng vé&i hon 100 québc gia

| Thoa thuan thuong | — A
mai & kinh té ;

| gantam aumg | | ED

60% 40.00%
B 30.00%
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20%
' 10.00%
0% ri 0.00%
o ,;. a:“ 53? \;9 &
¥ & § -:r-}
& c® (45' ~.3:~ o

s

B Mirc thué ban ddu (ngay 2/4) ™ Mirc thué chinh thirc sau dam phan

Mtrc thué hiéu dung (T9/25)

Cang thang thwong mai duwérng nhw da ha nhiét khi Téng thédng Trump lién tuc ky két cac théa thuan méi gidm murc thué ddi trng chinh thirc véi nhidu québc gia sau nhiéu vong
dam phan va goi mé vé kha nang cé thé ap thué thap hon véi moét sé sdn phadm. Phan 16n cac nwéc & khu viee Chau A thwdng xuyén giao thwong véi My da thwong lwong
dwoc mire thué mai thap hon, trong dé, Viét Nam néi bat 1a qudc gia chau A dau tién cé dwoc thda thuan nay.

DU ¢6 thAm hut thAm mai I&n hon nhiéu nhwng mirc thué chinh thive lai gan nhuw twong dwong cac quéc gia trong khu vee. Chang toi ky vong mirc thué wu dai hon co thé dwoc
coéng bd v&i mot sé mat hang xuat khau chi lwe nhw linh kién dién t&r, may mac, dién thoai va ndng san sau khi Tédng théng Trump thdng béo vé viéc co thé sé mién thué cho

cac mat hang nay.

Vi vay, viéc m& rong dam phan thwong mai co thé 1a tin hiéu tich cwec cho thwong mai toan cau néi chung va Viét Nam nai riéng, do dé ching tdi cho rang nhivrng cang thang

lién quan dén thué da dwoc gidm bét.

Ngudn: USTR, VNDIRECT RESEARCH
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Tac doéng cua thué dbdi rng ddi voi xudt khdu cac méat hang chinh cda Viét Nam 1a khéng dang ké khi gia tri xuat khau van duy tri da tang
trwdng dwong ké ca sau giai doan front-loading

Cac mat hang xuat khau chinh van duy tri
da tang trwédng dwong svck

My (ty USD)

Viét Nam vwot Trung Quéc tré thanh déi
tac xuat khau hang dét may I&n nhat sang

Céa tra dan dau ca thit trang nhap khau
vao My, trong khi ca r6 phi bt tbc nho
Igi thé vé thué (nghin tan)
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Bién thoai va linh kién Hang dét may < AN
--Hang thiy san ~ ===== Hang rau qua moT25 m9T24
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Catra . C4 tuyét
Ca tuyét chdm den Ca minh thai
Caréphi TQ Caré phi VN

Trong 11725, xuét khau dat 428,9 ty USD, tang 16,8% svck, véi da tang trwéng dwong dwoc duy tri & hau hét cac mat hang xuat khau chinh. XK téng tét trong c& nam du co6
cham lai trong T4 & T5, sau khi mirc thué déi rng ban dau dwoc cong bd. Tuy nhién, da tdng quay tré lai ngay sau dé nhe nhu cau front-loading tai My va tiép tuc duy tri, cho

thay thué déi (rng chwa cé nhiéu tac dong dén xuét khau cta Viét Nam néi chung.

Xuét khau hang dét may da cé dot tdng trwdng tét trong giai doan T5-T7, thic ddy béi nhu cau front-loading cao diém tai My va don hang dich chuyén tir Trung Quédc. Trong
9T25, My nhap khau 12,3 ty USD tbng gia tri hang dét may ti Viét Nam, va Viét Nam cling vwot qua Trung Quéc tré thanh dbi tac xuat khdu mat hang nay I&n nhéat sang My voi
thi phan tang thém 2,1d % svck. Tuy tang trwdng cé dau hiéu cham lai trong nhirng thang cubi ndm, chiing tdi cho rang day la mét sw binh thwdng héa sau mét giai doan soi

déng va ky vong tang trwedng tét hon dan vé cudi nam 2026.

V&i mire gid canh tranh va thué thAp hon nhiéu so véi dbi tht canh tranh chinh 1a ca ro phi Trung Quéc, ca tra da tré thanh ca thit trdng dwoc nhap khau nhiéu nhat vao My trong

9T25. Bén canh cé tra, ca rd phi Viét Nam ciing tan dung co héi nay tang téc xuat khau sang thj trweorng My

Ngudn: TCHQ, OTEXA, NOAA, VNDIRECT RESEARCH



Trién vong 2026: XK manh mé hon vé nira cudi nam, phu thudc vao nén kinh té My VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Chung t6i ky vong XK s& manh mé hon trong nira cubi nam 2026, khi nén kinh t& My &n dinh tré lai va nhu cau tiéu dung tét hon

Mdrc dé bat dinh trong chinh sach thwong mai da dat mde cao Nén kinh té My dwoc dw bao cham lai trong nira dau 2026 va
nhat lich str trong T4/25 va da giam di sau khi cac théa thuan sé tré lai tang trwéng trong nitra sau khi da thich nghi véi mirc
thué thap hon dwoc dwa ra, xoa diu cing thang thwong mai thué meoi
1.400 Chi bao kinh t& Té chire dy bao | 2025 2026 2027
1.200 IMF
1.000 Tang trwong GDP;__;:_:@:_,_[_} _____________________
800 cereeeeeeeeeeeseeanennnni Ol Bang Colorado | 1.6% [
IMF
600 ;
Lam phat  : QECD
400 e
_____________________________ . BH Bang Colorado _ :
200 IMF

Ty 1& that nghiép | OECD

BiH Bang Colorado

» Theo céac td chirc kinh té dw béo, cing thang thwong mai sé anh hwdng manh nhét dén ting trwéng GDP vao nam 2026, trwdc khi dan phuc hdi trong nam 2027.

> Da cham lai trong ndm 2026 chl yéu xuét phét tlr lam phét gia tang va dwoc dy bao sé dat dinh trong nira ddu ndm 2026, do tac dong cla gia tdng dot ngot tir thué nhap khau
tang vot, kéo theo ty 18 that nghiép tang va hoat ddng ban I trdm I&ng. Tuy nhién, dén cubi nam 2026, ap lwc lam phéat dwoc ky vong sé gidm dan khi thi trwong thich nghi véi
mat bang gia ma&i, tao nén tang cho da phuc hdi nhe trong ndm 2027.

» Hoat ddng thwong mai cia Viét Nam sé phu thudc nhiéu vao nén kinh t& My, do d6 chiing t6i ky vong xuat khdu manh mé hon trong nira cudi nam sau khi chivrng lai trong nira
dau.

Bao cdo nganh gan nhét Ngudn: IMF, OECD, PH Bang ColoradoVNDIRECT RESEARCH
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Mot s6 mat hang sé c6 loi thé vé thué hon VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

e ~ = - P K e - > > N . X R 7 v N N > N N > > X
Thép va Go chiu ap lwc twong doi I&n, trong khi Thuy san, Dién Trong khi xuat khau cac mat hang dién tir va ndng-thay san tot
. ~ e . y ~ R R 7 1% N x by 7 >
thoai nhin chung it chiu tac déng hon hon, xuat khau cac mat hang go va thép giam manh
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----- Hang rau qua Phuong tién vén tai va phu ting

Mirc do quan trong ctia My Io'n hon véi mat hang

| Tui xach, vi, vaili, m{i & 6 du Sét thép cac loai

Ngudn: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH [EWAI
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Pon hang XK dét may sang My s& cham lai trong nira dau ndm 2026, nhwng c6 thé 1a co hdi mé réng xuat khdu sang céc thi trwérng khac

Xuat khau
dét may cua
Viét Nam
cham lai tw
T10/25 sau
giai doan
gom hang
tai My

Viét Nam
vwot Trung
Quéc dan
dau thi
phan XK
sang My,
nhwng phai
canh tranh
gay gat v&i
cac quéc
gia khéac
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Nguén: TCHQ, OTEXA, VNDIRECT RESEARCH



Thuay san: Co hdi cho caro phi birt toc, loi the canh tranh cé tra dwoc ciing co
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Ca tra duy tri loi thé canh tranh véi gia ré va thué thap trong khi XKcéa rd phi sang My tdng manh khi Trung Québc suy yéu do thué cao

Cé tra dan
dau NK ca
thit trdng
vao My
trong khi ca
ré phi Viét
Nam burt
téc trong
9T25 (nghin
USD)

Gia thire an
dau vao dw
kién duy tri
on dinh &
mupc thap
(USD/ kg)
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Ngudn: TCHQ, NOAA, VASEP, Agromonitor, VNDIRECT RESEARCH
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VHC | (Bao cao cap nhat)

Thong tin cé phiéu: 2023 2024 2025 2026 2027
Gia muyc tiéu VND71.300 Tang trwdng DT thuan -24,2% 24,7% -2,0% 5,2% 3,5%
Tiém nang ting gia 31,5% Tang trwéng EPS -51,3% 9,3% 55,0% 13,2% 6,9%
Ty suét cb tire 2,8% Bién lgi nhuan gop 14,9% 15,1% 21,8% 22,2% 22,4%
Téng loi trc 34,3% Bién LN rong 9,7% 10,4% 16,5% 17,7% 18,3%
Vén héa (tr USD) 464,7 P/E (x) 8,89 17,43 11,8 10,4 9,8
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 2,6 Rolling P/B (x) 1,0 2,4 2,1 1,8 1,6
S& hiru nwée ngoai (tr USD) 372,4 ROAE 11,3% 14,5% 19,1% 18,4% 17,0%
P/E trwot 7.8 No rong trén VCSH 23,6% 19,0% 4,4% -7,6% -18,1%

Luan diém dau tw:
Thué 20% van nam trong kha nang ng ph6 caa VHC

Thué dbi ’ng & mirc 20% phu hop va&i kich ban co s& clia ching ti va van ndm trong kha nang kiém soat ctia VHC. V&i chubi cung (rng gan nhw néi dia hoan toan,
cong ty kha ndng cao sé khong bj xép vao nhém hang trung chuyén bj ap thué 40%. So véi cac qubc gia déi tha, mire thué cia Viét Nam van twong déi thuan loi - thap
hon nhiéu so v&i Trung Quédc (55%) va twong dwong Indonesia, Pai Loan. Diéu nay cling ¢cb lgi thé chi phi cla ca tra trong phan khic cé thit trdng gia ré, gitp VHC gitr
4n dinh san lwong va nang lyc canh tranh.

San lweng XK sé ha nhiét trong niva cudi 2025 sau dot My gom hang chay thué

Chung t6i dw bao san lwong ca tra ca nam 2025 gidm 1,5% svck do xuét khdu ha nhiét trong nira cudi ndm sau giai doan gom hang manh mé. Tang trudng nhiéu kha
nang giam vé mic moét chir sb khi ton kho da dwoc bd sung va nguwoi tiéu ding 6 xu hwéng that chat chi tiéu va wu tién hang thiét yéu. DU céa tra ¢ thé hwéng loi khi
nguwdi mua chuyén sang loai thwe phdm c6 gia ré hon, dw dia ting trwdng van bi gi¢i han bdi chi tiéu tdng cat giam. Ching t6i cho rang nira cudi ndm sé la giai doan
“binh thuwéng hoa”, thay vi tiép ndi da manh mé dau nam.

Thi trwdng My va EU 6n dinh, trong khi thj trwéng Trung Quéc kém tich cwe

Buwd&c sang 2026, chang téi dy phdng doanh thu tang 5,2% svck. bong lwe chinh dén ti thi truong My va EU nh& nhu ciu bén virng va gianh dwoc thi phan ti ca ro
phi, m& ra co hdi duy tri san lwong va gia ban. Nguoec lai, Trung Quéc van kém tich cwe khi ngudn cung ca rd phi dw thira gay ap lwc gidm gia. Do vay, ching t6i ky
vong VHC sé tap trung ngudn lwc vao céc thi trwdng c6 loi nhuan cao hon nhw My va EU, trong khi gitr thi trwéng Trung Qudc nhw mot kénh da dang héa xuét khau.

Bién Igi nhuan mé réng nhé chi phi dau vao duy tri thap

Chng t6i dw phong bién LN gop tang 1,5d %/0,5d % trong 2025/26 nho chi phi sén xuét thap hon. Gia thirc &n chan nudi dugc ky vong duy tri thap dén hét 2026 trong
boi ca"mh nguon cung lda mi, ngd, dau nanh doi dao. Gia ca giong c6 bién dong tang do thoi tiet bat thwong, song nhiéu kha ndng sé ha nhiét khi diéu kién 6n dinh tr&
lai. Bong thoi, gid ca nguyén liéu da gidm xudng mirc thap nhat trong ndm va dw kién duy tri nh& san lwong thu hoach cao, qua dé gidm ap Iwc chi phi.

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Doanh thu Novl VC SH
Cong ty Ma CP vén hoa 9T25 LNST9T25 ROE  P/Etrirgt PIB hién tai Q325
triéu LISD % svCk % svek % X X X
DN xuat khau ca tra niém yét
Thiy san Nam Viét ANV 2749 36,1%  1660,1% 24 1% 9.6 20 0,6
Pau trva PT Da Quéc Gia LD IDI 72,4 -5,2% 30,1% 3,1% 18,4 0,6 1,6
Thiy san Vinh Hoan VHC 466,0 -0,2% 38,6% 17,0% 7.8 1,3 0,3
DN xuat khau tém tra niém yét
Thuc phdm Sao Ta FMC 38,6 23,5% 6,7% 14,7% 7.3 1,1 1,0
Thiy san Minh Phi MPC 252 5 54% -1010,7% 3,9% 34 8 13 0,9
DN xuat khau dét may niém yét
Dé&t may Hoa Tho HTG 63,8 3,8% 43,0% 36,0% 47 15 2.0
May Séng Hong MSH 1424 77% 73,6% 30,4% 6,3 17 1,0
Soi Thé Kj STK 29,6 17 4% 47,0% 1,4% 94,0 1,3 14
Dé&t may Thanh Céng TCM 116,1 -3,4% 3 8% 12,3% 10,7 1.3 07
Pau trva Thueng mai TNG TNG 29,9 13.4% 16,4% 18.7% 6.4 12 24
May Viét Tién VGG 74,1 3,6% 24,2% 18,9% 4.8 0,9 14
VINATEX VGT 2339 9,6% 132,0% 10,4% 8.4 0,9 1,1

Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH 175




Thi trwérng ndi dia thac day ting trwéng san lwong

+ Xuét khdu kém thuan loi véi mét bang gia thap va canh tranh gat gao tir Trung Quéc

* Thi tro'ng ndi dia sé la déng Iwc tang trwdng chinh cho tiéu thuy thép, phuc vu nhu
cau xay dwng cho BDS nha & va cac dw an dau tw céng

« Trién vong dai han sbi ddng voi nhu cau manh mé tir cac dy &n dau tw cong va
nguon cung m@&i sau sy gia nhap nganh cta VinMetal

+ Chung t6i dwa c6 phiéu HPG vao danh muc theo ddi

Co phiéu wa thich

iam A . A
» ElE s Luan diém dau tw
tiéu :

+ Gia thép Trung Quéc tiép tuc chiu nhiéu ap lwc do cat giam san lwong va
nhu cau suy yéu
HC LY - Thué nhap khau thép phan nao hd tro th trudng noi dia

+ San lwong thép dy kién tadng nhe dw &n Dung Quét 2
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San lwong thép tai Trung Qubc dwoc dw bao sé gidm trong ndm 2026 khi hoat ddng san xuéat — xuat khau bj siét chat

San lwong san xuat thép & Trung Quéc van dang & mirc cao
nhwng da tang trwéng da cham lai sau khi viec mé& réng cong
suat bi siét chat
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San lwong xuat khau thép van duy tri da tang trwéng tich cwe
trong 10T25, tuy nhién da tang trwéng khd duy tri khi chu
nghia bao hé thwong mai dang cao tai cac qudc gia nhap khau
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San lwong thép cta Trung Quéc dwoc dy bao tiép tuc suy gidm khoang 4,5% theo Fitch Ratings, trong bdi cdnh Chinh phi tang cuéng kiém soét viéc mé rong cong suat mai
va céc thj trvdng nhap khau I&n day manh céc bién phap bao ho thwong mai, qua d6 han ché kha nang tiéu thu thép xuat khau.

Gan day, B6 Thwong mai Trung Québc da trién khai co' ché cAp phép xuét khau déi véi khoang 300 mét hang thép. Mac du tac dong trong ngan han duwgc danh gia 1a chwa dang
ké do diéu kién cip phép con twong déi dé& dap ing, chinh sach nay mang tinh dinh hwéng dai han, dat nén méng cho cac quy dinh nghiém ngat hon nhdm kiém soat nguén

cung va tirng bwéc cai thién tinh trang dw cung kéo dai.

Trong khi d6, xu4t khau thép Trung Quéc van tang 6,2% trong 10T25, chl yéu nhe loi thé gia thap trong béi cdnh nhu cau néi dia suy yéu. Tuy nhién, viéc ddy manh xuét khau
c6 thé kich hoat thém céac bién phap phong vé thwong mai tir cac qudc gia nhap khau, khién trién vong duy tri tdng trudng xuét khau kém bén virng.

Nguén: CEIC, VNDIRECT RESEARCH
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Gi& nguyén vat liéu dau vao van dang & murc thap cung véi gia thép HRC toan cau, khién xuat khau sat thép cta Viét Nam gidm manh svck

Xuat khau sat thép Viét Nam giam manh

Gia quiang sat, than céc va thép phé 6n Gia thép HRC kém tich cwe trén toan cau o P P x
R M A p do gia ban thap va thue nhap khau cao
dinh & mirc thap (USD/ tan) (USD/ tan) s me A A .
hon & mét s6 quoc gia
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Tai Viét Nam, xuét khdu sat thép 11T25 dat 6 ty USD, gidm 28,9% svck; sén lwong xuat khau gidm 22,5% svck xudng con 9.223 nghin tan, chi yéu do (1) gid HRC quéc té duy
tri thp kéo mat bang gia xuét khau ctia Viét Nam giam theo, (2) nhiéu qubc gia tang cwdng ap dung bién phap phong vé thwong mai khién kha ndng canh tranh cla thép Viét

Nam suy yéu so véi thép gia ré tr Trung Québc

Ngudn: TCHQ, Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i ky vong tang trudng san lwong tiéu thu thép sé duwoc thic day béi nhu cau ndi dia nhe sy hdi phuc cua thj trwérng BDS nha & va
day manh giai ngan dau tw céng

Nguén cung cdn hé chung cw dwore dw bao sé tiép tuc ting Giai ngan vén dau tw cong dat miee ky luc trong 11725
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wzzzzd Mguon cung méi Ha Ni (can) E== Mgudn cung méi HCM (cén)
% swck (HN; cdt phai) 9% svck (HCM; cdt phai) mmmm /G0 AU tw cONg thurc hién (ty dong, cot trai) Tang trrdng (% svck, cot phai)

V&i mat bang 1ai suat nhin chung van & mirc hap dan va sw quyét liét trong viéc thao g& khé khan, day nhanh tién do trién khai cac dw &n BDS cta Chinh pha, thi trwong BDS
nha &, dic biét 14 chung cw sé dwoc hd tro manh mé. CBRE dw bao tdng ngudn cung Ha No6i va HCM (sau sap nhap) dat 1an lwot 55.300 c&n/ 61.000 cén/ 73.000 can trong
nam 2025/26/27, twong wng tang 31,7%/ 10,3%/ 19,7% svck.

Trong 11725, téng vén dau tw céng dat mirc cao ky luc véi 736,4 nghin ty dong, tang 26,8% svck, hoan thanh 72,2% ké hoach nam. Da tang trwdng manh mé nay duoc ky
vong sé tiép tuc duy tri trong thang cudi nam 2025 va sang c4c ndm sau v&i mire gidi ngan wéc tinh 1an lwot [a 867,4 nghin ty déng va 1.120 nghin ty ddng trong nam 2025/26,
twong &ng tang hoan thanh 95%/ 100% ké hoach dé ra.

Nguén: CTK, CBRE, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i ky vong trién vong dai han sé tré nén hap dan hon khi san lwong tiéu thu dwoc ddy manh nhd hang loat dw 4n dau tw cong va sw
gia nhap cla VinMetal s& lam thj trwdng sbi ddng hon véi ngudn cung tang 1én phuc vu nhu cau thép cho cac dy an

Céac dw an dau tw cong sé 1a déng lwe chinh cho nhu cau tiéu
thu thép

Téng nhu cau thép cho cac dw an dwéng sat wéc tinh twong
dwong 37% quy mo thi trwéng

K& hoach tién dé xdy dwng

TMBT [ty

Dw an ai 2031-
ong) 2022 2023 2024 025 2026 2027 2028 2029 2030 .0

. Cao tdc & dwérng vanh dai

Wanh dai 3 TP.HCM 75.378

Wanh dai 4 thi 96 Ha N 85.313

Cao tic Chiu Bdc - Cn The - Soc Tring 44 631

Cao tdc Khanh Hoa - Budn Ma Thudt 22.000

Cao tic Bién Hoa - Viing Tau 17.300

Cao tic Hoa Binh - Méc Chéu 10.000

C‘au tic Bac Nam phia Tay, doan Gia Nghia- Chon 25540
Thanh

Cao tdc TR.HCM - Mdc Bai 19,500

Wanh dai 4 TP.HCM (giai dean 1) 122774

Il. Dwérng sat cao toc & dwdng sat do thi

Bwing sat cae thc Bac Nam 1713.548

Bwéng s4t Lao Cai- Ha N&i- Hai Phang (két ndivii
Trung Quéc) 285220

Bén Thanh - Tham Lrong (dwivng =4t 6 thi TR.HCM) 47.300
Wam Théng Long - Trdn Hung Bao (dwéng sat 46 thi

Ha Nbi) 35.588

Ga Ha Ndi - Hoang Mai (dwing sat 4a thi Ha N&i) 40,500

lll. Cang bién

doan)* 113.532

IV. 54n bay qudc té

S&n bay guic t& Long Thanh (giai doan 1) 114.500

Ghi chi: Bang xdy dung ] Ké hoach

40.000

Téng nhu cau
thép tir DA wéc
tinh twong
dwong khoang

30.000 37% quy mé thi
trurdrng thép
hién tai

25.000
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5.000

2021 2022 2023 2024 2025 Nhu céu thép
tlr cac DA
duodng sat

35.000

o

Chung t6i wéc tinh tdng nhu cau thép dw an dwdng sét cao tbc Bac Nam & cac dy an dwong sat khac sé twong dwong khodng 37% quy md thi trwdng thép ndi dia.
Bén canh d6, trong dai han, nguén cung dwoc ky vong sé tiép tuc tang khi dw &n Dung Quét 2 — GD2 di vao hoat ddng v&i 2,8 triéu tAn thép/ ndm va s gia nhap clia VinMetal

sé bb sung thém 5 triéu tAn thép hang nam.

Nguén: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH
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) Doanh thu LNST P/E P/IB  Nof VCSH

Cong ty Ma CP Vén hoa 9125 9125 ROE trrgt hién tai Q3725

tnéu USD % svck % swck Ta X x X

CTCP Tap doan Haa Phat HPG VN 8.247 5,3% 258% 121486 15,0 1.7 0.5
CTCP Tap doan Hoa Sen HSG VN 450 -12,9% 37.6% 56,5843 16,1 1.0 0,3
CTCP Thep Nam Kim MNKG VI 301 27.7%  -52.5% 3,3368 341 1.0 0,7
CTCP Ong thép Viét Bic VGES VN 71 01% 2911% 19,0752 9.0 1.5 0.0
CT Thép Baoshan (Trung Quéc) 600019 CH 22000 -4 3% 35,3% 46812 16.3 0.8 0.1
CT Thép Bao Dau — Néi Méng (Trung Quéc) 600010 CH 15.398 -3.6%  -145,0% 1,9597 1064 2.1 0.7
TD Thép Déac biét CITIC Pacific (Trung Quéc) 000708 CH 9.820 -2,8% 12,9% 13,7605 12,1 1.6 0.7
TB Mippon Steel (Mhat Ban) 5401 JP 21.004 26% -1356%  -01232 1.057.7 0.6 0.8
TD Gerdau (Brazil) GGBR4 BZ 5.815 5.3%  -36,8% 5,465 11,0 0.6 0.2

Nguédn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH



Cai cach xay nén tang cho tang trwéng

* Viét Nam tiép tuc qua trinh cai cach co ché dé theo dudi muc tiéu kép, vira dam bao
ngudn cung dién cho phat trién va vira dap rng cac cam két vé moi trwdng.

* Phu tai dinh lién tuc thiét 1ap ky luc md&i va tang tredng tiéu thu dién ky vong sé tang
toc trd lai trong nam 2026 cang lam bat 1én tinh cap thiet cia nhu cau dau tw cong
suat dién maoi.

+ Nghi quyét 70/TW va Nghi quyét ctia Quéc hoi hiva hen sé thic day dau tw vao dién
khi LNG va NLTT trong th&i gian toi.

Co phiéu wa thich

iam A . A
» ElE s Luan diém dau tw
tiéu :

+ Cai cach khung phéap ly gilp nang cao trién vong nganh dién.

+ Nhu cau tdng va EVN cai thién strc khde tai chinh tao diéu kién cho viéc
huy déng nhiét dién.

+ Nha may dién LNG d4u tién tai Viét Nam NT3&4 hd tro tang trwdng dai
han.

POW 14.400

+ Dot tang vbn vira qua gitip gidam bét mot phan ap luc no vay.

+ CAc dy an dién gi6 mai thic day tiém nang tang trudng dai han.

+ Du an san bay Long Thanh hé tro tang truéng mang M&E trong 2025-
REE 76.600 26.

+ Mang bét dong san sé la dong luc ting trwdng trong ndm 2026.

+ Dinh gia hap dan khi xét dén trién vong virng chac cia doanh nghiép

VND)IRECT
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Phuc héi sau
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Nguén: EVN, NOAA, VNDIRECT RESEARCH
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La don vi mua dién duy nhat tai Viét Nam, tinh hinh tai chinh ctia EVN tac déng rat Ién dén moi trwdng hoat dong cla thi trwdng phat dién

Loi nhuan caa EVN da ghi nhan muec
dwong trong nadm 2024 sau hai nam 16 1&n

Chénh léch gia ban/chi phi da dwong tré
lai, va ky vong sé m& rong trong 2025

San lwvong hop dong tai mét s6 nha may
dién da tang tré lai trong nam 2025
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EVN ghi nhan mdc LN rong hon 7 nghin ty trong nam 2024, cai thién manh so v&i hai nam thua 16 lién tiép nhé ba lan diéu chinh tang gia ban dién lién tiép trong nam 2023-24
gitp thu hep mirc chénh léch am gitra gia ban binh quan va chi phi san xuét binh quan. V&i viéc EVN tiép tuc diéu chinh tang gia dién tlr nlra dau nam 2025 (tang 4,8%) trong
bdi canh chi phi sé&n xu4t dién ndm nay nhin chung sé dwoc kiém soat tbt nhér ddng gép cao cia nhém thay dién trong va cac chi phi nhién liéu diu vao khac (than, khi) it bién
dong, chang téi tin rang EVN sé tiép tuc ghi nhan mirc Igi nhuan cao trong nam 2025, qua dé gitip EVN tiép tuc cai thién hon niva strc khoe tai chinh.

La don vi mua dién duy nhéat cling nhw 14 don vi phat dién I&n nhét tai Viet Nam, strc khée tai chinh dwoc cung cé sé tao tién dé cho EVN c6 thé tai tro cho cac dw an moi
cling nhw phan nao giam bét tinh trang that chat trén thi trwéng phat dién. Diéu nay (cung véi viéc A0 duoc tach ra doc 1ap) da gidp san lwong hop dong (Qc) phan bd cho céac
nha may dién gia thanh cao (nhw nhém dién khi) dwoc cai thién manh trong ndm 2025. V&i ky vong tinh hinh tai chinh ctia EVN tiép tuc cai thién, ching tdi cho rang Qc phan
b cho nhém dién khi sé tiép tuc duy tri & mere tdt trong ndm 2026.

Nguén: EVN, BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Viét Nam can khan trwong day manh phéat trién co s& ha tang dién dé ddm bao an ninh nang lwong cho phat trién trong nhirng nam téi

Tiéu thu dién tiép tuc tang trong bdi canh téc dd dau tw cong
suat méi van rat cham
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2025 tiép tuc chirng kién mét nam kha trdm lang trong viéc dau tw ngudn dién, véi wéc tinh chi co hon 2.000 MW codng suét méi di vao van hanh, dén tir nha may NT3&4
(1.624 MW) va thay dién Hoa Binh m& rong (480 MW). Trong khi do, téc do tiéu thu dién, tuy cé cham lai, van tiép tuc ghi nhan sy téng trwdng trong nam 2025.

Mét diém dang lwu y la phu tai dinh (Pmax) tiép tuc ghi nhan ky luc méi trong ndm 2025, dat 54.500 MW (+10% sv. ndm 2024) vao thang 8/2025 bat chap 2025 la mét nam
twong dbi mat mé. V&i hon mét niva cong suét thiét ké phu thudc vao thoi tiét, Viét Nam van phai d6i mat véi nguy co thiéu dién cuc bé trong thdi gian cao diém cia mua
néng (chd yéu 1a nhirng ndm hién twong El Nino chiém wu thé), d&c biét 1a & phia Bac, noi c6 Pmax (Phu tai dinh) tdng manh nhat trong khi hé théng dién lai phu thudc nhiéu

vao thuy dién.

Do d6, chiing tdi cho rang nhu cau dau tw cong suat méi la rat cap thiét dé dam bao ngudn cung ¢ng dién cho phat trién.

Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH
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Nguén: EVN, CUC THONG KE, QHD 8, VNDIRECT RESEARCH



Tiép tuc cai cach co ché dé tai kich hoat chu ky dau tw cong suat méi

ry =

Co ché tiép tuc dwoc cap nhat, stra dbi véi muc tiéu tai kich hoat chu ky dau tw cong suat maéi dé hién thwe héa dinh hwéng phat trién cong

suét ngudn dién tai Viét Nam

Chung t6i ky vong rang tinh than ctia Nghi quyét 70-NQ/TW (van ban c6 tinh chinh tri cao nhat) va nhirng co’ ché, chinh sach cu
thé ttr Nghi quyét ciia Quéc héi sé thu hat dworec von dau tw vao ngudn dién trong thei gian téi

D thdo
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Nguoén: VNDIRECT RESEARCH
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T dinh hwéng cia NQ 70/NQ-TW, Qubc hdi da thé ché hda thanh chinh sach cu thé véi viéc théng qua Nghi quyét vé co ché, chinh sach
phat trién ndng lvong qudc gia giai doan 2026 — 2030

Muc tiéu dén nam 2030 Nghi quyét 55/2020/NQ-TW Nghi quyét 70/2025/NQ-TW
Téng cung nang lweng so cap 175-190 triéu tan quy dau 150-170 triéu tan quy dau
Téng céng suat ngudn dién 125-130 GW 183-236 GW hoéc c6 thé cao hon
Téng san lwgng dién 550-600 ty kWh 560-624 ty KWh
Tylé NLTT 15-20% 25-30%
Do tin cay cung cép dién Top 4 ASEAN Top 3 ASEAN
bién hat nhan Khéng dé cap Sém trién khai dw an Ninh Thuén 1&2

Dinh hwéng chién Iwoc phat trién theo NQ70
e Nang lvong la nén tang chién lvoc quéc gia
e Phat trién bén virng gan lién véi cac cam két vé khi hau, tang trwdng xanh va bao vé maéi trudng

e Dadang hda co cdu nang lwvong: Uu tién ngubn nang lwvong sach va st dung hop Iy cac nguén hoa thach (nhwng giam dén
ty trong dién than va thic day phat trién nguén dién khi’/LNG)

e Dam bao cai cach thi trrdng canh tranh, minh bach, xéa bd bu gia chéo

Hién dai hoa lwdi dién va truyén tai

Thuc day ndi dia hda va cdng nghé, phat trién cac nha thdu EPC va san xuét thiét bi trong nwéc

Cai cach chinh séach: tinh gian thad tuc, cai thién khudn khé phap ly va tao ra co ché én dinh dai han cho nha dau tw

Can bang vai trd nha nwéc va tw nhan trong phat trién nganh nang lvong quéc gia

Nguén: VNDIRECT RESEARCH



Trién vong 2026: Nhu cau dién sé tang toc tré lai trong nam 2026 VNDIRECT

Nhu cau dién sé tang toc tré lai khi Viét Nam tiép tuc duy tri da tang trwdng cao trong nam 2026 va pha La Nina dwoc dw bao sé két thic

Vén FDI thwe hién 10T25 dat ky luc bat

Bo Cong thwong da dat ra kich ban tang chap nhirng bat dinh trong thwong mai Theo dw bdo ENSO méi nhat, pha Trung
treréng dién 8,5% cho nam 2026 toan cau (ty USD) tinh sé& chiém wu thé trong nam 2026
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—— Kich ban du phong —— Kich ban diéu hanh —— Kich ban co s& Dl dsng ky === FDIthyc hién —o— % svck FDI thyc hién mLlaNina ®Tungtinh = ElNino

> Tiéu thu dién tai Viét Nam sé c6 nhiéu dw dia ting trwdng manh trong giai doan t&i, dwoc hd tro bdi quéa trinh cong nghiép héa hién dai hda dat nwéc. Dong vén FDI vao
Viét Nam van dang duy tri & mic cao va ghi nhan sw tang trudng tich cwe bat chap nhivng rdi ro thwong mai toan ciu. Dong vén FDI tap trung vao nhirng nganh céng nghiép
san xuét cdng nghé cao, dién t&r va trung tdm dir liéu — nhirng nganh cé murc tiéu thu dién 1&n — sé& 1a dong lwc thic day chinh cho tang trwdng tiéu thu dién. Bén canh do, qua
trinh d6 thi hdéa nhanh, thu nhap dan cw cai thién va xu hwéng dién hoa linh vue giao thdng, dich vu cling s& gop phan thic day nhu cau dién dan dung trong thoi gian.

> Ngoai ra, v&i du béo pha Trung tinh s& chiém wu thé trong nam 2026, nén nhiét do c6 thé sé & mirc cao hon so véi ndm 2025, qua dé phan nao ciling sé co tac dong tich
cwc 1én tang trwdng dién khi nhu ciu lam mat 1a mét trong nhirng déng lwc chinh thac day ting trwdng tiéu thu dién & nhém tiéu dung, d&c biét 1 tai cac quéc gia dang phat
trién v&i toc dd dé thi hda nhanh nhw Viét Nam

» Do d6, chiing tdi cho rang kich ban ting trwéng dién co’ s& 8,5% ctiia B6 Cong thwong cho ndm 2026 1a hoan toan kha thi.

Ngudn: BO CONG THUONG, CUC THONG KE, IRI, VNDIRECT RESEARCH BEE:I




Bwre tranh chung dbi vai dién khi trong ngan han van twong déi khé khan, nhirng van xuét hién

cao

Dién khi c6 dau hiéu da tao day va bat dau
ho6i phuc dang ké tir nira cudi 2025

Chang t6i ky vong Qc cho cac nha may
dién sé duy tri & mirc té6t nhw nam 2025

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

nhirng diém sang to ky vong ty I& Qc phan bd

Trong dai han, dién khi sé chi c6 thé gia
tang tlr cudi 2027 khi trung tam O Mén di
vao van hanh
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Tinh trong 11T25, san lwong dién khi tiép tuc gidm 8% svck do nguén khi trong nwéc tiép tuc suy gidm va hop ddng mua ban dién clia nha may dién khi BOT con lai tai Pha My
hét han ké tir thang 2/2025. Tuy nhién, birc tranh da c6 sw chuyén bién dang ké trong nira sau cia nam 2025 khi san lwong phuc hdi 21,7% svck tlr mérc nén thap, dwoc
dong gop chinh tir tang trwdng san lwgng ctia cac nha may NT1 va CM1&2.

Chung t6i cho réng san lwong dién khi da tao day va c6 nhiéu co héi phuc héi di [én, du & mirc do gi®i han do ngudn khi suy gidm va gia thanh van & mic cao hon so
v&i cac ngudn dién khac. Trong bire tranh phuc héi dy, nhém nha may van con dwoc dam bao ngudn cung khi nhw Nhon Trach va Ca Mau sé c6 nhiéu co hodi dwoc huy dong,

nhét 14 trong bdi canh ky vong ty 1& Qc tiép tuc dwoc duy tri & mirc cao.

Vé dai han, trién vong mang dién khi chi c6 thé bt pha ké tir cudi nam 2027 khi dy an L6 B — © Mdn dén dong khi dau tién va bén nha may dién tai trung tam dién lwc O

M6n lan lwot di vao hoat ddng trong giai doan 2027-30.

Nguén: EVN, QHD 8, BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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V&i dac thu gia thanh cao, dién LNG sé& phu thudc phan 1&n vao san lwong cam két dai han dé ddm bao hiéu suét van hanh

Gia phét dién céac loai nguén. LNG sé nam
trong nhém cé gia thanh cao vwett troi so
v&i cac nha may hién tai (d/kWh)

Chu yéu do gia LNG van duy tri & mirc
cao du da ha nhiét dang ké tir sau khang
hoang Ukraine

Ngoai NT3&4, Hiép Phwéc 1, Quang Ninh
va Hai Phong 1 l1a nhirtng dw an c6 nhirng
chuyén bién tich cuc (MW)
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Do nhu cau vén vé&i méi nha may dién LNG la rét Ién trong bbi canh gia thanh phat dién cao (do gid LNG dang neo & mlrc cao), cdc nha may dién LNG sé phu thudc phan
I&n vao co ché cam két san lwgng dai han Qc dé tao ra doanh thu, dong tién 6n dinh va qua d6 lam co s& dé co thé huy déng vén cho phat trién dw an. Trong Nghi quyét
Qudc hoi vira thong qua, diéu khoan co ché Qc cao hon (75% nhw trong dw thao ban dau) chwa dwoc dé cap va co ché nay sé dwoc Chinh pha tiép tuc xem xét dé hoan thién.

Nam 2025 Viét Nam chirng kién nha may dién LNG dau tién — NT3&4 — di vao van hanh. Ngoai ra, trong danh muc cac dw an dién LNG, ching tdi nhan thay cé mét sé duy
an dat dwoc chuyén bién va ky vong sé& c6 thé van hanh trwédc nam 2030 nhw LNG Hiép Phudc 1 (dang trién khai), LNG Quang Ninh (lién danh c6 POW lam chi dau tw) va

LNG Hai Phong 1 (lién danh Vingroup — VinEnergo).

Nhin chung, ching t6i van duy tri quan diém rang sé rat khé dé dat dwoc muc tiéu cong suat dién LNG vao ndm 2030 theo QHPS, va Viét Nam can cé nhitng co ché hap

dan hon dé thac day dau tw ngudn dién LNG.

Nguén: EVN, QHD 8, BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH



NLTT: Nhiéu khdng gian phat trién theo QHD 8 diéu chinh... VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

QHD 8 dinh hwéng phét trién NLTT tré thanh ngudn dién chiém ty trong chinh trong co cdu ngudn dién tai Viét Nam dén 2030

Ty 1é cong suat NLTT ting manh trong lan diéu chinh QHP 8 Dw dia gia ting cdng suat dén nam 2030 cho céac loai hinh
vira qua, tré thanh nguén chiém wu thé trong toan hé théng NLTT chinh la rat I&n (MW)
100% 80.000
60.000
60%
40.000
40%
Thap Cao 0 [
2024 2030_Cii 2030_idu chinh Dién mét troi Dién gi6 trén bo/gan bo
EmThay dién  ®Dién than Diénkhi ®mPién khi LNG =NLTT ®Nhap khau Khac m2024 mQHP8_Cii mQHDS8 didu chInh_Thép B QHDS8 gidu chinh_Cao

» Trong dong hai lwu chuyén dich nang lwong toan cau, Viét Nam 1a quéc gia theo dudi cac cam két rat cao vé moi triedng, va hdi tu nhiéu yéu té dé phat trién ning
lwong sach nhu: tiém nang tai nguyén NLTT dbi dao, co ché chinh sach phat trién NLTT dang ngay cang hoan thién. Trong QHD 8 m&i nhét, wu tién dau tw vao NLTT dwoc
chirng minh & sw gia tang ty trong nguén NLTT trong toan hé thdng v&i muc tiéu tdng cdng suat nguén NLTT sé& chiém 40-47% téng cong suét toan hé théng so v&i mkrc 26%
hién nay va 30,6% trong ban QHD 8 trwdc dé.

> Duw dia phat trién cho NLTT la rat I&n khi cong suét dién mat troi dwoc ddt muc tiéu ting 2,8-4,5 lan trong khi cong suét dién gié du kién téng 6,2-7,6 1an vao nam 2030 so v&i
mtrc hién tai, mé ra khéng gian phat trién Ién cho loai hinh nay trong thoi gian toi.

Nguén: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH 192
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Khung phap ly dé trién khai dw &an da c6, nhirng van con dé nhirng nat that lién gia dién thap; co ché, chinh sach chwa cé tinh kha thi cao, va

nang lyc ha tAng truyén tai ) ]
Nhiéu dw 4n trong nam 2025 da bat dwoc

Bo Céng Thwong cong bo khung gia dién Theo IRENA, suat dau tw NLTT da giam kéu goi dau tw, nhwng van chi méi co so6
NLTT nam 2025 (d/kWh) manh trong mét thap ky qua it dw an bat dau dworc trien khai
2600 Dw an Cong suat (MW) Vén dau tw (ty dong) Tinh trang
’ 7.000 A A ang Tri
Suét diu tw (USD/KW) QuangTri o
bién gi6é Quang Tri Win 1 48 1.758 Mg& thau
6.000 Dién gié Quang Tri Win 2 48 1.609 M& thau
Dién gi6 Quang Tri Win 3 48 1.689 Mé thau
5000 Dién gi6 Cam Lo 200 6.500 M& thau
2.000 Dién gi6 Halcom Héng Brc 200 9.127 M thau
Vinh Long
4.000 Dién gi6 V1-3 GB2 48 2.257 REE
Dién gi6 V1-5 va V1-6 GD2 80 3.864 REE
3.000 Pién gio V1-2 mé rong 48 2.393 TTVN & Tokyo Gas
1.400 bién gi6 Bong Hai 3 48 2,771 TTVN & Kumagai Gumi
2.000 CaMau
Dién gi6 Dong Hai 13 100 3.620 M& thau
1.000 Dién gi6 Déng Hai 3 GD1 500 1.757 M6 thau
GiaLai
800 0 Bbién gié Vinh Thuan 143 4.679 M& théf\u
. . Dién gié Van Canh 1 160 6.904 Mé& thau
Dién mat troi  Dién mat troi ndi Dién gio trén bo Dién gio gan be RN A I T A s B T A Ly R Dién gié Van Canh 2 180 7 M thau
R R L L ) i R P ) Ha Tinh
—=Gia FIT Gia chuyén tiép Khung gia 2025 Dién mat tréi ——Dién gid trén ber Dién gié ngoai khoi Dién gi6 Ky Anh 400 17.051 VinEnergo
Dién gi6 Eco Wind Ky Anh 498 22.647 VinEnergo

Ké hoach thwc hién QHP 8, khung gia phat dién va co ché dau thau dwoc ban hanh vé co ban da tao ra di co s& dé cac doanh nghiép trién khai dw an. Trong cac
loai hinh, khung gia dién gi6 van & mlc twong dbi tich cuc va dién gio ciing 1a loai hinh ma ching téi danh gia Viét Nam cé nhiéu tiém nang ciing véi hiéu suét van hanh én
dinh hon so v&i dién mat troi.

Tuy nhién, v&i khung gia dién thap, khdng con co ché bao tiéu san lwong, co ché, chinh sdch méi chwa cé “tinh thwe thi” cao va ha tang truyén tai chwa dadm bao sé kho kich
hoat dwoc 1an s6ng dau tw manh vao nganh trong ngan han, va ching tdi cho rang sé chi co nhirng DN (niém yét) cé kinh nghiém trong nganh va c6 vi thé tai chinh virng
manh la c6 dd nang lyc dé trién khai dw an, nhv REE hay HDG.

Mét yéu to tich cwe dé 1a chi phi dau tw NLTT da giam manh nh& cac yéu té thj trieérng va cai tién cong nghé, qua dé gitp tiét giam gia thanh san xuét dién. D liéu tir
IRENA cho th4y gia thiét bj NLTT toan cau da gidm manh trong 10 ndm qua. Qua do, suat dau tw NLTT ciing da lién tuc gidm & tat ca cac loai hinh. V& dai han, néu chi phi dau
tw tiép tuc dwoc tiét gidm thi NLTT sé& c6 nhiéu co hdi hon dé “canh tranh tw nhién vé gid” véi cac loai hinh khac.

Ngudn: EVN, QHP 8, IRENA, VNDIRECT RESEARCH



Trién vong thay dién & mic khiém tén trong nam 2026 khi chu ky La Nina dwoc dw bao da di qua

Cobng suat van hanh caa thay dién cé
twong quan cao véi diéu kién thoi tiét

2026 dw bao sé thién vé pha Trung tinh,
bao hiéu trién vong khiém tén sau mot
nam 2025 bung n6

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Dw dja tang tridng ngudn thay dién |1a co
gi®i han khi Viét Nam da gan dat dén mdrc
gi®i han tiém nang phat trién thay dién

ONI > 0: thién vé El Nino

55% ONI < 0: thién vé La Nina 20
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® Céng suét thay dién hién hitu Céng suét ting thém

San lwong thuy dién ghi nhan maec ky luc 98 ty kWh trong 11725, tang 18% svck va da vwot ky luc san lwgng cd nam 2022 (95 ty kwWh) nh& nhirng dot mwa I&n hon binh

thuweng va kéo dai, d&c biét |a tai khu vee mién Trung.

Vi dac tinh twong quan cao véi diéu kién thoi tiét, ching tdi cho rang trién vong thiy dién sé & mirc khiém tén va di xudng trong nam 2026 khi hinh thai thoi tiét nhiéu kha
nang thién vé pha Trung tinh (theo dw b4o ENSO méi nhét), d&c biét I so véi mirc nén cao clia ndm 2025.

Trong dai han, dw dia tang trwéng cong suét thay dién 1a c6 gi@i han khi Viét Nam da gan dat dén mirc gidi han tiém ndng phat trién thiy dién va tang trwdng céng suét
thay dién chi yéu sé dén tir viéc mé rong cac nha may hién hiru, don clr nhw dw &n thay dién Hoa Binh mé réng (480 MW) vira hoan thanh.

Nguén: EVN, QHP 8, IRI, NOAA, VNDIRECT RESEARCH



VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Dién than nhin chung van sé 1a tru cot ctia hé théng dién trong ngan han, trwdc khi dan bj thay thé dé dap ng cac cam két vé mai trwong

Dién than thwéng dwoc ting huy dong dé ... nh® loi thé chi phi va gia than trong Nhwng dién than sé khong con dwoc wu
bu dap cho viéc thay dién suy giam.... nwéc dwoe kiém soat &@ mirc 6n dinh tién phat trién trong dai han
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Trong bdi canh dau tw cdng suat dién bj dinh tré trong nhixtng ndm gan day, Viét Nam van phai gia ting sw phu thudc vao ngudn nhiét dién than dé dap rng nhu cau dién
ngay cang tang. Cung véi thay dién, dién than déng gop ~80% san lwgng dién trong nhirng ndm gan day.

San lwong dién than gidm nhe 4% svck xudng 133 ty kWh trong 11T25 chi yéu do sy téng trwdng manh mé cla thiy dién. Trong bdi canh thly dién nhiéu kha ndng sé suy
giam trong ndm 2026, chang t6i cho rédng san Iwong dién than sé tang trwéng dé bu dap cho sw sut giam thay dién.

Tuy nhién, trong dai han, chiing t6i nhan thdy dw dia phat trién cho dién than |a khdng con khi Viét Nam sé khéng tiép tuc phat trién dién than sau ndm 2030 (theo QHP 8) va
san lwong dién than nhin chung ciing sé tirng bwéc dwoc cat gidm theo 16 trinh dé dap (rng cac cam két vé méi trwong,

Nguén: EVN, QHP 8, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH



So sanh cac doanh nghiép cung nganh VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Tén cong ty Ma CP Vénhéa DErong 1°n9 t:;))‘” ngDT  Tang "(’;)"’ ng LN PIE (14n) P/BV (IAn) ROE (%) EV/ EB'(ES
Bloomberg tr USD % 2024 2025 2024 2025 Trwot 2025 Hiéntai 2025 Trwot 2025 Trwot12T
bién khi
PVPower POW VN 1.346,9 20,1 7,0 17,5 7,1 63,5 17,6 174 1,0 1,1 5,8 5,8 8,2
GENCO 3 PGV VN 8282 1949  (11,3) (3,8) (1825) N/A 30,4 N/A 14 14 48 144 5,6
CTCP Bién lwc DAu khi Nhon Trach 2 NT2 VN 2489 (31,8) (6,90 195  (825) 9761 10,4 9.4 15 14 146 166 33
Trung binh - 61,1 (370 111 (86,00 5198 19,5 134 1.3 1,3 84 123 57
bién than
Tbng Cong tyDién lyc TKV DTK VN 319,1 30,9 8,5 N/A 27,0 N/A 11,0 N/A 1,0 N/A 9,0 N/A 4,4
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND WN 2014 (0,6) (36) (11,9) (41,3) N/A 23,1 N/A 0,9 N/A 38 N/A 6,1
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP WN 2155 (7.2) (1,2) (8,2) 12  (100) 9,2 11,2 1.1 N/A 120 105 41
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 120,0 (0,6) 32,1 (16,1) 12,4 (70,0) 14,0 25,2 0,7 0,7 49 2,1 36,8
Trung binh 0,0 5,6 9,0 -12,1 -0,2 -40,0 14,3 18,2 0,9 0,7 7.4 6,3 12,9
Thuy dién
Thuaydién Vinh Son - Séng Hinh VSH VN 395,0 62,9 (29,0) N/A (54,9) 59,7 11,0 14,8 2,1 N/A 19,5 14,9 6,8
CTCP Thaydién Hia Na HNAVN 188,6 25 54 N/A 14,0 N/A 104 N/A 15 N/A 14,7 N/A 6,0
CTCP Thaydién Thac Ba TBC VN 86,9 (4,5) 25,0 N/A 41,6 N/A 11,8 N/A 19 N/A 17,2 N/A 6,9
Trung binh 0,0 20,3 0.4 N/A 0,3 59,7 11,0 14,8 1,8 N/A 17,1 14,9 NA
Nang lwong tai tao
CTCP Dién Gia Lai GEG WN 189,9 1525 7,5 34,3 (16,3) 618,3 8,3 6,2 11 1,0 15,7 14,1 6,5
Doanh nghiép da nganh
CTCP Co bién Lanh REE VN 1.282,7 16,5 (2,2) 25,7 (8,9) 34,9 13,1 12,5 1,7 1,6 134 13,6 9,2
CTCP Tap doan Ha bo HDG WN 395,2 51,7 (5,9) 15,2 (47,6) 165,8 29,6 12,9 1,6 15 55 14,0 8,7
CTCP Tap Boan PCA1 PC1WN 322,1 97,0 311 27,1 1.192,8 35,8 17,6 13,3 1,5 1,4 8,8 8,8 7,2
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG WN 84,6 47,9 9,0 N/A 585,0 N/A 4,8 N/A 0,2 N/A 4.8 N/A 20,8
Trung binh 0,0 53,8 8,0 22,7 430,3 78,8 16,3 12,9 1,2 15 8,1 12,1 115

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (d¥ liéu ngay 12/12)
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POW | (Bao céo cap nhat)

Thong tin ¢é phiéu: 2022 2023 2024 2025 2026
Gia muc tiéu (*) VND14.400 Tang trwéng DT thuan 14,9% 0,4% 7,0% 17,5% 41,6%
Tiém nang téng gia 24.7% Tang trwédng EPS 14,6% (49,6%) 7,1% 52,9% 18,1%
Ty suét cb tirc 0,0% Bién loi nhuan gop 13,2% 9,5% 6,6% 9,9% 9,3%
Téng loi tre 24,7% Bién LN rong 7,3% 3,7% 3,7% 4,8% 4,0%
Vén héa (tr USD) 1.347 P/E (X) 13,1 26,0 24,3 20,9 17,7
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 4,6 Rolling P/B (x) 0,8 0,8 0,9

S& hiru nwéc ngoai (tr USD) 470,9 ROAE 6,8% 3,3% 3,5% 5,0% 5,3%
P/E truwot 19,8 No rong trén VCSH (2,7%) 5,4% 20,1% 46,6% 26,2%

Luan diém dau tw:

Cai cach khu6n khé phéap ly gitp nang cao trién vong nganh dién

Nganh dién dang trong glal doan cai cach quan trong do nhu cau cap thiét phai ddm bao nguon cung dién trong nhung nam t&i dé phuc vu giai doan téng trucrng
GDP cao, diéu nay co thé giup nang cao trién vong cla nganh. Nghi quyét 70/NQ-TW méi nhat da nh&n manh nhu cau cai cach chinh sach (d&c biét 1a co ché

va gia dién) dé thac day Qau tw vao cong suéat dién mai nhuw dién khi LNG va nang lwong tai tao. Theo sau dé, ching téi ky vong cac co quan quan ly sé& ban
hanh cac Nghi dinh stra doi v&i cac diéu khoan tich cwec hon nhw nang ty Ié Qc cho cac nha may dién LNG.

Nhu cau ting va EVN cai thién tao diéu kién cho viéc huy déng nhiét dién
Chng t8i ky vong nhu cau dién sé tang tredng manh mé trong dai han, dong pha véi nén kinh té dang phat trién. Nhu cau tang trong boi canh cong suat moi
han ché sé c6 lgi cho cac nha may dién dang hoat ddéng dwéi cong sgét, dan dén ty 1é sir dung cong suat cao hon, dac biét 1a céc‘nha‘méy nhiét dién cé gia
th{Smh cao ctia POW. Hon nira, v&i tw cach la don vi mua dién duy nhé]t tai Viét Nam, strc khde tai chinh dwoc cai thiér) nf'}ly sé tao tién dé d& EVN néi ldng cac
d[éu kién van hanh trén thi trwéng phat dién nhw ting Qc cho cac ngudn dién gia cao. Nhin chung, POW dang c¢6 vi thé tét d& hwéng loi tir sy tang trwdng nhu
cau dién trong dai han.
Nha may dién LNG dau tién tai Viet Nam NT3&4 hd tro ting trwéng dai han
Nha may dién LNG NT3&4 la dv an trong diém véi tong von dau tw hon 32 nghin ty dong. Nha may NT3 da hoan thanh xay dwng va chinh thirc van hanh
thwong mai tr T11/2025, tiep theo la NT4 dw kién tir cudi nam 2025. Hién tai, chung téi gia dinh NT§&4 sé san xuat lan lwot 690{6.074 triéu kWh, g’éng gép
3,7%I25,7% vao tdng san lwong dién ciia POW trong ndm 2025-2026. Ngoai ra, ching tdi cling lwu y rdng dinh hwéng cta Nghi quyét 70 c6 thé dan dén co ché
Qc cao hon cho NT3&4.

(*) gid muc tiéu diéu chinh sau s kién tédng vén

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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REE | (B4o cao cap nhéat)

Théng tin ¢b phiéu: 2022 2023 2024 2025 2026
Gia muc tiéu VND76.600 Tang trwéng DT thuan 61,3% -8,5% -2,2% 25,7% 14,4%
Tiém nang téng gia 23,0% Tang trwédng EPS 45,1% -18,7% -8,9% 34,9% 10,2%
Ty suét cb tirc 1,6% Bién loi nhuan gop 46,2% 43,2% 37,2% 38,9% 36,9%
Téng loi tire 24,6% Bién LN rong 28,7% 25,5% 23,7% 25,5% 24,5%
Vén héa (tr USD) 1.283 P/E (X) 9,0 10,3 15,8 12,5 11,4
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 1,2 Rolling P/B (x) 1,6 1,3 1,7

S& hiru nwée ngoai (tr USD) 0,0 ROAE 18,7% 13,3% 11,0% 13,6% 13,9%
P/E trwot 12,8 No rong trén VCSH 0,0% 37,2% 21,2% 21,4% 25,1%

Luan diém dau tw:

Céc dw an dién gi6 méi thic day tiém nang tang trwéng dai han

REE chinh thirc nhan dugc quyét dinh phé duyét dau tw va khoi dong hai dy &n dién gié gan bo 2 V1-3 GD2 (48 MW) va V1-5 & V1-6 GD2 (80 MW) véi tong von hon
6.100 ty. Day la budc di tiép theo trong chién lwgc phat trién nang lwong xanh clia REE. Clng véi dw an V1-4 dang trién khai, REE sé ting cong suét dién gio lén 2,4
lan, dat 302 MW vao nam 2027. Chung t6i ky vong cac dw an nay sé la dong lwc tang tredng cho mang dién cua REE trong giai doan 2026-2027, trong boi canh trién
vong mang thay dién c6 thé sé khiém tbn sau mét ndm 2025 manh mé. Ngoai ra, REE ciing vira duwgc giao nhiém vu khao séat dién gio ngoai khoi tai phia Nam, diéu
nay cé thé mé ra co héi cho REE phat trién mang kinh doanh nay trong twong lai.

Dw 4n san bay Long Thanh (LTIA) thic day mang M&E trong ngan han

Chuing tdi nhan thay trién vong tich cwc doi voi mang co dién lanh (M&E) clia REE trong nhirng nam t6i voi DT dw kién tédng 30,2%/22,4% svck va LN rong M&E tang
20,4%/37,5% svck trong nam 2025-26, chl yéu nho viéc trién khai dy an LTIA, dy kién hoan thanh vao cudi 2025 dén dau 2026. Ngoai ra, néu khodng tinh dy an LTIA,
gia tri hop ddng ky méi ciing tdng gap déi svck trong 9T25, cao hon dang ké so véi mire trung binh lich st va la tin hiéu tich cwe cho mang M&E trong nhirng nam téi.
Mang bat dong san (BDS) sé |a dong lwc tang trwéng trong nam 2026

BDS sé la dong Iwc téng trwdng trong nam 2026, voi sw dong gop tir ca hoat dong cho thué van phong va phat trién dw &n. Ching t6i ky vong toa nha E.town 6 sé dat
ty 1& lap day 50%/85% trong nam 2025-26, ho trg LN rong cho thué van phong tang 2,6%/26,4% svck. Trong khi d6, viéc ban va ban giao phan I&n cac san pham cta
dw an Light Square sé bi tri hodn sang nam 2026 (sv. Ky vong trwédc d6 la nira cudi ndm 2025). Dw an nay dw kién mang lai DT 699 ty dong va LN rong 192 ty dong
trong nam 2026, dong gop 6% téng LN rong cta REE.

Dinh gia hap dan khi xét dén trién vong virng chac cta doanh nghiép

REE hién dang giao dich & mu’g P/E trvot la 12,8x, cao hon mot chU:[ so v&@i mirc P/E trung binh 5 nam Ié\le. Chdng tbi danh gia day la mirc dinh gi4 hap dan, xét dén
tiém nang LN tich cwc trong ngan han cling nhw trién vong dai han day hira hen ctia doanh nghiép véi nhiéu dy &an nang lwong xanh méi dwgrc trién khai.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Thwong nguon birt toc dan dat co’ hoi

» Bau tw thugng ngudn tang toc ro rét, tao khoi lwgng cong viéc va dong luc tang
trwdng bén virng cho cac doanh nghiép dich vu thwgng nguon.

+ Gia dau duy tri viing thap gitr tam Iy thj truong & trang thai than trong va han ché
kha nang mé cau chuyén tang trwdng cho cac phan khuc trung - ha nguon.

+ Dinh gia toan nganh van chiét khau, mé ra co hoi tich Itly cho nhém doanh nghiép
hwéng loi tryee tiep tr thuwgng nguon.

Co phiéu wa thich
tieu

+ Backlog mang M&C virng chéc hé tro ting trwdng nhiéu nam.
PVS 41.800 +  FSO/FPSO — mang kinh doanh mang lai loi nhuan én dinh trong dai han.
* Dinh gia ré, chwa phan anh tang trwedng dai han.

tieu .

+ Hop dbng cho thué gian khoan chac chan trong trung han la déng lwc
then chét cho tang trwdng loi nhuan.

P B « M®& rong doi gian tao dong Iwc tang trvdng mai.

VN D I RE CT + Mang dich vu giéng khoan hwéng loi tir dau tw thwong ngudn séi dong.
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Nguén: EIA, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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> . , A , . R e - =2>. A A > z s A Ve A ~
San lwong khai thac dau khi sut giam Tong gia tri giai ngan dau tw cua PVN dat Céac dw an dau khi thwong nguon dang va
nhan manh tinh cap thiét cia viéc dau tw hon 43,8 nghin ty déng trong 11T25, tang ky vong dworc trien khai trong théi gian
vao khu vwe thwong nguén tai Viét Nam 45% svck toi
Té . .z .
18 45 60.000 60% Dy 4n Bidu hanh mw:*';? Thei gian trién khai
40 = (rusp) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
15 41% MN% .
35 50.000 1459 syck  40% Dai Hung pha 3 PVEP POC 112
12 30 Kinh Ngw Tréng Vietsovpetro 650
40.000 21%
25 I ‘ 0% Lac baVang  Murphy 693
° 25% Sw Ter Trén
20 30.000 4% 9 CuulongJdoC  1.100
m pha 2B
6 15 0% 0% u?:f: PU-U jadestone N/A
20.000 Thién Nga - Hai
10 H ' A 9 Zarubezhneft 349
3 5 -26% | -20% F
H 10.000 - 31% Lo B Phu Quoc POC  6.700
O‘Jb’\‘?}QQ’\ D oAk o A D DD ] ° . H ggfnng";/:y— PVEP POC 395
0 il Bl g9
BB PP ?9\ > @«'ﬂf@q, S S S @«w@w 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 11T2411T25
. San lvong dau thé (triéu tan - Trai) = San lwong khi (ty m3 - Trai) s ;
W Gid tri dau tw (Ty déng) % svck Hoan thanh Dang trién khai Ky vong duoc trién khai

Gia tang tr& lwong (tridu tn - Phai)

Nhu cau dau khi trong nwéc tang trong khi san lwong khai thac lién tuc gidm tir 2015, con trir lwong bd sung méi thap, gay ap lwc 1én 1én kha ndng tw chi ngudn cung va an
ninh nang lwong. Cung véi viéc nganh dau khi dong gép khoang 9-10% GDP nam 2024, nhu cau dau tw tré lai vao thuwong ngudn tré nén cap thiét.

Thuwc té da cho thay diéu nay khi PVN day manh giai ngan dau tw, dat hon 43,8 nghin ty déng trong 11 thang (+45% svck), tap trung vao cac dw an trong diém nhw Chudi L6 B
— O Mén, O M6n 4, Nhon Trach 3, Dung Quat mé réng, Long Pha 1 va Ninh Thuan 2. Biéu nay phan anh déng lwc dau tw dang téng téc trén toan chudi dau khi.

Trong bdi canh do, cac dw an Ién nhw Ld B — O Mén, Lac Ba Vang va Sw T&r Trdng 2B da bwéc vao giai doan trién khai cao diém, cling nhiéu dy an khac dw kién khéi dong
giai doan 2025-2027. Pay sé |a dong lwc quan trong gitp dao chiéu suy gidm san lwong va tao mét bang coéng viéc 6n dinh cho cac doanh nghiép dich vu dau khi trong nhirng
nam toi.

Source: PVN, VNDIRECT RESEARCH
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Hoat dong tham do — khai thac phat tin hiéu hoi phuc trong Cac chinh sach anh hwéng den hoat déng dau khi
5TT Thoi diém Chinh sach / Chién lwoc No6i dung chinh / Tac dong té&i nganh
40.000 200% -
T&ng ngudn cung tiém nang nhé khuyén khich thdm do — phat trién mé
35 000 1 2022 Luat Dau khi (Hiéu luc 2023) nhd, c’én b~ién ,‘cho phép co ché PSC linh hoat, ; gidm rti ro phap ly, tdng
150% tinh hap dan dau tu upstream.
30.000 . s . S R £ N . £
2 2024/25 Quy hoach bién VIl diéu chinh Bua dién khi (khi ndi dia + LNG) vao co' cau nguon Ién (~25% cong suat
25 000 100% (PDP VIIl diéu chinh 2025) dén 2030); tao nhu cau khi Ién — kich cau phat trién khi & mé dau-khi.
-Ty trong nang lwong tai tao trong téng nang lwong so cép 15 - 20% nam
20.000 50% 2030 va 65 - 70% nam 2045
3 2004 Chién Iwgc néng lvong quéc gia B ndng luc nhap khéu khi tw nhién hod 16ng (LNG) khoang 15 - 20 ty m3
15.000 dén 2030, tAm nhin 2045 vao nam 2030 va khoang 10 - 15 ty m3 vao nam 2045
_ / \ _ 0% => Khuyén khich phat trién khai thac & ha tang khi va viéc phat trién nang
10.000 / \ e lwong tai tao.
-50%
5-000 “ ' Giup PVN chi dong hon trong trién khai cac hoat dong dau khi.
- . . . o 4 2025  Nghij quyét 66.6/2025/NQ-CP Dy kién rut ngan thoi gian cho méi vong thdm dinh/phé duyét.
0 -100% Tao didu kién khoi thong tién do, giam diém nghén hanh chinh.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m— D5U tr cla PVEP (ty déng) =0 svek 5 2025 Chién lwgc phat trién Tap doan PVN dinh huéng wu tién upstream: tang trl lwong, khai thac mé mai, déy

Dé&u khi Viét Nam (PVN) @&n 2030 manh khi & dau — tao thanh khoan va én dinh nguén cung dai han.

Trong giai doan 2024—2025, hoat ddng tham do — khai thac bat dau phuc hdi sau nhiéu nam trdm lang, thé hién qua mirc dau tw ctia PVEP-don vi dau tau trong hoat dong
thwong ngudn clia PetroVietnam téng tré lai sau thoi gian dai duy tri thap. Day 1a tin hiéu ré rang cho thdy mét chu ky dau tw thwong ngudn méi dang dwoc khéi dong.

Su phuc héi nay khéng chi dén t&» nhu cau thi tredng ma con ti thay dbi mang tinh cu tric vé chinh sach. Hang loat khung phap Iy méi — Luat Dau khi 2023, Quy hoach Dién
VIII diéu chinh 2025, Chién lvoc nang lwong québc gia va Nghi quyét 66 cho cac du an trong diém — da thao g& dang ké cac diém nghén, rit ngan phé duyét va giam rdi ro trién
khai.

Nhirng buwéc tién nay dang mé ra mot chu ky dau tw thwong ngudn méi, gitp dn dinh ngudn cung dau khi dai han va tao mét béng cong viéc cao hon cho cac doanh nghiép
dich vu trong cac nam téi.

Nguén: MOIT, PVEP, PVN, VNDIRECT RESEARCH



PVS |a DN hwéng loi nhiéu nhat tir chudi dw an L6 B do dam
nhiém phan I&n céac goi thau chinh

Cac goi thau chinh dw an Gia tri Nha thau Tinh trang
L6 B -Pha 1 {tr USD)

- Trao thau hoan chinh vao T9/2024.
= Blang trong giai doan ché tao, tdng tién
dd dat 29%

Thueng nguén EPCE1 1.086 McDermott & PTSC

Dang trong giai doan ché tao, téng tién

Thwong ngudn EPCI#2 300 PTSC MaC d6 dat 55%

Thueng nguén Tau FS0O 600 PTSC SEA D4 trao thau vao T5/2025

= Trao thdu hoan chinh vao T5/2024.

: EPCI tuyén . = Bang trong giai doan ché tao, tién da
Trung ngudn 510 by Al ST Ll dat hon 29,63%. trong d6 thiét ké hoan
tat 100%
o PC1: Vietsovpetro — Thién = Trao thiu vao thing 72025,
T p PC tuyen ong 211 Nam Offshore - Dang trong giai doan ché tao, dat hon
rung nguon - pin PC2: Vietsovpetro — TIMAS 16.2% téng tién dd. Céng tc mua sam

— Tan Cang Offshore cho tuyén dng d4 dat 50%.
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Cac dw an M&C thuéc linh vwc dau khi cta PVS da dwoc
chidng t6i dwa vao m6 hinh dw phong

STT Dwan Gia tri Hb wéc DT wéec tinh GTHD con Theoi gian
tinh cta PVS (tr ghi nhan nam lai cubi trién khai

USD) 2025 (tr USD) nam 2025 (tr

USD)

Cac dw an Dau khi truyén théng
Thuong ngudn Lo B -

L oo 493 148 277  Q4/23 - 2027
Thwong ngudn L6 B -

2 oo 300 120 104 2024 - 2027

3 Buongongbo LoB - 237 59 137 2024 - 2027
O Mb6n

4 Lac ba Vang 245 74 177 2024 - 2026

5  Sw T Tréng pha 2B 400 120 280 2025 - 2027

6 Nam Du - U Minh 150 45 105 2026 - 2027

Khdi lwong 16n cac géi thu thwong ngudn cliia L6 B da dwoc ky va buéc vao giai doan ché tao, gitp PVS ddm nhan phan I6n cac g6i EPCIC chi chét. Cac g6i EPC#1, EPC#2,
tau FSO va tuyén éng L6 B déu dang trién khai dung tién d6 va sé tao dong doanh thu én dinh tlr nay dén 2027.

Bén canh L6 B, PVS con ghi nhan nhiéu dw an M&C dau khi truyén théng khac nhw Lac Ba Vang, Sw T Trang 2B, L6 B. Téng gia tri hop déng wéc tinh cla cac dy an Dau khi
truyén thdng giai doan 2025-2027 |én t&i 1,6 ty USD, tao nén tang tang trwdng doanh thu — lgi nhuan virng chéc trong trung han.

Nguédn: PVS, VNDIRECT RESEARCH



Thwong nguon: DN xay lap va dich vu khoan hwéng lovi trwe tiep ttr chu ky dau tw VNDIRECT
thworng nguodn (2) WSt e suceres
Hoat ddng khoan tai Viét Nam dang bwéc vao giai doan séi ddng nhét ké tir 2015, kéo theo mat bang cong viéc 1&n va én dinh cho cac nha
thau gian khoan.

Nhu cau giéng khoan dw kién tang manh tir 2026-2028 Doanh thu dich vu giéng khoan ctia PVD da ting manh tir 2024
nh& cac dw an thwong nguon dwoc day nhanh
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> Hoat ddng khoan tai Viét Nam bwéc vao chu ky séi dong nhat ké tir 2015, véi cac dw &n thwong ngudn Ién chuyén sang giai doan phat trién. Sé giéng “chac chan” dw kién tang
gap 3 1an vao 2026 va duy tri cao trong 2027—-2028, tao mét bang codng viéc 6n dinh cho cac nha thau gian khoan.

» Mang dich vu giéng khoan ctia PVD phuc hdi manh t&» 2024 khi cac chién dich khoan néi dia tai khéi ddng va cac hop déng bundled (nhw Dai Hung Pha 3) dwoc trién khai, cai
thién ré rét san lwong cong viéc va bién lgi nhuan.

» Véi vi thé dan dau thj trwong khoan Viét Nam, PVD hwéng loi Ién nhét tir chu ky thwong ngudn mai, khi nhu cau khoan tdng manh giai doan 2025—-2027 gitp mé rong khi
lwong cbng viéc va tao dong lwc tang trwwdng trung han.

Ngudn: PVD, VNDIRECT RESEARCH eI




Trung nguon: Bdng lwc tang trwdng riéng bu dap boi canh nganh kém thuan loi VNDIRECT
LNG sé& bu dap thiéu hut khi ndi dia cho Tang trwong doi tau mé&i cao hon tang Gia cwéce thué tau dinh han 1 nam (Pon
GAS trwéc khi L6 B di vao van hanh trwong thwong mai & tat ca cac phan vi: USD/ngay)
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» Chang tdi cho rang nhirng doanh nghiép dau khi trung ngudn tiéu biéu van s& hiru nhirng déng lyc ting trwdng nhat dinh, i dé& bu dap phan nao bbi cadnh nganh kém thuan loi
trong nam 2026.

» Phan phdi khi: Bién loi nhuan khi kho tiép tuc chiu strc ép tir gia dau vao gidm, nhwng rdi ro suy gidm san lwong ndi dia sé dwoc bu dap bdi LNG nhap khau, dac biét giai
doan 2024-2026 trwéc khi L6 B van hanh. Viéc NT3-NT4 di vao thwong mai cubi 2025, diu 2026 tao thém diém twa cho tang trwdng trung ngudn trong trung han.

> Van tai dau khi: Gia cwéc tau—sau khi duy tri mire cao nhiéu nam—dwoc ky vong ha nhiét trong 2026 khi lwgng tau méi ban giao tdng manh. Tuy nhién, nhu cau van tai héa
chét van tang tich cuc (~3%/nam dén 2029), gidp thi trwéng gil trang thai can bang va tranh roi vao chu ky gidm sau nhw cac phan khic hang rei. Nhivng doanh nghiép dau
nganh nhw PVT c6 chién lwgc mé rong ddi tau hoa chat — dau thé, gidp duy tri tdng trwdng 6n dinh trong 2026—-2027.

Source: BIMCO, PVN, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i danh gia nhém ha ngudn bwéc vao ndm 2026 véi trién vong twong ddi tram 1ang, khi chwa xuét hién cac yéu té di manh dé

tao ra cau chuyén tang trwéng ré rang trong ngan han.
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Nguén: BLOOMBERG, MOIT, BST, PLX, WOLRD BANK
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Chuing tdi cho rang nhém ¢é phiéu dau khi thwong nguén va trung nguén dang bwéc vao ving gia cé thé tich lily, nho nén dinh gia
thap va trién vong tang trwdng cai thién trong 2026.

Hiéu suéat c6 phiéu dau khi kém tich cwe so vé&i VN-Index trong P/B hién tai cta 1 sé DN thwong ngudn va trung ngudn van
2025 thap hon mirc TB 5 nam
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Nam 2025, gia Brent duy tri & viing thap va thiéu chat xuc tac vi mo, kéo tam ly thj trwéng yéu va khién nhom cé phiéu dau khi lién tuc c6 dién bién kém hon so véi VN-Index.
Mat bang gia dau thap ciing khién cd phiéu nganh nay kéo dai giai doan tich Iy, chwa hinh thanh xu hwéng téng rd rang.

DU trién vong trung han cai thién nhd chu ky dau tw thwong ngudn téng tbe, dinh gia cac doanh nghiép dau khi van & vang hap dan. P/B nhiéu ma dang thap hon mirc trung
binh 5 nam, phan anh sw than trong cda thj tred'ng nhwng d6ng thoi tao ra bién an toan cho viéc tich IGy trong cic nhip diéu chinh.

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH



So sanh cac doanh nghiép cung nganh VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Tiang  Tang Ty suét Tang Tang Ty
Vén cia N¢ trwdng trwdng co tic Vén Gia ? trwong trwong  sut
cong t Ma CK ; >'% rong/ ROE ROA PIE P/B 5 5 5 Sua
ong ty a héa myctieu |09 DT2025  EPS Cong ty Ma CK hé6a muc tiéu \r/‘(’:”sgé DT 2025 EPS cbtwe "O° ROA P/E - P/B
2025 2025
tr. USD dbnglcp % % % % % % X X tr. USD  ddng/cp % % % % % % X X
Nganh dich vu khoan dau Nganh phan phéi khi
Velesto Energy Bhd VEB MK 573 N/A - -25 7,1 -130 84 NA NA NA 09 China Gas Holdings 384 HK  5.643 N/A 84,9 1,1 64 62 50 1,8 154 08
Borr Drilling Ltd BORR NO N/A N/A  206,3 -1,2 -92,0 N/A 5,2 1,5 N/A N/A Petronas Gas Bhd PTG MK 8.546 N/A 5,3 1,6 4,0 43 12,7 93 19,6 25
Valaris Ltd S LS SlrEE N/A 356 L LR e GAILIN 12.302 NA 221 75 157 39 154 97 90 13
Transocean RGUS 4549  NA 650  -28 1718 00 820 -164 NA 06  perysahaan Gas Negara PGAS I 2.669  NA 31 22 31 91 114 50 82 10
Trung binh S0 18 30 3120 129 10 qpyng pinh 31 73 59 111 65 131 14
PVDrilling PVDVN 510 32600 05 06 37 21 55 36 149 08  pygas GASVN 5713 79.600 -485 134 190 34 196 130 124 2,3
Nganh dich vu dau khi Nganh loc dau
Malaysia Marine E MMHE MK 137 N/A  -13,7 7 12 2 1 2 7 4 o
daysia Marine Eng 3 A -13, 2 9 05 0 78 0, Thai Oil TOPTB  2.503 NA 81,0 05 28 58 88 37 53 05
Yinson Holdi YNS MK 1.651 N/A 1703 60 10,9 23 160 38 82 12
Inson Fo'dings IRPC IRPCTB 656 NA 886 12 71,9 10 60 -23 NA 03
Seatrium Ltd STMSP  5.564 N/A 18,6 05 598 17 41 15 271 11 ,
Star Petroleum Refining SPRC TB 820 N/A 22,7 -5,7 14,2 6,4 4,4 25 16,2 0,7
Hyundai Engineering 000720 KS  5.526 NA 21,2 14 521 11 32 10 NA 10 _
PTT Global Chemical ~ PTTGCTB  2.881 NA 837 42 1378 31 7,6 32 NA 03
Trung binh 29 339 18 55 16 NA 09 -
Trung binh 00 553 41 01 02 NA 04
PTSC PVSVN 593 41.800 -92,6 39,9 258 33 105 44 107 11 ‘
Loc héa diu Binh Son BSRVN 2740 16.700 -48,9 69 3649 49 37 24 348 13
Nganh van tai dau khi - - — .
Vietham Tanker JSC  VIOVN 34 NA 576 NA NA NA 99 70 86 o0g \9anhphanphoixangdau
MISC Bhd MISC MK  8.318 NA 230 2,9 73 47 36 22 269 10 VoI OLVN 413 14600 50 117 226 19 31 10 332 10
Thoresen Thai Agencies TTA TB 249 NA 148 27 61,3 41 8,7 4.8 3.4 0.4 Pilipinas Shell PetroleumSHLPH PM 164 N/A  180,1 N/A N/A N/A 4,8 1,4 6,2 0,3
Great Eastem Shipping GESCOIN  1.758  N/A -41,0 3,6 31 28 176 136 68 11  PITOl&Retai QIRIE  Ac2kR e A 20 By e Az Gl dzd ds
Trung binh BTG Sl el AeE Petronas Dagangan Bhd PETD MK 4.689 NA  -331 3,7 33 51 183 99 17,6 32
PVTrans PVTVN 318 23400 227 13 124 1,7 124 49 85 10  Iungbinh 58 108 36 94 46 174 15
Petrolimex PLXVN 1.634 47.700 -41,5 -1,0 293 38 104 33 173 17

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (di¥ liéu ngay 12/12/2025)




PVS | (Bao cdo cap nhat)

Théng tin ¢ phiéu: 2022 2023 2024 2025 2026
Gia muc tiéu VND41.800 Tang trwdng DT thuan 14,8% 18,4% 22,7% 39,3% 34,8%
Tiém nang tang gia 26,0% Tang trwéng LN rong 46,7% 3,7% 4,2% 25,8% 21,0%
Ty suét cb tirc 2,1% Bién LN gop 6,2% 5,4% 4,5% 4,3% 4,2%
Téng loi tire 28,1% Bién LN rong 6,0% 5,3% 4,5% 4,1% 3,6%
Vén héa (tr USD) 641,7 P/E (X) 11,6 20,3 17,3 12,4 10,2
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 5,7 Rolling P/B (x) 1,1 1,6 1,4 1,1 1,0
S& hibu nwéc ngoai (tr USD) 214,3 ROAE 8,2% 8,2% 8,1% 9,4% 10,5%
P/E truwot 16,9 No rong trén VCSH (66,5%) (61,6%) (92,6%) (83,8%) (82,6%)

Luan diém dau tw:

VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Backlog M&C virng chac hé tre tang trwéng nhiéu nam

Doanh thu mang M&C cua PVS tang trwdng 55% svck trong Q2/25 nhé cac dw an L6 B, Lac Ba Vang va dién gio ngoai khoi, v&i backlog wéce tinh khoang 3,6 ty USD
cho giai doan 2025-28. DU PVS khéng tham gia goi thau dwdng dng ngoai khoi clta Block B, hop ddng Sw T&r Trang 2B tri gia 400 triéu USD van ddm bao backlog.
Chung tdi ky vong doanh thu mang M&C dat mirc tdng trwdng kép 58% trong 2025-26, duwoc hd tro bdi cac dw &n dau khi trong nuwédc va cac hop dong dién gid quéc té.
FSO/FPSO — mang kinh doanh mang lai loi nhuan 6n dinh trong dai han

Mang FSO/FPSO van la nguén lgi nhuan én dinh va bién LN cao dy kién déng gop 57—-67% LN rong hang nam giai doan 2025-28. Chung t6i ky vong mang nay mang lai
loi nhuan bén virng nhd hop ddng thué dai han va bién déng van hanh thap. Ngoai ra, do phan Ién hop dong dwoc tinh bang USD, ty gia tdng sé gitp gia ting lgi nhuan.
Trong trung han, viéc trién khai cac dw &n méi nhw FSO L6 B va Lac Ba Vang sé tiép tuc thic déy tang trwdng lgi nhuan tr mang nay.

Thanh khoan virng chéc tao bé dém Igi nhuan va dau tw twong lai

Tinh dén cudi Q2/25, PVS nam gitr 17,0 nghin ty déng tién mat va véi mie no thdp (No rong/Vén CSH twong dwong -102% vao cubi Q2/25), lién tuc tao ra thu nhap |
tién gl 6n dinh. Ddng thai, ty gia USD/VND téng da gitp l&i rong chénh léch ty gia tang 62% svck 1én 118 ty dong trong Q2/25. Céc khoan lgi nhuan tai chinh nay, van
tao bd d&ém quan trong cho loi nhuan gidp bién déng bién lgi nhuan trong hoat ddng EPC. Bang can dbi manh va thanh khoan dbi dao ciing gitp PVS c6 di ngudn luc
cho céc dy an vén Ién nhw dién gié ngoai khoi, ddm bao tang trwdng dai han..

Dinh gia hap dan véi ting trwéng lgi nhuan manh mé

PVS hién giao dich & mirc P/E Iy ké chi 12,8x, thdp hon murc trung binh lich st 5 n&m, du LN rong dy béo dat tdng trwéng kép 23,5% trong 2025-26. Ching t6i cho
rang cb phiéu van con dw dia tang gia dang ké, do dinh gia hién tai chwa phan anh day da backlog virng chéc, thu nhap 6n dinh tir lién doanh va trién vong tang trwéng
dai han & ca dau khi va dién gi6 ngoai khoi.


https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
https://www.vndirect.com.vn/vndirect-resource/nextcom/attachment/2025-09-12/PVS_BCCapnhat_20250912.pdf
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
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PVD | (B4o cao cap nhét)

Théng tin ¢d phiéu: 2022 2023 2024 2025 2026
Gia muc tiéu VND32.600 Tang trwdng DT thuan 35,9% 6,9% 60,0% 4,5% 13,9%
Tiém nang tang gia 18,8% Tang trwéng LN rong NM NM 19,3% 43,9% 49,4%
Ty suét co trc 1,8% Bién LN gop 10,6% 22,5% 18,9% 20,4% 24,1%
Tong lgi tire 20,6% Bién LN rong (1,9%) 10,1% 7,5% 10,3% 13,6%
Vén hoa (tr USD) 579,4 P/E (x) (96,5) 26,9 19,1 13,3 8,9
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 71 Rolling P/B (x) 0,72 1,07 0,84 0,82 0,77
S& hlru nuéc ngoai (tr USD) 226,5 ROAE (0,8%) 4,1% 4,6% 6,3% 8,9%
P/E truot 17,1 No rong trén VCSH 9,5% (1,3%) 0,5% 6,7% 3,2%

Luan diém dau tw:

Hop ddng chiac chén va gia thué 6n dinh 1a try cot tang trwdng Igi nhuan

Trién vong lgi nhuan ctia PVD dwoc hd tro bdi mirc dd dam bao hop ddng cao, véi toan bd ddi gian da cé hop ddng dén hét nam 2026 va 4/5 gian da cé hop déng kéo dai téi gitra
nam 2027. Cac hop ddéng dai han nay dam bao cong suét s&r dung 80-100% va gitp gidm dang ké mdrc dd nhay cdm véi bién dong gia dau. Bén canh dé, thi trwrng Dong Nam A
dang trong trang thai that chat—nhd hoat déng khoan séi dong tai Viét Nam, Malaysia, Indonesia va Thai Lan—ciing hé tro xu hwéng cai thién gia thué gian. Theo d6, ching toi dw
bao gia thué binh quan ctia PVD ting nhe khodng 1,9%/2,0% svck trong 2025/26, lam nén tang cho dw béo tang trwéng LN rong 43,9%/49,9% svck trong 2025-26.

Mé& réng dodi gian cling cé trién vong ting trwéng

Chung t6i ky vong viéc mé réng doi gian sé la dong luc ting trwdng quan trong, véi PVD VIII di vao hoat ddng tir thang 9/2025 va PVD IX dw kién van hanh tir gitra ndm 2026. Cac
gian méi sé nang dang ké cong suét va dwoc dy bao dong gop khoang 22% doanh thu mang khoan trong ndm 2026. Trong béi canh gia thué tai Dong Nam A phuc héi va ty 1é st
dung dy kién dat 99% tir nam 2026, doi gian mé rong sé cling ¢b ting trwdng trung han.

Dich vu giéng khoan dan dat tang treéng Ii nhuan manh

Mang dich vu giéng khoan cta PVD tiép tuc duy tri lgi nhuén va ghi nhan tang trwdng manh khi hoat dong tham dd—khai thac trong nwéc tang tdc. V&i bién lgi nhuan cao khoang
23-24% va backlog tir cac dy an Lé B—O Mén, Lac Da Vang va Su Tl Tréng 2B, ching t6i dw bao doanh thu mang nay tang 30% trong nam 2025 va 18% trong ndm 2026, nang ty
trong déng gop vao tdng LN gop 1én 33-38%. Khi quy mé mé réng, mang bién cao nay sé tiép tuc hé tro’ cai thién bién loi nhuan hop nhét tir nam 2025 tré di.

Dinh gia hap dan véi dw dia tai dinh gia ré rang

PVD hién van giao dich duwdi mirc dinh gia clia cac chu ky tang trwdng trudc. Mirc P/B muc tiéu 1,1x—dwa trén binh quan chu ky 2013-2015 trir di mot d6 léch chuén—phén anh
hop ly bdi canh gia dau thp hon hién nay. V&i nén tdng hop déng virng chéc, gia thué cai thién, mé réng cac gian méi va bién loi nhuan cao hon tir mang dich vu giéng khoan,
chudng t6i cho rang ¢ phiéu cé dw dia tai dinh gia rd rét khi loi nhuan tang trwdng trong giai doan 2025-27.


https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=
https://www.vndirect.com.vn/cmsupload/beta/PVD_BCCapnhat_20251230.pdf
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=

Sw tré lai cia Trung Quoc gay ap lwe 1én trién vong
gia phan bon toan cau

+ Gia ban uré/DAP nhiéu kha nang gidm trong 2026, gay ap lwc 1én bién LN gop cla
nganh.

+ Xu hwéng gia ludn dirng trwéc rdi ro dao chiéu do cac yéu td thé gidi.

+ Nhu ciu trong nwéc én dinh trong khi xuat khau cé thé déi mat véi ap lwc trong
2026

+ Nhu cau dich chuyén, loi thé nghiéng vé phia cac nha san xuat phan bén phirc hop
nhw: DCM, DPM, DDV

Co phiéu wa thich

Gia muc
T

Luan diém dau tw

+  Gia uré du kién sé tiép tuc ha nhiét sau khi dat dinh vao gitra thang 8

+  Xuét khau tdng manh bu dap cho san lwong tiéu thu uré ndi dia sut gidm trong
2025

+ Bién LN gop uré du kién tdng manh trong 2025 truéc khi thu hep tir 2026

DCM 40.000

o
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WISDOM TO SUCCESS

Chung tdi dw béo gia uré thé gidi sé gidm 15-18% svck trong 2026, gay ap lwc 1én gia ban cta cac doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién trién
vong gia dau tiép tuc gidam sé giam bat ap Iwe thu hep bién LN gdp cla cac doanh nghiép san xuét trong 2026.

Gia uré dat dinh va suy giam tir giira thang 8, Gia ban uré noi dia Viét Nam twong quan Gia ban giam nhwng trién vong gia dau
khi Trung Quéc diy manh xuét khu tré lai v&i gia thé gi&i trong lich st (USD/tan) thap hon giam bét ap Iy I1én bién LN gép
1000 250

800 200

600
150

400

100

200

200 ¥ dqk AR AR VRV AR VAR VR U U
01/24 0324 0524 07/24 0924 11/24 01/25 0325 0525 07/25 0925 11/25 Q\Q, Qb‘{L 6\{&'\%\ Q\{L QV{L 6\0’ '\QQ' Q\{L Qh{ll 6\{]’ '\Q{L

D o P P
RGP 5

Q
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Gid uré BiénDen (USD/tan) Gid uré Trung Péng (USD/tan)
= = Gid uré M§j (USDitén) Gid uré Trung Quéc (USD/tén)

Gia uré Trung Dong Gia uré Trung Qubc Gia uré Viét Nam

Gia uré Trung Béng

Gia uré Viét Nam

Gig dédu FO Singapore

Vao cubi thang 8, Trung Quédc cép bd sung mét han ngach xuat khau uré méi, nang han ngach xuat khau duw kién trong 2025 Ién 4,2 triéu tan, ddng thoi ndi lai xuét khau uré voi
An Dd. Ngay sau dé, gia uré thé gi¢i da quay dau giam lién tuc, cho thay thj tredng dwdng nhw da dat dinh va bwédc vao giai doan ha nhiét.

Trong 2025, Trung Quédc wéc tinh bd sung thém gan 6 triéu tAn cong suat uré mai, nang téng cong suét thiét ké 1én 82,3 triéu tAn, m& dwdng cho xuét khdu uré c6 thé phuc hoi
vé murc 5 triéu tAn trong 2026. Tuy nhién, hién Trung Qudc méi dirng lai & viéc m& clra co diéu tiét, san lwong xuét khau uré thuc té trong 2026 phu thudc nhiéu vao viéc cap
han ngach va wu tién cta Trung Qudc & tirng thdi diém. Nhin chung, ching téi van dyw bao gia uré thé gisi (Trung Déng) trong 2026 sé& giam 15-18% svck do trién vong nguén
cung phuc héi. Do gia ban uré Viét Nam c6 twong quan véi gia uré thé gisi, chiing t6i dw bao gia ban uré trong nwéc ciing gidm 10-15% svck trong 2026.

Chung t6i dw bao gia dau Brent trung binh trong 2026 tiép tuc gidm 9% svck xudng 62 USD/thiing do trién vong nguén cung tédng nhanh hon nhu cdu dan dén tén kho nhiéu kha
nang tang manh, diéu nay khién thj trwrng ddu md nhiéu kha nang dw cung tr 2026. Ching téi cho rang trién vong gia dau tiép tuc gidm gilp cac nha san xuét uré trong nwéc
tiét giam dang ké chi phi khi dau vao. Piéu nay sé& phan nao lam gidm ap lwc tlr xu hwéng gia ban uré giam, tir d6 gidm bét ap lwe thu hep bién LN gop.

Ngudn: BLOOMBERG, 2NONG.VN, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i dw bao bién LN gdp cac nha san xuat DAP trong nuwéc sé chiu ap lwc tir ca gia ban va chi phi dau vao trong 2026.

Gia DAP ciing da ha nhiét, khi ngudn cung
tr Trung Quoc giai khat mét phan nhu cau
(USD/tan) (x)

Kha nang chi tra phan bén tang manh, nguw&i
mua té ra khang cww manh vé&i mirc gia cao

Gia DAP ky vong giam, tuy nhién chi phi
dau vao tang gay ap lwc 1én bién LN gdp
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Sau giai doan nira dau ndm vang bong trén thi trworng quéc té, Trung Québc da quay lai ddy manh xuat khdu DAP, gép phan ha nhiét cang thang nguén cung toan ciu. Bén mua
ciing c6 dong thai phan khang trwdc mire gia tdng cao, khién da ting gia chirng lai va ddo chiéu di xudng tr dau thang 10/2025. Gan day, Trung Quéc dang xem xét mét dot han
ché xuat khdu DAP/MAP/NP m&i kéo dai dén thang 8/2026. Ching tdi danh gia day la mét rdi ro tang gia véi DAP va sé cap nhat thém khi cé nhirng thong tin cu thé.

Mbét cach than trong, ching tdi van dw bao gia DAP thé gidi trong 2026 sé& gidm khoang 10% svck sau khi tang khodng 22% svck trong 2025. Cac yéu td gay ap lwc 1&n gia bao
gdm ngudn cung bd sung tir Ma-réc ky vong tiép tuc tang, va chi sb kha ndng chi trd phan bén téng cao tiép tuc gay ap lwc I1én tam ly nguoi mua. Ngwoce lai, cac yéu td co thé lam
tang gia ban bao gébm lo ngai thiéu hut nguén cung tir Trung Quédc leo thang va gia cac nguyén liéu dau vao (Ilwu huynh, quéng apatit) & mdc cao tiép tuc gay ap lwc 1én chi phi

dau vao va lam téng gia ban.

Do gia ban DAP ndi dia Viét Nam c6 twong quan véi dién bién gia thé gidi, ching téi cho réng gia ban DAP trong nwéc cling c6 xu huwéng gidm trong 2026. Clng vé&i dw bao chi

phi dau vao tang, ching t6i nhan thay ap lwc thu hep bién LN gdp cho cac nha san xuét DAP trong nuéc trong 2026.

Nguén: BLOOMBERG, WORLD BANK, 2NONG.VN, VNDIRECT RESEARCH
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Thi trworng phan bon toan cau von bat dinh, xu hwéng gié ludn dirng trude rii ro c6 thé dao chiéu khi nhirng sw kién co lién quan xay ra.

Trung Quédc va Nga chi phéi thi trwong
xuat khau phan bén toan cau (div liéu wéc
tinh thi phan xuat khau phan bén 2024)

Nang lwc diéu tiét ngudn cung uré cao
giip Trung Quéc ngay cang ting cwéng

kha ning chi phéi thi trwong thé gi®i

Bién dong gia uré thé gi&i trong qua khir
cho thay sw bat dinh va chiu tac déng ctua
nhiéu yéu t6 thé gi®i (USD/tan)
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Trung Quéc siét chat xuét khau uré tir cubi Q3/23 va duy tri dén hét 5 thang dau 2025. V&i DAP, qubc gia nay ciing tam dirng xuét khau tlr thang 12/2024 dén hét thang 5/2025,

gay ra tinh trang thiéu hut ngudn cung toan cau.

Viéc siét chat xuat khdu mét phan nham dam bao ngudn cung phan bén néi dia, mat khac thé hién Trung Qudc ngay cang tdng cwdng kha nang chi phéi téi thi tridrng phan bén
quéc té, khi ho c6 thé dot ngdt divng xuat khau khién cung - cdu mat can bang va gia leo thang, hodc tai xuat khau véi khéi lwong Ién (1-1,3 triéu tAn/thang) di dé dao chiéu gia

xu hwéng toan cau.

Trong bbi canh Trung Quédc chiém thi phan xuét khau phan bén I&n trén thé gioi, chang tdi nhan thay sw bat dinh do chinh sach xuét khau khéng nhat quan va thiéu minh bach
tr qudc gia nay. Ngoai ra, cac yéu td khac nhw bién dong gia dau, xung dot dia chinh trj cling cé thé dao chiéu xu hwéng gia. Trong bdi cdnh d6, cac doanh nghiép Viét Nam cé
thé tan dung co hdi xuat khau véi gia cao khi ngudn cung khan hiém, nhwng khi nguén cung phuc hdi, hoat dong xuét khau va gia ban cé thé chju ap luc.

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i cho rang tiéu thu phan bon (uré/DAP) clia cac nha san xuét trong nwdc cd thé gidm nhe trong 2026, chl yéu do xuét khau nhiéu
kha nang ha nhiét.

Xuéat khau phan bén trong nwéc ting trwéng  ENSO dwoc dw bao duy tri trang thai ...s8& hd tro’ nhu cau canh tac néng nghiép
dang ké trong 2025 nhé thj trwéng thuan lgi  trung tinh trong 2026... va tiéu thu phan bén trong nwéc (‘000 tan)
(tan)
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N&m bét tét co hdi trong bdi cdnh mét can bang cung — cau phan bon tam thai trén thi tredng quéc té, tbng san lwong xuét khu phan bon Viét Nam trong 11T25 tang trwéng
an twong 18% svck dat gan 1,9 triéu tAn. Cac don hang khéng chi dwoc xuét dén cac ddi tac truyén thédng ma con tiép can nhirng khach hang Ién nhw An DBd. Ching ti nhan
thay cac yéu tb sé tiép tuc ho tro hoat dong xuat khdu phan bén trong nwédc tlr ndm 2026 nhw: ndng lwc canh tranh vé& san pham va diéu kién giao hang ctia doanh nghiép cai
thién, tich cwc dau tw ha tAng kho cang xuét khau, va lién tuc mé réng sang cac thi tredng phat trién.

Tuy nhién, chang tdi lwu y rang cac thj trwdng xuét khAu mai trong 2025, nhw An D, c6 thé chwa thwe sw bén viing, ddng thoi, sw phuc hdi dan ctia ngudn cung phan bén toan
cau tlr 2026 c6 thé tao ap lwc Ién xuat khdu phan bén cla Viét Nam tir mrc nén cao ndm 2025.

Vé phia thij trwdng ndi dia, ching tdi ky vong diéu kién thoi tiét dw bdo & pha trung tinh trong phan I&n thdi gian ndm 2026 sé hd tro viéc canh tadc néng nghiép va tiéu thu phan
bon. Boéng thdi méat bang gia ky vong ha nhiét sé phan nao khuyén khich néng dan dau tw vao hoat déng canh tac néng nghiép va cham soc cay tréng.

Ngudn: TONG CUC HAI QUAN, IRI, VNDIRECT RESEARCH [BRXL




VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Nhirng doanh nghiép chd déng tiép can xu hwéng chuyén dich, lam chd céng nghé san xuét va quan tam téi moi trwong sé chiém Iinh thi
phan phan bén trong twong lai.

Du dw cung, Viét Nam van nhap khau rong
phan bén méi nam,...

DPau tw vao phan bén phirc hop cong
nghé cao va san pham hiru co’ dang la
hwéng di chia nhiéu éng I&n trong nganh

...phan Ié&n 1a kali, phan bén phirc hop va
cac san pham hiru co nham bu dap sw thiéu
cung va dap rng nhu cdu méi (‘000 tan)
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mmmm Khi Irong nhap khéu (nghin tén, trai) Gid tri nhap khau rong (triéu USD, phai) uré = NPK =DAP mSA Kali Vinachem 60.000 tan/n3m.

Ma&c du hién tai Viét Nam van dw cung uré, 1an, va NPK, nwéc ta van nhap khau 4 — 5 triéu tAn phan bon cac loai méi ndm. Khéi lwong nhap khau van trong xu huwéng ting, cha
yéu 1a: cac phan boén Viét Nam khoéng c6 sén (kali), cac dong phan bén phirc hop Viét Nam chwa san xuét dwoc, cong suat noi dia con han ché, hodc ngudn cung chét lwong

cao trong nwéc chwa dap tng da (SA, DAP, MAP, NPK chét lwgng cao, phan hivu co’) va mot khéi lwong it uré.

Xu hwéng dich chuyén mét phan tr phan don sang phan bén phirc hop chét lwong cao (NPK, DAP, MAP) va phan hitu co dang tré thanh tat yéu trong ndng nghiép véi cac
diém vwot tréi nhw: can dbi cac nhdém dwdng chat tét hon, tiét kiém thoi gian va cdng cham bén, cho nang suét cao va anh hwéng it hon téi méi trwong.

Chung t6i tin rAng viéc mé& rong hodc chuyén dich ddn mé hinh kinh doanh sang cac nhém phan bén néi trén 1a hwéng di phu hop dé cac nha san xuét tang tinh canh tranh, tan

dung dwoc xu hwéng thi truerng dé 6n dinh KQKD va duy tri tang trwdng trong cac nam téi.

Chung t6i quan séat thdy mét sé6 dng I&n trong nganh nhw DCM, DPM, DDV dang c6 nhi¥ng chién lwgc méi rat phi hop véi xu hwéng twong lai cta thi trwdng, tir d6 co thé giap

cac doanh nghiép nay phat trién bén virng trong bdi canh thj triedng chung twong ddi canh tranh va bao hoa.

Ngudn: TONG CUC HAI QUAN, DCM. DPM, DDV, VNDIRECT RESEARCH
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DCM | (Bao cao cap nhat)

Théng tin cd phiéu: 2022 2023 2024 2025 2026
Gid muc tiéu VND40.000 Tang trwdng DT thuan 61,3% -21,1% 7,0% 28,6% -6,6%
Tiém nang téng gia 24,2% Tang trwéng EPS 136,7% -74,3% 28,0% 62,9% -30,8%
Ty suét cb tirc 4,6% Bién loi nhuan gop 35,8% 16,2% 18,7% 24,6% 20,4%
Téng loi tirc 28,8% Bién LN rong 27,1% 8,8% 10,6% 13,4% 9,9%
Vén héa (tr USD) 467,9 P/E (x) 3,9 15.4 12,0 7.4 10,7
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3,1 Rolling P/B (x) 1,6 1,7 1,7 1,4 1,4
S& hiru nwée ngoai (tr USD) 294,1 ROAE 47,9% 10,8% 14,1% 21,0% 13,2%
P/E truot 9,4 No¢ rong trén VCSH -84,2% -97,1% -74,6% -75,9% -65,5%

Luan diém dau tw:
Gia uré dw kién sé tiép tuc ha nhiét sau khi dat dinh vao gitra thang 8

Sau thong tin Trung Quéc cap bd sung han ngach xuat khau uré, nang téng han ngach du kién Ién 4,3 triéu tan trong 2025 (cao hon nhiéu so véi dy béo truoc &
murc 2-3 triéu tan), gia uré thé gidi c6 dau hiéu dat dinh va giam tw gitra thang 8. Du vay, v&i da tang manh mé trong 8725, chlng toi dy bao gia uré thé gidi
(Trung Béng) van tang 21% svck trong 2025 trwdc khi giam manh vé mc trung binh 2023-24 trong 2026. Do gia uré trong nwéc co twong quan voi gia the gidi,
chung t6i dw bao giad ban uré TB ctia DCM tang 14,1% svck trong 2025 trwdc khi giam 14,3% svck trong 2026

Xuéat khau tang manh bu dap cho san lwoeng tiéu thu uré ndi dia sut giam trong 2025

San lwgng XK uré trong 11725 tang manh 39,3% svck nho diéu kién xuét khéau tich cwc va vi thé tét hon ctia doanh nghiép trén thi trworng qudc té. Trong khi d6
tiéu thu noi dia giam 25,6% svck. Ching t6i tin rang xuat khiu sé bu dap cho san Iu’o’pg tiéu thu uré ,ncf)i dia‘sut giam, v&i ky vong san lwgng tiéu thu u'ré (bao
gom dam chtrc nang nam 2025 sé twong dwong nam 2024. Tuy nhién, trién vong ngudn cung uré thé giéi hoi phuc tlr 2026 c6 thé lam giam co héi xuat khau.
Chung t6i dw bao san lwong XK uré nam 2026 sé gidm tlr nén cao 2025, trong khi tiéu thu ndi dia c6 thé phuc héi nhé diéu kién thoi tiét thuan loi hon, tr d6 hé
tro’ san lwong tiéu thu uré nhin chung cai thién.

Bién LN gop uré dw kién tang manh trong 2025 trwéc khi thu hep tir 2026

Chting t6i dv béo gid dau Brent/FO Singapore gidm 15%/10% svck trong 2025 va tiép tuc gidm 8,8%/8,8% trong 2026. Trong khi ty trong ngudn khi dw kién 6n
dinh trong 2025-26, chiing toi duy tri dw bao gia khi du vao ctia DCM sé gidm dang ké trong 2025/26. Két hop v6i viéc gia ban uré TB dw kién tdng 14,1% svck
trong 2025, chiing t6i wéc tinh bién LN gdp uré sé& mé rong dang ké trong 2025 trwéc khi thu hep tré lai trong 2026 khi gia uré ky vong giam.
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https://apc01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https://v43o.trk.elasticemail.com/tracking/click?d%3DHg6r6NOYvFLlzY5Him9O_xVA3ZthXg5MyFQdOmoC_vMaWC7zjq4N9-DmYjIUaU6yf3a1tUsuEs3TzF2zmOcOJNHO9Zy6u6elJR3ZFjg1ajDskEAZDCAXEByNkGDs_LF-ZOALPilNHlw3d89E3GoPgdBL28D-QctDddOhw_5sOzYhd8ge6JeGhCtkLQSr7fcW5-RZZPootMhg-qQ8QrGf2wiyGybaQ0ciqkXnVtxTcRwcc9YWQWiqQbwoyIwzVk6lnvUhB5TROwz5N6pbua_jwn6pI1yGoH0O8ye4dHQY5-RoJzFRl8LumceI7TbQyFzm5AkKrlzsFC-WqW-DGPfRrgYdHvxzAqKdeXUr_xfWRoLi_6Cwu2m_XepywxBX4xzPKBzGx1UjU_nkwD6_tqboznBdSI0uKU_YmlriVMvM9dfB0&data=05|02|hue.duongthu@vndirect.com.vn|6e3cb5582ff04363969608de026d5512|205877dd7b5242a0869607cbd63de0f4|0|0|638950865916886061|Unknown|TWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D|0|||&sdata=oVlVQcciXAZjoGTuOKgULU9pd%2BGZvRiy/3dHNxT6JKU%3D&reserved=0
https://nhanha-public-api.vndirect.com.vn/click/OGE1MjkxZDI5MjY4MjM5MjAxOTI2YjVhNDMwNjQ5N2U=/M2M5OGZmM2M1YmY2NDU5NGJhNzhmYWFkZWZmZjJiNmQ=/3c98ff3c5bf64594ba78faadefff2b6d-PNJ_Update_20250922.pdf/cmVzZWFyY2hAdm5kaXJlY3QuY29tLnZu/NjAyNTA=

VND)IRECT

So sanh cac doanh nghiép cung nganh VINDIIREL |
Ccong ty Ma CK Gia  Vénhéa ' EltZ'T”"-”t P/B hién tai Ro'izt;""-”t Ro‘:‘zt;”"-”t No/VCSH
déng/cp tr. USD X X %
CTCP phan bén Mién Nam SFG VN 10.150 18,2 14,2 0,7 5,2% 2,1% 97,5
CTCP supe phét phat va hda chat Lam Thao LAS VN 15.900 68,2 11,8 1,2 11,0% 6,2% 49,0
Téng cong ty phan bén va héa chat dju khi  DPM VN 22.000 567 41,9 1,3 5,6% 3,5% 31,0
CTCP phan bén Binh bién BFC VN 42.600 92,7 7.9 1,8 24,1% 8,3% 51,5
CTCP phan bén dau khi Ca Mau DCM VN 32.200 647 12,0 1,6 16,6% 9,4% 17,5
CTCP DAP - Vinachem DDV VN 25.500 138 13,2 2,5 18,5% 13,1% 157
Trung binh 16,8 1,5 13,5% 7,1% 67,3

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (di¥ liéu ngay 12/12/2025)




VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

—_ 2 < « Tang trwén 1:éng

Ma Thi gid vén G;(ZEQB((t?r ° nwsé?::lt;l:)éi .Cfié muc Tg?gngaigg Ty 'suét c6 PIEtruot P/B h-ién ROE (%) trw.ganr;gLN LN'?c‘)ng dl'f trgzggdtPN

(tr USD) uUSD) (tr USD) tiéu (d/cp) %) tre (%) 12T tai rong Q3/25 phon(g/o)ZOZS phéng 2026

(%)
HANG KHONG
ACV 7.177 1,8 3.339 64.700 22,5% 0,0% 17,8 2,8 17% 3,0% 6,5% -33,5%
AST 131 0,0 5 85.400 11,3% 3,2% 15,3 5,4 38% 75,0% 62,4% 15,7%
HVN 3.211 1,5 675 43.400 64,4% 2,3% 9,1 15,1 15,3% 40,0% -16,6%
Trung binh 3.507 1 1.340 38,2% 2,2% 14,0 8 27,5%
BAN LE
BAF 415 2,6 195 37.200 6,4% 19,6 25 13% 69,4% 161,1% -5,2%
DGW 338 2,7 88 49.600 26,5% 1,2% 16,7 2,7 17% 28,0% 33,9% 38,3%
FRT 921 3,2 156 150.300 7,4% 0,2% 39,4 7,9 25% 144,8% 81,8% 64,4%
MWG 4.600 21,3 115 96.300 22,7% 1,2% 20,7 3,9 20% 72,7% 81,5% 18,8%
PNJ 1.196 2,1 1 109.900 22,4% 1,5% 13,9 2,6 21% 16,5% 23,9% 13,1%
QNS 622 0,2 254 53.400 19,2% 2,2% 7,2 1,4 20% -24,9% -3,3% 3,0%
SAB 2.516 2,1 1.043 59.900 19,8% 3,9% 15,7 2,9 18% -0,1% 26,0%
VHC 468 2,8 376 71.300 29,6% 3,6% 7,9 1,3 17% 41,1% 14,6% 8,9%
VNM 5.091 11,2 2.521 74.800 24,3% 4,4% 17,3 3,9 24% -9,6% 7,0% 2,5%
Trung binh 1.797 5,4 528 19,8% 2,3% 17,6 3,2 19%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025
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- 2 < < Tang trwdng 1:éng
v THgaun S0 e Gmue U Tysubtcs PIEwuet PN o o oy Uiy oS!
USD) (tr USD) P (%) : rong Q3/25 P (S’/O) phéng 2026
(%)
NGAN HANG
ACB 4.678 11,0 57 31.300 33,2% 3,6% 7.1 1,3 20% 4.9% 8,2% 17.5%
BID 9.964 4.4 1.284 47.200 27,6% 1,2% 9,9 1,6 18% 7.0% 13.5% 22.7%
CTG 10.392 16,5 455 49.000 -1,0% 0,6% 8,2 1,6 22% 51,4% 20,7% 22.1%
HDB 4701 19,8 161 34.900 15,6% 2,6% 7.7 1,7 25% 18.1% 21,0% 18,6%
MBB 7.473 25,8 158 32.900 37,1% 2,0% 8,1 15 21% 10.2% 16.3% 16,6%
STB 3.366 16,3 526 45.700 -0,7% 1,3% 72 1,4 22% 33,9% 64,2% 5.9%
TCB 8.873 19,6 0 40.300 25,9% 3,0% 10,6 1,4 14% 2.6% 14.3% 21.1%
TPB 1.768 8,7 96 17.800 8,9% 5,7% 7.1 1,2 17% 10.7% 8.2% 12.7%
VCB 18.040 9,5 1.580 69.300 22,0% 0,8% 13,5 2,1 17% 5.1% 8.2% 15.2%
VIB 2.267 52 0 23.600 36,4% 3,5% 7.9 1,3 18% 6.7% 30,4% 42.6%
VPB 8.504 29,2 478 37.100 39,7% 1,8% 10,9 15 14% 43,7% 48,2% 30,6%
Trung binh 7.275 15,1 436 22,2% 2,4% 8,9 15 19%
DET MAY
MSH 144 0,5 64 40.600 21,4% 11,9% 6,5 1,7 28% 64,7% 39,8% -6,4%
TCM 115 1,4 2 29.800 12,0% 1,7% 11,7 1,3 11% 3,7% 2,2% -0,7%
Trung binh 129 1,0 33 16,7% 6,8% 91 1,5 20%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025
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. GTGDBQ3 S& hivu ‘ . Ting  1angtruéng trwgénr;gLN
M& Thij gid von thang (tr  nwéc ngoai _(;}ié muc Tiém p}éng Ty’suét c6 PIEtrwot P/B h_ién ROE (%) trwéng LN LN,rc‘mg dw réng dip
(tr USD) (tr USD) tiéu (d/cp) tang gia (%) tirc (%) 12T tai rong Q3/25 phong 2025 phéng 2026
(%) (%)
KHU CONG NGHIEP
BCM 2.545 0,6 807 68.600 5,1% 1,5% 18,3 31 18% 205,7% 6.8% 12.1%
GMD 953 4,9 62 72.000 25,4% 3,4% 19,3 2,0 12% 5.0% 101,1% 49.0%
HAH 372 5,0 85 55.400 -1,1% 1,3% 8,4 2,3 31% 142.7% 36,5% -0.8%
Vsc 289 9,7 137 19.100 -3,3% 2,5% 16,8 1,4 9% 65.5% 15.2% -100,0%
IDC 533 3,2 201 45.600 28,1% 4,1% 7,6 2,1 31% -9.5% 11.5% 7.6%
KBC 1.233 7,0 480 40.000 23,6% 1,1% 18,4 1,3 7% 325,3% 397.6% 58.8%
PHR 293 0,4 103 68.400 25,5% 2,4% 11,5 1,9 17% 89,0% 30,4% 177.7%
VTP 459 2,7 203 129.200 33,5% 1,1% 41,0 6,9 18% 0.3% 8,9% 34.8%
Trung binh 835 4,2 260 17,1% 2,2% 17,7 2,6 18%
TAI NGUYEN CO BAN
DGC 1.246 7.3 478 128.300 39,5% 3,5% 11,1 2,1 20% 7,3% 9,0% 19,2%
HPG 7.776 40,7 2.280 30.000 15,4% 1,1% 14,2 1,6 12% 25,8% 31,0% 13,1%
Trung binh 4511 24,0 1.379 27,4% 2,3% 12,7 1,9 16%
PIEN
POW 1.443 4,1 661 14.400 24,7% 1,3% 18,5 1,0 6% 74,2% 93,4% -6,7%
Trung binh 1.443 4,1 661 43,3% 1,3% 18,5 1,0 6%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025
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A 2 « « Tang trwéng 1:éng
- Thi gia vén GtTh(;EgB(?r 3 nu?;i :‘;‘;éi Gia muc T;g':g"gaigg Tysudtcé PIEtrwot P/Bhign ) tru,gan';"m LN rong du t’i‘r’";gd;"‘
(tr USD) USD) (tr USD) tiéu (d/cp) %) tire (%) 12T tai rong Q3/25 phon(%;/o)ZOZS phéng 2026
(%)
DAU KHi
BSR 2.926 5.8 1.421 16.700 23,7% 2,8% 37,3 1,3 4% 200,9% 360,4% 6,0%
GAS 5.887 18 2.778 79.600 29,9% 3,2% 12,8 2,4 20% 20,3% 19,0% 0,5%
olL 416 0,3 25 14.800 43,7% 2,4% 33,5 1,1 3% -4,2% 28,0% 25,1%
PLX 1.658 2,0 83 47.700 41,5% 3,5% 17,6 1,7 10% -10,0% 36,7% 27,5%
PVD 545 6,7 219 32.600 38,1% 9,7% 15,9 0,8 6% 40,4% 36,7% 52,9%
PVS 621 53 223 41.800 38,4% 2,0% 11,3 1,1 11% 60,7% 25,7% 21,3%
PVT 327 23 130 23.400 34,5% 1,2% 8,8 1,0 12% -12,6% 5,5% 2,8%
Trung binh 1.769 35 697 34,0% 3,5% 19,6 1,4 9%
PHAN BON — HOA CHAT
DPM 577 3,6 268 23.300 5,9% 3,9% 19,6 1,4 7% 51,4% 69,5% 20,9%
DCM 652 3,0 296 40.000 24,2% 6,2% 9,9 1,6 17% 45,1% 62,8% -30,8%
DDV 139 1,3 64 39.700 55,7% 3,6% 21,8 21 10% 347,8% 266,1% -21,5%
PLC 76 0,2 37 34.100 39,2% 2,0% 16,9 1,5 9% 331,3% 274,4% -11,8%
Trung binh 361 2,0 166 32,0% 3,9% 17,1 1,6 11%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025
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. . . GTGDBQ3 S& hitu y Tiémnang . s . Tang 1angdtruong tru:g'annggLN
Ma Thi gia von thang (tr nwd&c ngoai .(Asla muc tang gia Ty’suat co PEtrvot P/B h_|e_zn ROE (%) trwéng LN LN,rong dw rong dw
(tr USD) (tr USD) tiéu (d/cp) (%) tirc (%) 12T tai rong Q3/25 phon(gog/o)2025 phéng 2026
(%)
DIEN VA BPS
HDG 408 4,6 120 37.400 33,1% 1,4% 31,0 1,7 5% -0,3% 166,1% 152,3%
PC1 350 2,3 133 26.500 28,6% 18,5 15 9% 24,8% 35,7% 36,5%
REE 1.287 11 0 76.600 23,0% 1,4% 13,1 1,7 13% 45,2% 30,6% 9,9%
Trung binh 682 2,7 84 39,1% 1,4% 20,9 1,6 9%
BAT BONG SAN
DXG 728 16,6 225 18.300 9,3% 11,6% 42,3 1,4 3% 134,5% 5,1% 56,9%
KDH 1.346 8,4 303 41.800 37,0% 0,9% 39,5 2,0 5% 35,1% 42,1% -12,2%
NLG 593 3,9 29 42.200 28,3% 1,4% 16,7 1,4 9% 2184,6% 24,1% 31,1%
VHM 14.806 24,7 6.096 93.600 -0,5% 14,9 1,8 13% -26,8% 9,5% -3,2%
VRE 2.552 15,5 894 32.000 16,6% 3,5% 13,8 15 11% 25,8% 49,8%
Trung binh 4.005 13,8 1.509 18,1% 4,4% 25,5 1,6 8%
CONG NGHE
FPT 6.134 34,0 608 118.200 26,1% 1,1% 18,0 4,5 27% 19,2% 13,8% 17,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, di¥ liéu ngay 12/12/2025



Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw

phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Vi md & Chién lworc thi trwdng
Dinh Quang Hinh — Trwéng phong
hinh.dinh@vndirect.com.vn

Nguy&n B4 Khwong — Chuyén vién phan tich cao cap
khuong.nguyenba@vndirect.com.vn

Trwong Thanh Nguyén — Chuyén vién phan tich cao

cap
nguyen.truongthanh@vndirect.com.vn

Lé Hong Hai — Chuyén vién phan tich cao cap
hai.lehong@vndirect.com.vn

Bat dong san — Xay dwng — Vat liéu
Nguy&n Thanh Tuin — Trwdng phong
tuan.nquyenthanh@vndirect.com.vn

D6 Thi Hwong — Chuyén vién phan tich
huong.do4@vndirect.com.vn

Nguyén Phuwong Anh — Chuyén vién phan tich
anh.nguyenphuong9@vndirect.com.vn

Thuwec tap sinh hé tro’ phan tich:
DPoan Nguy&n Minh Khéi

Pham An Vy

Pbéng Minh Hiéu

San xuat — Logistic — Khu cong nghiép
Nguy&n Thanh Tuan — Trwdng phong
tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

Dang Huy Hoang — Chuyén vién phan tich
hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Nguyén Thay Dwong — Chuyén vién phan tich

duong.nguyenthuyl0@vndirect.com.vn

Ng06 Linh Chi — Chuyén vién phan tich
chi.ngolinh@vndirect.com.vn

Nang lwong — Hoa chét
Nguyén Ngoc Hai — Trwdng phong
hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Nguyé&n Thi Thanh Hang — Chuyén vién phan tich
hang.nguyenthanh3@vndirect.com.vn

Dwong Thi Thu Hué — Chuyén vién phan tich
hue.duongthu@vndirect.com.vn

Nguy&n Pham Anh Tu&n — Chuyén vién Phan tich
tuan.nguyenanhll@vndirect.com.vn

Ngan hang — Dich vu tai chinh
Lé Chi Hiéu — Truéng phong
hieu.lechi@vndirect.com.vn

Nguy&n Manh Tung— Chuyén vién phan tich cao cap
tung.nguyenmanh@vndirect.com.vn

Nguyén Thao Linh — Chuyén vién phan tich

linh.nguyenthao3@vndirect.com.vn

Tiéu dung — Cong nghé
Pham Thij Bich Ngoc — Trwédng phong
ngoc.phambich@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Quyén — Chuyén vién phan tich cao cap
quyen.nguyen2@vndirect.com.vn

Dao Thi Hdng Anh - Chuyén vién phan tich
anh.daohong@vndirect.com.vn

Tran Anh Minh — Chuyén vién Phan tich
minh.trananh@vndirect.com.vn
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B&o céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan Tich & Tw Van
Pau Tu - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin
trinh bay trong b&o céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin
cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gbém thong tin
trén san giao dich chirng khoan hoac trén thi trwong noi cb phiéu
dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua
cong ty, thdng tin dwoc cdng bd rong rai khac va cac thong tin theo
nghién ctru cta chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé
dd chinh xac hay day du cGa nhirng théng tin nay.

Quan diém, dw b&o va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé
hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé
thay d6i ma khéng can thdng bao truéc.

B&o c&o nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha
dau tw cha Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo
va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky ching
khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Cac nha dau tw nén
c6 cac nhan dinh doc lap vé thong tin trong b&o céo nay, xem xét
cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw
clia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van
dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac
trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu cla (céc)
cobng ty dwoc dé cap trong bao céo nay. VNDIRECT khong chiu
trach nhiém vé béat c két qua nao phat sinh tir viéc st dung noi
dung cuiia bao cao dwdi moi hinh thire.

Ban b&o céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT,
nguoi st dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi,
dang tai len cac phwong tién truyén théng ma khoéng cé sw dong y
bang van ban clia VNDIRECT.

1 Nguyén Thugng Hién,
Phuéng Hai Ba Trung, Ha Nbi
DT: +84 24 3972 4568

Fax: +84 24 3972 4568

204, 16 bdn dé sé 01, khai Yén Vinh,
Phudng Trudng Vinh, Nghé An

DT: +84 23 8730 2886

Fax: NA

Téng 2, s6 11 Hac Thanh
Phudng Hac Thanh, Thanh Héa
PT: +84 90 3255 202

Fax: NA

Toa nha 90 Pasteur,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

PT: +84 28 7300 0688
Fax: +84 28 3914 6924

Tang 3 Toa nha STS, 11B Hoa Binh,
Phudng Ninh Kiéu, Can Tho

DT: +84 710 3766 959

Fax: NA

Tdng 1, 280 dudng 30/04, Khu 03,
Phudng Thu D&u Mét, TP. HCM
DT: +84 27 4222 2659

Fax: +84 27 4222 2660

57 Duy Tan,

Phudng Hoa Cudng, Pa Nang
PT: +84 511 382 1N

Fax: NA

Tang 1, 2, 3, Khu CC Viét Han,
Phuésng Héng Gai, Qudng Ninh
DT: +84 98 8619 695

Fax: NA

88-90 Pham Su Manh,
Phusng Nam Binh, Ninh Binh
PT: +84 22 8352 8819

Fax: NA
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THANK YQOU!




