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ėƖΥƧƷΥϙΥ
ŏƁƉƩƁΥǮǚƐ

KQKD

=ıŏΥȕŤǶΥ
ǮƸΥƚƁıŏ

ECB ŹƇńƧlãi ǢǶĺǮ0.25
řƇŧƧ%, là ƞļƩǮƁȁ3 Ɓł
lãi ǢǶĺǮtrong ƩĲƧ2024

NHNN phát hành tín 
ǗƁƇŤǶΥǮǚǈΥƞłƇΥƩƁĵƧΥƁłΥ
ƩƁƇťǮΥǮȝΥŹƇıΥ

â²sΥǮĲƩŹΥƞłƇΥƞţƩΥ͓͏Ϋ͐άΥ
ŏƁƴΥǮƁĺȕΥǮƑƩƁΥƁƑƩƁΥŏńƇΥ
ǮƁƇťƩΥǢİǶΥōŊƴΥĞİŹƇ

Fed ŹƇńƧlãi ǢǶĺǮ0.25
řƇŧƧ%

=ƁƒǢƸDXY ǮĲƩŹlên
107, Ƨȁŏcao ƩƁĺǮ
trong ŹļƩ1 ƩĲƧ

PMI ŹƇńƧƩƁŬřłǮ50.8,
cho ǮƁĺȕřŃŏńƇǮƁƇťƩ
khiêm ǮƸƩ

Fed ŹƇńƧlãi ǢǶĺǮ0.25
řƇŧƧ%, řıƩƁŖĺǶřǆǮ
ŹƇńƧǮƁȁ3 liên ǮƇŤǗ.

GDP řłǮ7,55%, ȎȀǆǮ
Ƨǽŏtiêu äǶƸŏƁƹƇřŦra
(6.5%)

PMI ŏƁƒřłǮ49.8 řƇŧƧά
ŹƇńƧ1 řƇŧƧso ȎǅƇ
tháng ǮǚȀǅŏ

Fed duy trì ƧĴǮōĵƩŹlãi
ǢǶĺǮ4.5%

ùƻƩŹkim ƩŹłŏƁXNK
řłǮ63.15 ǮȝUSD (-
10.5% MoM, -3.5%
YoY)

PMI ŏƁƒřłǮ48.9 řƇŧƧά
ƩĵƧŖȀǅƇƩŹȀǉƩŹ50
řƇŧƧliên ǮƇŤǗ2 tháng

Fed duy trì ƧĴǮōĵƩŹ
lãi ǢǶĺǮ4.5%

ùƻƩŹkim ƩŹłŏƁXNK
ƁƺƇǗƁǽŏ+32.6% YoY

gƇńƇngân řļǶǮȀ
công ǮĲƩŹƧłƩƁ
+41.1% svck, hoàn
thành 8.5% ƚŤƁƴłŏƁ
ƩĲƧ

PMI ŏńƇǮƁƇťƩǈƧȁŏ
49.2 řƇŧƧ

TT Trump áp ǮƁǶŤ10%
lên toàn ōƹhàng hoá
Trung QuƸŏ

gǉōǃcác ƧƇŨƩǮǚȃǮƁǶŤ
thép ƩĲƧ2018 .

Giá vàng ǮĲƩŹnóng
+17% YTD ǮǚȀǅŏlo ƩŹłƇ
ȎŦchính sáchǮƁǶŤquan

PMI ƞļƩřļǶȎȀǆǮ
ƩŹȀǉƩŹ50 trong ƩĲƧ
ƩƁǇǢńƩƞȀǆƩŹvà řǄƩ
hàng ƁƺƇǗƁǽŏ

²ȟřȀİra chính sách
ǮƁǶŤřƸƇȁƩŹlên ǮĺǮŏń
các ǙǶƸŏgia Ǯȃ10% -
ŹļƩ50%

Tuy nhiên, ǮłƧhoãn 90
ngày ȎǅƇƧȁŏǮƸƇǮƁƇŧǶ
10%

Các ǮƁƐǮǚȀǇƩŹŏƁȁƩŹ
khoán toàn ŏļǶŹƇńƧ
řƇŧƧάVNINDEX ŹƇńƧ-
17%.

²ȟ và Trung äǶƸŏ
ƩƁĺǮtrí ŹƇńƧǮƁǶŤ
quan trong 90 ngày ,
trong řƵ

²ȟvà Anh řŊřłǮřȀǆŏ
ǮƁƴńǮƁǶĻƩǮƁȀǄƩŹƧłƇ

Q3.2024: LNST-=HùíέΥЄ22% YoY
Tài chính +24% YoY
Phi tài chính +18% YoY
PE = 14.00 , PB = 1.83

Q4.2024: LNST-=HùíέΥЄ27% YoY
Tài chính +24% YoY
Phi tài chính +32% YoY
PE = 13.25, PB = 1.68

Q1.2025: LNST-=HùíέΥ+15% YoY
Tài chính +7% YoY
Phi tài chính +28% YoY
PE = 12.92, PB = 1.68

FTSE Russell ǮƇŤǗǮǽŏ
ŹƇȅėƇťǮNam trong
danh sách theo dõi
nâng ƁłƩŹ

Ông Donald Trump tái
ŚӸŎŎ ¢֒ԋƴƎǘƘԉƴƎHoaYȆ
ǘƘԝ47

FTSE Russell ǮƇŤǗǮǽŏ
ŹƇȅėƇťǮNam trong
danh sách theo dõi
nâng ƁłƩŹ

nťǮƁƸƩŹKRX chính
ǮƁȁŏřȀǆŏřȀİvào ȎĻƩ
hành



| 5

1.1%

-12%

16%

3%

-5%

2%

8%

-4%
-5%

-1%

10%

4%

-4%

-7%

ėƇťǮΥ´İƧThái Lan Hong Kong ùǚǶƩŹΥäǶƸŏIndonesia (ƩΥHƹ nŃƩΥäǶƸŏ́ƁĻǮΥ;ńƩMalaysia Philipnes EU Anh S&P 500 NASDAQ

Châu Á Châu Âu =ƁĹǶΥ²ȟ

²ȁŏtƁǶŤΥřƸƇΥȁƩŹban řļǶ
(Trên 30%)

²ȁŏtƁǶŤΥřƸƇΥȁƩŹban řļǶ
σùȃΥ͎͐НΥ- 30%)

ùƁǶŤΥřƸƇΥȁƩŹ
(DȀǅƇΥ͎͐Нτ

Tính řŤƩngày 12/05/2025 | ´ŹǶƺƩ: Bloomberg, BSC Research
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Sau khi ǮǚńƇqua giai řƴłƩōƇŤƩřƹƩŹǮȀǄƩŹřƸƇƞǅƩ(02/04 ν14/4/2025 ), VN-Index ghi ƩƁĻƩ
ƧȁŏƁƺƇǗƁǽŏƚƁńquan thu ƁŬǗřŃŹƇńƧcòn Ƨȁŏ-3% so ȎǅƇƧȁŏřıȕlà -17%, BSCƩƁĻƩǮƁĺȕ
ǢȂǗƁǽŏƁƺƇŹƇȅİcác ngành có ǢȂphân hóa rõ nét ŹƇȅİcác nhóm ngành ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏ
ǮƇŤǗ(ĝǶĺǮƚƁĽǶ, Khu công ƩŹƁƇťǗ, Tài nguyên ŏǄōńƩ) và các nhóm ngành ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹgián
ǮƇŤǗvà ít ŏƁƐǶƁȀǈƩŹƁǄƩ(Ngân hàng, công ƩŹƁƇťǗ,ùƇťƩích, ;ĺǮřƹƩŹǢńƩ, Bán ƞŮ).

Dòng ǮƇŦƩcó xu ƁȀǅƩŹphòng ǮƁǿƁǄƩkhi ǮĻǗtrung vào nhóm ŏƻǗƁƇŤǶȎƸƩhóa ƞǅƩ,
doanh ƩŹƁƇťǗřļǶngành, ŏǽǮƁŧlà nhóm VN30, ȎǅƇƧȁŏƁƇťǶǢǶĺǮƁƇťƩǮłƇlà -2% so ȎǅƇ
ƧȁŏŹƇńƧ-6% ŏǿİnhóm ŏƻǗƁƇŤǶȎƸƩhóaȎȃİvà ƩƁǃ.
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VNINDEX VN30 VNSML VNMID

Ngành НΥ²ȁŏΥŹƇńƧ
(02/04 - 09/04/2025)

НΥâƁǽŏΥƁƺƇ
(10/04 - 12/05/2025)

НΥnƇťǶΥǢǶĺǮ
(02/04 - 12/05/2025)

;ıƩΥƞŮ -17.2% 25.1% 10.6%

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ -13.6% 16.5% 7.5%

DǶΥƞƐŏƁΥϙΥŹƇńƇΥǮǚƉ -14.9% 16.4% 6.0%

ĞΥǮŤ -13.0% 9.5% 1.8%

ùƇťƩΥƉŏƁ -11.3% 7.6% 0.7%

=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ -19.5% 14.4% -2.1%

VNINDEX -17.0% 10% -3%

nƴıΥŏƁĺǮ -22.9% 17.6% -3.2%

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥȎĻǮΥƞƇťǶ -18.2% 10.6% -3.5%

CNTT -14.8% 3.6% -5.6%

;ńƴΥƁƇŧƧ -21.4% 11.5% -6.3%

F&B -18.2% 6.7% -6.8%

Ngân hàng -16.2% 3.5% -7.3%

´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ -24.1% 11.6% -9.5%

ėƇŨƩΥǮƁƷƩŹ -18.9% 4.1% -9.8%

ùƇţǶΥŖǾƩŹΥƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥȕŤǶ -21.4% 8.2% -9.8%

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ -21.3% 5.5% -11.3%

ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥŏǄΥōńƩ -22.4% 6.3% -12.0%

ùǚǶȕŦƩΥǮƁƷƩŹΥ -23.1% 5.1% -14.0%

ÂΥǮƷΥϙΥǗƁǽΥǮǾƩŹ -21.4% 2.0% -14.4%
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;Hí ´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹėƇŨƩΥǮƁƷƩŹ;ıƩΥƞŮVNINDEX ùƇťƩΥƉŏƁ=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥ
ȎĻǮΥƞƇťǶ

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥ
chính

Ngân hàng ĞΥǮŤ ;ńƴΥƁƇŧƧF&B ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥŏǄΥ
ōńƩ

nƴıΥŏƁĺǮTiêu dùng 
ƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥ
ȕŤǶ

CNTT

27% 24% 21%

9% 6% 5% 3% 3% 2% 2% 2%

-1% -1% -4%
-10% -11%

-20%

´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹėƇŨƩΥǮƁƷƩŹ;Hí DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥ
chính

Ngân hàng VNINDEX ĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥ
ȎĻǮΥƞƇťǶ

=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ;ńƴΥƁƇŧƧùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥŏǄΥ
ōńƩ

ùƇťƩΥƉŏƁ;ıƩΥƞŮ F&B ĞΥǮŤ nƴıΥŏƁĺǮTiêu dùng 
ƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥ
ȕŤǶ

CNTT

ùǚȀǅŏΥǮƁƷƩŹΥōıƴΥıǗΥǮƁǶŤ
σùƉƩƁΥřŤƩΥ͎͐θ͎͒θ͎͓͐͐τ

Year- to -date
σùƉƩƁΥřŤƩΥ͏͐θ͎͓θ͎͓͐͐τ
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Ngân hàng 

;Hí

F&B

=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ

´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ

CNTT

;ıƩΥƞŮ

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥȎĻǮΥƞƇťǶ
ùƇťƩΥƉŏƁ

DǶΥƞƐŏƁΥϙΥŹƇńƇΥǮǚƉKhác

Ngành %YTD НùȝΥǮǚǁƩŹ

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 30.3% 16.4%

´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ 14.6% 4.8%

ėƇŨƩΥǮƁƷƩŹ 10.9% 0.1%

;ıƩΥƞŮ 9.7% 3.4%

VNINDEX 2%

ùƇťƩΥƉŏƁ 2.1% 2.5%

=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ 1.2% 6.9%

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥȎĻǮΥƞƇťǶ -0.8% 2.9%

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ -1.9% 3.7%

Ngân hàng -2.0% 39.0%

ĞΥǮŤ -2.4% 0.8%

;ńƴΥƁƇŧƧ -5.3% 0.9%

F&B -8.3% 9.7%

ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥŏǄΥōńƩ -10.5% 0.5%

ùƇţǶΥŖǾƩŹΥƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥȕŤǶ -20.8% 0.9%

CNTT -23.6% 3.6%

ėƸƩΥƁƴıΥƩŹŃƩƁ
ό¢ƝƴƘ ŚԀƴ мнκлрκнлнрύ

Tính řŤƩngày 12/05/2025 | ´ŹǶƺƩ: Bloomberg, BSC Research
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ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩcác công ty trên sàn HOSE, HNX và UPCOM ϢΥ´ŹǶƺƩ: BSC Research

Ngành/Quý
2021 2022 2023 2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

;ıƩΥƞŮ 52% 121% -20% 360% 86% 24% 26% -79% -72% -83% -73% -54% 66% 394% 257% 190% 48%

;ńƴΥƁƇŧƧ 42% -41% -5% -65% -16% -97% -97% -95% -95% 66% 37% 5120% 4160% 3927% 1715% 44% 22%

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 46% 110% 7% -37% -9% -39% 41% -13% 36% 42% -36% -18% -28% -63% 44% 90% -10%

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥùƁƷƩŹΥǮƇƩ 19% 14% 16% 42% 59% 34% 29% -4% 2% 9% 17% 27% 33% 22% 18% 28% 21%

´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ -183% -276% 83% 87% 31% 373% -52% -22% -19% -81% 770% 16% -2% -8% -118% -67% -53%

DƐŏƁΥȎǽΥùŃƇΥŏƁƉƩƁ -3536% 127% 112% 102% 38% -99% -67% -105% -63% 5320% 133% -1159% 116% 21% 2% -7% -13%

DǶΥƞƐŏƁΥϙΥgƇńƇΥǮǚƉ 31% 17% -27% -378% -49% -39% -35% 316% -110% -50% -25% -58% 1979% -224% -196% -154% -17%

=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ 24% 91% -20% 63% 25% 36% 134% -11% -17% 10% -6% -12% 38% 11% 8% 68% -37%

nŃƩŹΥŏıΥƩƁĹƩΥϙΥgƇİΥŖǽƩŹ36% 108% -12% 50% 49% 9% 48% -63% -56% -65% -59% 22% 23% -17% 159% 25% 23%

nƵİΥŏƁĺǮ 178% 59% 111% 72% 336% 153% 43% -25% -72% -64% -76% -3% 34% 66% 131% -18% 4%

ÂΥǮƷΥȎŃΥǗƁǽΥǮǾƩŹ 19% -23% -67% -25% -20% -8% -31% -8% 5% -16% 62% 77% 117% 109% 55% 0% -93%

ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥ=ǄΥōńƩ 280% 334% 139% 40% 8% -60% -136% -140% -88% -85% -152% -182% 170% 415% 10% 10% 23%

F&B 16% 3% -15% 18% 26% 3% 19% -53% -26% 0% -5% 80% 40% 6% 13% 1% -26%

ùƇťƩΥƉŏƁ 250% 21% 40% -15% 58% 37% 10% 43% -13% -25% -37% -38% -38% -16% 24% -10% -1%

ùǚǶȕŦƩΥǮƁƷƩŹ -2% -96% -52% 1229% 169% 5083% 138% -61% 21% 29% 2% 9% 4% -11% 15% 318% 9651%

ėƇŨƩΥǮƁƷƩŹ -112% 292% -64% 30% -1202% 52% 351% 89% -46% -149% -20% -171% 107% -306% -46% 283% -62%

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥȎŃΥėĻǮΥƞƇťǶ 59% 38% -42% 20% 54% 18% 22% -88% -77% -43% -17% 341% 128% 30% 26% 66% -2%

ĞΥǮŤ -2% 14% 11% 1% 9% -12% 20% 15% 38% 43% -6% -3% -17% -15% 0% 1% 1%
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ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩcác công ty trên sàn HOSE, HNX và UPcom ϢΥ´ŹǶƺƩ: BSC Research Å ¨ȀǶΥȖέΥNhóm Tài Chính bao ŹƺƧ=ƁȁƩŹkhoán , Ngân hàngάΥ;ńƴΥƁƇŧƧvà;ĺǮřƹƩŹǢńƩ
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CƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥƁŃƩƁΥřƹƩŹ
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´ŹǶƺƩ: OEC, CTCK BIDV (BSC) ǮƻƩŹƁǆǗ

¦ƐŏƁōńƩtích ŏȂŏ ¦ƐŏƁōńƩŏǄǢǈ ¦ƐŏƁōńƩtiêu ŏȂŏ
âƁłƧvi hàng hoá =ƁǁƩƞǁŏ/ âƁļƩƞǅƩ âƁļƩƞǅƩ âƁļƩƞǅƩ

ùƁǶŤǢǶĺǮ 10%-15% 15% - 25% Trên 25%

XácǢǶĺǮȔńȕra 35% 45% 20%

2ƩƁƁȀǈƩŹ

Å ùƻƩŹkim ƩŹłŏƁȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶŹƇńƧ
ƩƁŬ, ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶŖȂ
báo ǮƸŏřƹƚƁƴńƩŹ7% - 9%.

Å Dòng ȎƸƩFDI vào ėƇťǮNam ȎľƩduy trì
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƩƁȀƩŹkhông cao ƩƁȀgiai
řƴłƩǮǚȀǅŏřĹȕάǮȃ7% řŤƩ9%.

Å 2ƩƁƁȀǈƩŹŏǿİǮƁǶŤquan làm ŹƇńƧ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹGDPǮȃ0.2% řŤƩ0.4%

Å nƴłǮřƹƩŹǮƁȀǄƩŹƧłƇōƐńƩƁƁȀǈƩŹ
ƩƁƇŦǶƁǄƩ. ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶ
ŏǿİėƇťǮNam: 5%-7%.

Å Dòng ȎƸƩFDI vào ėƇťǮNam ŏƁĻƧƞłƇά
ǮƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƚƁƴńƩŹ3% do ėƇťǮ
Nam không ǮƁŧƁƇťƩlà řƇŧƧřŤƩlý
ǮȀǈƩŹchoǢńƩȔǶĺǮ.

Å 2ƩƁƁȀǈƩŹŏǿİǮƁǶŤquan làm ŹƇńƧ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹGDPǮȃ0.4% řŤƩ0.95%

Å nƴłǮřƹƩŹǮƁȀǄƩŹƧłƇōƐńƩƁƁȀǈƩŹ
ƩĴƩŹ. ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶŏǿİ
ėƇťǮNam: 2%-5%.

Å Dòng ȎƸƩFDI có ǮƁŧŖƐŏƁŏƁǶȕŧƩƚƁǃƇ
ėƇťǮNam řŧtìm řŤƩcác ǙǶƸŏgia khác
cóǮƁǶŤǢǶĺǮǮƸǮƁǄƩ.

Å 2ƩƁƁȀǈƩŹŏǿİǮƁǶŤquan làm ŹƇńƧ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹGDP trên 0.95%

CácƧȁŏƚƐŏƁōńƩřȀǆŏřȀİ
ra ŖȂİtrên ȎƇťŏ

Å CácƧĴǮhàng ŏƁǿƞȂŏŏǿİėƇťǮNam có giá ǚŮƁǄƩsoȎǅƇcácƩȀǅŏtrong khu ȎȂŏƚƁƴńƩŹ15% - 20%.
Å ėƇťǮNam cóȎƐtrí ǮƁǶĻƩƞǆƇtrên ǮǶȕŤƩgiao thông hàng ƁńƇǮƁŤŹƇǅƇάmôi ǮǚȀǇƩŹkinh doanh, môi ǮǚȀǇƩŹchínhǮǚƐƻƩřƐƩƁ.
Å ChínhǗƁǿėƇťǮNam có ƩƁƇŦǶȀǶřŊƇcho các doanh ƩŹƁƇťǗƩȀǅŏngoài řļǶǮȀvào ėƇťǮNam, ví Ŗǽ:ȀǶřŊƇǮƁǶŤthu ƩƁĻǗdoanh ƩŹƁƇťǗά
ƧƇŨƩǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶάƧƇŨƩŹƇńƧǮƇŦƩǢȄŖǽƩŹřĺǮάǮƇŦƩthuê řĺǮάǮƁǶŤřĺǮphi nông ƩŹƁƇťǗ.

Å =ĺǶtrúc ȔǶĺǮƚƁĽǶchính ŏǿİėƇťǮNam ƩĵƧǈƚƁƸƇFDI σŏƁƇŤƧǮȝǮǚǁƩŹƚƁƴńƩŹ70%), ȎǅƇnhóm ǢńƩǗƁĽƧchính là Máy vi tính, ǢńƩ
ǗƁĽƧřƇťƩǮȄvà linh ƚƇťƩ;HƇťƩǮƁƴłƇvà các linh ƚƇťƩ.

Å ĝǶĺǮƚƁĽǶvào ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟάcácƧĴǮhàng liên quan řŤƩřƺřƇťƩǮȄŏƁƇŤƧƚƁƴńƩŹ46% ǮƻƩŹgiá ǮǚƐȔǶĺǮƚƁĽǶ.
Å ùƻƩŹǮƁƸƩŹTrump choǚĵƩŹǮƁǶŤquan 10% là Ƨȁŏsàn, và 46% là ƧȁŏǮǚļƩ.
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¦ƐŏƁΥōńƩΥıǗΥǮƁǶŤ 10-15% 15% - 25% Trên 25%
ù
ı
ŏ
Υ
ř
ƹ
Ʃ
Ź
Υ
Ǯ
ǚ
Ȃ
ŏ
Υ
Ǯ
Ƈ
Ť
Ǘ

DťǮΥƧİȕ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

ùƁǶȝΥíńƩ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

gƼΥ- HıΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

;HíΥνKCN Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

íĲƧΥƞƸǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ ùƇţǶΥŏȂŏ

ù
ı
ŏ
Υ
ř
ƹ
Ʃ
Ź
Υ
Ź
Ƈ
ı
Ʃ
Υ
Ǯ
Ƈ
Ť
Ǘ
Υ
Ɓ
ƴ
Ĵ
ŏ
Υ
ŏ
Ɓ
Ɛ
Ƕ
Υ
Ǣ
Ƕ
ĺ
Ǯ
Υ

Ǯ
Ɓ
Ƕ
Ť
Υ
Ǚ
Ƕ
İ
Ʃ
Υ
ƚ
Ɓ
ı
ŏ

=ńƩŹΥōƇŧƩΥϙΥ¨ƴŹƇǢǮƇŏǢ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

Thép ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

Ngân hàng ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥ¨ĻǗ ùǚǶƩŹΥ¨ĻǗ

Tiêu dùng ν;ıƩΥƞŮΥ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥ¨ĻǗ ùǚǶƩŹΥ¨ĻǗ

HƇťƩΥν́ ȀǅŏΥǢłŏƁ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

Ô tô, xe máy ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

gƇĺȕ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

=
ı
ŏ
Υ
Ʃ
Ɓ
Ƶ
Ƨ
Υ
Ɖ
Ǯ
Υ
ŏ
Ɓ
Ɛ
Ƕ
Υ
ń
Ʃ
Ɓ
Υ
Ɓ
Ȁ
ǈ
Ʃ
Ź
Υ
Ǯ
ȃ
Υ

Ǯ
Ɓ
Ƕ
Ť
Υ
Ǚ
Ƕ
İ
Ʃ nƴıΥŏƁĺǮΥΥνPhân bón ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇΥ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

DļǶΥƚƁƉΥν́ ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

Hàng không ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

ùƉŏƁΥŏȂŏ ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłŏƁΥǮǚİƩƁΥǮƸǮΥƁǄƩάΥƚƁƇΥǮƁǶŤΥǢǶĺǮΥǮƁĺǗΥƁǄƩǢƴΥȎǅƇΥŏıŏΥřƸƇΥǮƁǿΥǮǚƴƩŹΥƚƁǶΥȎȂŏ

ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥƚƁƷƩŹΥǮƁİȕΥřƻƇάΥƚƁƇΥǮƁǶŤΥǢǶĺǮǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥǮǚƴƩŹΥřƸƇΥǮƁǿƚƁǶΥȎȂŏ

ùƇţǶΥŏȂŏ ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥǮƁĺǗΥƁǄƩΥƁƴĴŏΥƚƁƷƩŹΥŏƵΥƚƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁάƚƁƇΥǮƁǶŤΥǢǶĺǮΥŏİƴΥƁǄƩǢƴΥȎǅƇΥŏıŏΥřƸƇΥǮƁǿΥǮǚƴƩŹΥƚƁǶΥȎȂŏ
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DťǮΥƧİȕ
8 ν11.6% Ÿ 15 ν25%

ėľƩΥŹƇȅΥƞǆƇΥǮƁŤΥƩƁǇΥǮİȕΥƩŹƁŦcao, tiêu chíESGřȀǆŏΥřıǗΥȁƩŹΥ
ȎŃΥŏƁƉƩƁΥǮǚƐΥƻƩΥřƐƩƁάƩƁȀƩŹΥƩŹĳƩΥƁłƩΥŏƵΥǮƁŧΥōƐΥńƩƁΥƁȀǈƩŹdo 

ŏļǶΥȕŤǶΥǮȃΥ²ȟΫ

ùƁǿȕΥǢńƩ
0% Ÿ 15 ν25%

¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥ=á tra ǮȀǄƩŹΥřƸƇάΥƩƁȀƩŹΥƩŹĳƩΥƁłƩΥǢńƩΥ
ƞȀǆƩŹΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥōƐΥńƩƁΥƁȀǈƩŹŖƴΥŏļǶΥ²ȟΥȕŤǶΥσä͏- řļǶΥ

Q2/2025).

gƼ
0.6% Ÿ 15 ν25%

¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥǮǚƴƩŹΥŖŃƇΥƁłƩΥȎľƩΥŏǂƩΥσřĴŏΥōƇťǮΥǢƴΥȎǅƇΥ
ùǚǶƩŹΥäǶƸŏτάΥƩƁȀƩŹΥřǄƩΥƁŃƩŹΥƩŹĳƩΥƁłƩΥŹƇńƧŖƴΥŏļǶΥȕŤǶΥ&

D´ΥƩŞƴΥŹƇıΥǮƁĺǗΥǮłƇΥ²ȟΫ

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥ¦=´
n.a

fDsΥŏƁĻƧΥƞłƇΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧ2025 do ȕŤǶΥǮƸΥǮƁǶŤΥǙǶİƩΥ& ȔǶΥƁȀǅƩŹΥ
řİΥŖłƩŹΥƁƵİΥŏƁǶƼƇΥŏǶƩŹΥȁƩŹŸ=ƵΥǮƁŧńƩƁΥƁȀǈƩŹΥǮƸŏΥřƹΥǮƁǶţΥ

řĺǮΫùǶȕΥƩƁƇţƩάΥŖƐŏƁΥŏƁǶȕŧƩΥŏƁǶƼƇΥŏǶƩŹΥȁƩŹΥƚƁƷƩŹΥŖŨ

nƵİΥŏƁĺǮΥνPhân bón
0% Ÿ 15 ν25%

ùȝΥǮǚǁƩŹΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥǢİƩŹΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥ²ȟǮƁĺǗάΥít ōƐΥńƩƁΥƁȀǈƩŹ. 
´ŹŃƩƁΥŏƵΥǮƁŧΥŏƁǶȕŧƩΥƁȀǅƩŹΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶƞƇƩƁΥƁƴłǮΫ

íĲƧΥƞƸǗ
6 ν7% Ÿ 25%

ùƁǶŤǮłƧΥǮƁǇƇ͏͎НΥȎǅƇΥǢĲƧΥƞƸǗΥníΥ͎͒͏͏Ϋ͏͎ΫȔΥϙΥ͎͒͏͏Ϋ͎͐ΫȔΥ
ŏƵΥǮƁŧΥǮĲƩŹΥƞţƩΥ͓͐НΥŸ2ƩƁΥƁȀǈƩŹΥōƇţƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥϙΥŏłƩƁΥ

ǮǚİƩƁΥD´ΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶǢİƩŹΥ²ȟ.

*ùƁǶŤǢǶĺǮǮǚȀǅŏřƵĄùƁǶŤǢǶĺǮƚƐŏƁōńƩŏǄǢǈ
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=ńƩŹΥōƇŧƩΥϙΥ¨ƴŹƇǢǮƇŏǢ
gƇıƩΥǮƇŤǗ

íńƩΥƞȀǆƩŹΥ=ƴƩǮİƇƩŞǚΥǢǶȕΥŹƇńƧΥƩƁŬΥŏƁǿΥȕŤǶΥǮłƇΥŏıŏΥŏńƩŹΥƩȀǅŏΥǢĹǶΥŖƴΥǗƁǽŏΥȎǽΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥ
řİΥǙǶƸŏΥŹƇİΥȎŃΥƩĵƧΥǮǚţƩΥǮǶȕŤƩΥȎĻƩΥǮńƇΥǙǶƸŏΥǮŤ; =ńƩŹΥǢƷƩŹΥƉǮΥōƐΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥƁǄƩΥȎƑΥǮĻǗΥ

trung khai thác ǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥ´ƹƇΥ Ϋ

Thép
25%

¦ƁƷƩŹΥōƐΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǮƁǶŤΥƧǅƇΫΥDƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥǮƷƩΥƧłΥŏƁƐǶΥǮƁǶŤΥ=;âgΥŏİƴΥσ͎͒ν88%) Ÿ
ƚƁƵΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥƚƁƇΥĝ¦ΥǢİƩŹΥ²ȟήΥDƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥnå=ΥŏƁƒΥŏƁƐǶΥǮƁǶŤΥ͓͐НΥŸėľƩΥŹƇȅΥƞǆƇΥ

ǮƁŤΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥϙΥƚƁńΥƩĲƩŹΥřĽȕΥĝ¦Ϋ

Ngân hàng
gƇıƩΥǮƇŤǗ

=ƁƐǶΥǮıŏΥřƹƩŹΥŹƇıƩΥǮƇŤǗΥŖƴΥĝ´¦ΥȎŃΥfDsΥǢǶȕΥŹƇńƧΥŸ¦ƁƵΥřłǮΥƧǽŏΥǮƇţǶΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥ>16%; 
HƇŧƧΥřıƩŹΥƚƑΥȎǁƩŹέΥ´n´´ΥǮƇŤǗΥǮǽŏřƐƩƁΥƁȀǅƩŹƁłΥƞŊƇΥǢǶĺǮΥ& řĽȕΥŏǶƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹ.

Tiêu dùng - ;ıƩΥƞŮήΥÂΥǮƷήΥgƇĺȕ
gƇıƩΥǮƇŤǗ

´ŹŃƩƁΥǮƁƇŤǮΥȕŤǶƉǮΥōƐΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥƩƁǇΥǢȁŏΥƧǶİΥƻƩΥřƐƩƁΥȎŃΥƉǮΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥǮȃΥƁŃƩŹΥǮƁİȕΥǮƁŤ; 
´ŹŃƩƁΥƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥȕŤǶȎľƩΥōƐΥǗƁĹƩΥƁƵİΥǮƁŞƴΥǮȃƩŹΥƧńƩŹ; ́ ŹŃƩƁΥŹƇĺyōƐΥǮıŏΥřƹƩŹΥŹƇıƩΥ

ǮƇŤǗŖƴΥ͎͒НΥǮƇţǶΥǮƁǽΥřŤƩΥǮȃDN XK & ıǗΥƞȂŏΥŖȀΥŏǶƩŹΫ

*ùƁǶŤǢǶĺǮǮǚȀǅŏřƵĄùƁǶŤǢǶĺǮƚƐŏƁōńƩŏǄǢǈ
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Ngành ùƁǶŤΥǢǶĺǮΥ
ǮǚȀǅŏΥřƵ

ùƁǶŤΥǢǶĺǮΥƚƐŏƁΥ
ōńƩΥŏǄΥǢǈ ´ƁĻƩΥřƐƩƁΥŏǿİΥ;í=

ùǚȂŏǮƇŤǗ

DťǮΥƧİȕ 8% - 11.6% 15% ν25%
Trong ǮǚȀǇƩŹƁǆǗėƇťǮNam ōƐáp ǮƁǶŤǮȀǄƩŹřȀǄƩŹȎǅƇcácřƸƇǮƁǿŏłƩƁtranh khác ƩƁȀ(ƩHƹάBangladesh, Indonesia,ίBSC cho ǚĵƩŹcác doanh ƩŹƁƇťǗmay ƧĴŏ
ȎľƩcóƚƁńƩĲƩŹřŧŹƇȅřǄƩhàng ƩƁǇ(1) ƞǆƇǮƁŤnhân công tay ƩŹƁŦcao làm řȀǆŏcácǢńƩǗƁĽƧcó giá ǮǚƐgia ǮĲƩŹƞǅƩȎǅƇƩĲƩŹǢǶĺǮcaoƁǄƩcácřƸƇǮƁǿ(2) řıǗȁƩŹ
các tiêu chí ESGvà tình hình chínhǮǚƐƻƩřƐƩƁ. Tuy nhiên, trong ƩŹĳƩƁłƩάƞȀǆƩŹřǄƩhàng cóǮƁŧŹƇńƧdo nhu ŏļǶƁƇťƩǮłƇkhông quá ƧłƩƁǮłƇ²ȟ.

ùƁǶȝΥǢńƩ 0% 15% ν25%
Dù ōƐáp ǮƁǶŤBSC cho ǚĵƩŹƚƁńƩĲƩŹŏłƩƁtranh ŏǿİcá tra ėƇťǮNam so ȎǅƇcácǢńƩǗƁĽƧthay ǮƁŤkhác ȎľƩlà ǮȀǄƩŹřƸƇάřĴŏōƇťǮkhi so ȎǅƇcá Rô Phi Trung äǶƸŏ.
Tuy nhiên, trong ƩŹĳƩƁłƩάǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶǢŴōƐńƩƁƁȀǈƩŹkhi nhu ŏļǶǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟkhông quá ƧłƩƁǮƁŧƁƇťƩqua ǢńƩƞȀǆƩŹŹƇńƧtrong Q1.2025 và řļǶ
Q2.2025 .

gƼ 0.6% 15% ν25%
ÓƧȁŏǮƁǶŤnày, ǢńƩǗƁĽƧřƺŹƼŏǿİėƇťǮNam ǢŴŏƁƐǶƧȁŏǮƁǶŤŹļƩƩƁȀǮȀǄƩŹřȀǄƩŹso ȎǅƇCanada và ǮƁĺǗƁǄƩso ȎǅƇTrung äǶƸŏάnhìn chung ƚƁńƩĲƩŹŏłƩƁ
tranh trong dài ƁłƩlà ȎľƩcòn, řĴŏōƇťǮřƸƇȎǅƇTrung äǶƸŏkhi řĹȕlà ǙǶƸŏgia có kim ƩŹłŏƁȔǶĺǮƚƁĽǶřļǶŹƼvào ²ȟƞǅƩT2 ǮƁŤŹƇǅƇ. Trong ƩŹĳƩƁłƩάnhu ŏļǶvà
řǄƩhàng ǢŴŹƇńƧřıƩŹƚŧdo (1) řĹȕlà ǢńƩǗƁĽƧtiêu dung không ǮƁƇŤǮȕŤǶvà nhu ŏļǶŏǿİǮƁƐǮǚȀǇƩŹŏƁȀİƁƺƇǗƁǽŏ(2) doanh ǢƸnhà ǈǮłƇ²ȟneoǈƧȁŏǮƁĺǗ.

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥ¦=´n.a n.a
BSC cho ǚĵƩŹ(1) dòng ȎƸƩFDIǢŴŏƁĻƧƞłƇtrong ƩĲƧ2025 và (2) xu ƁȀǅƩŹřİŖłƩŹhóa ŏƁǶƼƇǢńƩȔǶĺǮǮƇŤǗǮǽŏřȀǆŏřĽȕƧłƩƁsang ƩƁƇŦǶǙǶƸŏgia ƁǄƩřŧphân
tán ǚǿƇro, ńƩƁƁȀǈƩŹřŤƩǮƸŏřƹcho thuê řĺǮŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗ. Tuy nhiên, chúng tôi cho ǚĵƩŹŏļƩtheo dõi thêm ȎŦquá trình řŃƧphán ŹƇȅİėƇťǮNam νHoa ¦ț
vì řƇŦǶƚƁƴńƩřńƧōńƴƩŹǶƺƩŹƸŏhàng hóa, linh ƚƇťƩάǗƁǽƚƇťƩǢŴgiúp dòng ȎƸƩFDI tích ŏȂŏƁǄƩƩƁǇǢȂtham gia ŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗcung ȁƩŹϋřļǶƩŹǶƺƩό.

nƵİΥŏƁĺǮΥνPhân bón 0% 15% ν25% ùȝǮǚǁƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶsang ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟŏǿİnhóm doanh ƩŹƁƇťǗHoá ŏƁĺǮνPhân bón ƁƇťƩǈƧȁŏǮƁĺǗ. Nhóm này có ƚƁńƩĲƩŹřİŖłƩŹhoá ǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶvà
linh ƁƴłǮřƇŦǶŏƁƒƩƁŏǄŏĺǶtiêu ǮƁǽάqua řƵtác řƹƩŹǮȃȎƇťŏ²ȟnâng ǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶlà không řıƩŹƚŧ

íĲƧΥƞƸǗ 6% -7% 25%
²ȟřİƩŹáp ŖǽƩŹōƇťƩpháp ǮłƧǮƁǇƇȎǅƇƧȁŏǮƁǶŤōƻsung 10%. ´ŤǶkhông gia ƁłƩōƇťƩpháp này, cácǢńƩǗƁĽƧǢĲƧƞƸǗmã HS 4011 .10.x và 4011 .20.x ǢŴŏƁƐǶ
ƧȁŏǮƁǶŤōƻsung 25% theo Proclamation 10908 , áp ŖǽƩŹȎǅƇǮĺǮŏńcácǙǶƸŏgia ƩŹƴłƇǮǚȃMexico. HƇŦǶnày có ǮƁŧgây áp ƞȂŏřıƩŹƚŧlên biên ƞǆƇƩƁǶĻƩvà Ǣȁŏ
ŏłƩƁtranh ŏǿİdoanh ƩŹƁƇťǗȔǶĺǮƚƁĽǶǢĲƧƞƸǗsang ²ȟ.

Gián ǮƇŤǗƁƴĴŏŏƁƐǶcácƧȁŏǮƁǶŤǢǶĺǮkhác

=ńƩŹΥōƇŧƩΥϙΥ¨ƴŹƇǢǮƇŏǢn.a n.a ÓƧȁŏǮƁǶŤnày,ǢńƩƞȀǆƩŹContainer ǢŴŏƁƒsuy ŹƇńƧƩƁŬǮłƇcácŏǽƧŏńƩŹƩȀǅŏsâu do (1) ǗƁǽŏȎǽřİŖłƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹvàǙǶƸŏgia, (2) ƞǆƇǮƁŤȎŦȎƐtrí ƩĵƧtrên ǮǶȕŤƩ
řȀǇƩŹȎĻƩǮńƇǙǶƸŏǮŤ.²ĴǮkhác, cácŏńƩŹsông không ŏƁƐǶtác řƹƩŹřıƩŹƚŧdo ŏƁǿȕŤǶǮĻǗtrung khai thác ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ´ƹƇÁ.

Thép 25% 25%
Thép không ƩĵƧtrong danh ƧǽŏǢńƩǗƁĽƧŏƁƐǶǮƁǶŤřƸƇȁƩŹ. Ngoài ǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶlà 25%, thì các doanh ƩŹƁƇťǗǢńƩȔǶĺǮtôn ƧłǗƁńƇŏƁƐǶǮƁǶŤǢǶĺǮ40% - 88%,
khó ŏłƩƁtranh khi ȔǶĺǮƚƁĽǶvào ²ȟ. Các doanh ƩŹƁƇťǗǢńƩȔǶĺǮHRCƁƇťƩǮłƇŏƁƒŏƁƐǶǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶlà 25%,ȎľƩduy trì ȎƐǮƁŤŏłƩƁtranh, và có ƚƁńƩĲƩŹřĽȕȔǶĺǮ
ƚƁĽǶ.

Ngân hàng n.a n.a
ėǅƇvai trò ŏǿİǮƻŏƁȁŏtrung gian, ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŏǿİngành ŏƁƒŏƁƐǶtác řƹƩŹgián ǮƇŤǗǮȃȎƇťŏsuy ŹƇńƧchung ŏǿİcácƁƴłǮřƹƩŹkinh ǮŤƩƁȀXNK và thu hút FDI,ǮȃřƵ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹkhó cóǮƁŧřłǮƧǽŏtiêu >16% ŏǿİNHNN.HƇŧƧřıƩŹkìȎǁƩŹtrong ōƸƇŏńƩƁƁƇťƩǮłƇǢŴřŤƩǮȃcácōƇťƩpháp thúc řĽȕcung ȁƩŹȎƸƩra ƩŦƩkinh
ǮŤvà ǮƇŤǗǮǽŏƁłƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮǮƁƐǮǚȀǇƩŹ1,ǮȀǄƩŹǮȂcác giai řƴłƩƚƁǿƩŹƁƴńƩŹǮǚȀǅŏřƵ.

Tiêu dùng- ōıƩΥƞŮ
Ô tô
gƇĺȕ

n.a n.a
Tiêu dùng bán ƞŮ: ƚțȎǁƩŹthu ƩƁĻǗvà Ǣȁŏmua řȀǆŏduy trì ƻƩřƐƩƁvà áp ƞȂŏŏłƩƁtranh ŹƇȅİcácǢńƩǗƁĽƧthay ǮƁŤkhông quá gay ŹĳǮřƸƇȎǅƇnhóm ngành tiêu
dùng ǮƁƇŤǮȕŤǶάtrong khi nhóm ngành không ǮƁƇŤǮȕŤǶȎľƩōƐphân hóa theo ǮȃƩŹngành kinh doanh.
´ŹŃƩƁΥŹƇĺȕΥŏƁƐǶΥǮıŏΥřƹƩŹΥǮƇţǶΥŏȂŏΥŹƇıƩΥǮƇŤǗΥȎƑΥ͎͒НΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥǮƇţǶΥǮƁǽΥŹƇĺȕΥƞŃΥřŤƩΥǮȃΥŏıŏΥD´ΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥȎŃΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥřƸƇΥƧĴǮΥȎǅƇáp ƞȂŏΥŖȀΥŏǶƩŹ
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НΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ¨´íùΥǮƁŞƴΥƩŹŃƩƁ2023 2024 2025F НΥȎƸƩΥƁƵİΥƩŹŃƩƁθΥǮƻƩŹΥȎƸƩΥ
ƁƵİΥŏıŏΥƩŹŃƩƁΥƩŹƁƇţƩΥŏȁǶ

ùƁǿȕΥǢńƩ -64% 34% 17% 1%
íĲƧΥƞƸǗ -21% 0% -11% 0.1%
ĝĹȕΥŖȂƩŹ -6% 0% 20% 1%
ėĻǮΥƞƇťǶ 4% 50% 30% 5%
DťǮΥƧİȕ -31% 57% 4% 0.2%
;ıƩΥƞŮ -69% 207% 29% 4%
Ngân hàng 4% 17% 13% 50%
DļǶΥƚƁƉ -22% -36% 13% 8%
=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ 22% 20% 21% 6%
nƵİΥŏƁĺǮΥϙΥâƁĹƩΥōƵƩ -68% 6% 30% 2%
¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ -10% -22% 37% 2%
F&B -25% 34% 7% 7%
ùƇťƩΥƉŏƁ -34% 21% 9% 3%
ėĻƩΥǮńƇΥϙΥ=ńƩŹΥōƇŧƩΥσζτ 35% -11% 2% 1%
;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥσζτ 15% -5% 14% 8%
Ô tô -18% 19% -1% 1%
ùƻƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ¨´íùΥσНτ -5% 10.0% 14.8% 100%

|17

Danh ƧǽŏBSCνUniverse là danh ƧǽŏcácŏƻǗƁƇŤǶřȀǆŏBSC theo dõi řıƩƁgiá và ŖȂbáo ƞǆƇƩƁǶĻƩřȀİƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐ:

ÅùƻƩŹǢƸƞȀǆƩŹŏƻǗƁƇŤǶcover: 82 mã íƸƞȀǆƩŹngành cover: 16

ÅùƻƩŹȎƸƩhóa danh ƧǽŏBSCνUniverse: ŏƁƇŤƧ75.6% ǮƻƩŹȎƸƩhóa VN-Index

Å Chúng tôi ƞȀǶý, ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩǮƁȂŏǮŤŏǿİVN-Index có ǮƁŧǢŴǮƁĺǗƁǄƩƧȁŏŖȂbáo ŏǿİBSC-Universal do řĹȕlà danh ƧǽŏŏƻǗƁƇŤǶtheo dõi có ŏƁĺǮƞȀǆƩŹƩŦƩǮńƩŹŏǄōńƩǮƸǮ,
bao ŹƺƧcác doanh ƩŹƁƇťǗřļǶngành..



| 18

=ƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥřļǶΥǮȀΥǮǚƴƩŹΥōƸƇΥ
ŏńƩƁΥōƇŤƩΥřƹƩŹ
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Market Economy

VN-Index

;ĳǮřļǶƁƺƇ
ǗƁǽŏ

nƺƇǗƁǽŏhoàn toàn

;ĳǮřļǶsuy thoái

Tài chính
Công ƩŹƁť
Ngành có tính chu ƚț

Công ƩŹƁť
Công ƩŹƁƇťǗ
ėĻǮƞƇťǶŏǄōńƩ

ėĻǮƞƇťǶŏǄōńƩ
´ĲƩŹƞȀǆƩŹ
Tiêu dùng ǮƁƇŤǮȕŤǶ

´ĲƩŹƞȀǆƩŹ
Tiêu dùng ǮƁƇŤǮȕŤǶ
=ƁĲƧsócǢȁŏƚƁƴŮ

=ƁĲƧsócǢȁŏƚƁƴŮ
ùƇťƩích
Tài chính

Mô hình luân ŏƁǶȕŧƩŹƇȅcác ngành

HıȕǮƁƐǮǚȀǇƩŹBear

ùƁƐǮǚȀǇƩŹBull

ùƁƐǮǚȀǇƩŹBear

HıȕtƁƐǮǚȀǇƩŹBear

HƒƩƁǮƁƐǮǚȀǇƩŹ

Suy thoái
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Source: BSC Research

Danh ƧǽŏBSCν10 řȀǆŏxây ŖȂƩŹŖȂİtrên các tiêu chí:

ÅHĴŏřƇŧƧ: Danh ƧǽŏřļǶǮȀŖȂİtrên cácȕŤǶǮƸŏǄōńƩǮƸǮάtính řłƇchúng cao. ùĻǗtrung các doanh
ƩŹƁƇťǗřļǶngành, có ȎƸƩhóa Ȏȃİvà ƞǅƩ, tính thanh ƚƁƴńƩcao, phù ƁǆǗřıǗȁƩŹȎǅƇƚŤhoach řļǶǮȀ
Ǯȃ1-3 tháng.

ÅėƸƩhóa:ėƸƩhóa > 2,000 ǮȝřƺƩŹ

ÅThanh ƚƁƴńƩ: > 20 ǮȝřƺƩŹ/ trung bình 60 phiên

Link ǮƻƩŹƁǆǗƁƇťǶǢǶĺǮdanh Ƨǽŏ

2024 DİƩƁΥƧǽŏΥ;í= VN-Index

T1.2024 5.9% 2.9%

T2.2024 9.8% 8.1%

T3.2024 5.0% 1.8%

T4.2024 -8.0% -5.6%

T5.2024 19.0% 4.4%

T6.2024 -0.2% -1.3%

T7.2024 0.6% 0.5%

T8.2024 1.8% 2.6%

T9.2024 2.6% 0.4%

T10.2024 -1.0% -1.9%

T11.2024 -1.3% -1.1%
T12.2024 0.4% 1.3%
¨ȌȕΥƚŤΥ͎͐͐͒ 38.6% 11.6% Chú thích: nƇťǶǢǶĺǮTháng 5 řȀǆŏŏĻǗƩƁĻǮǮǅƇ13/05/2025

2025 DİƩƁΥƧǽŏΥ;í= VN-Index

T1.2024 1.1% -0.1%
T2.2024 5.7% 3.2%
T3.2024 -3.7% 0.1%
T4.2024 -4.5% -6.2%
13/05/2025 5.0% 5.4%
¨ȌȕΥƚŤΥ͎͓͐͐Υ-YTD 3.3% 2.1%

19.0%

-0.2%

0.6% 1.8% 2.6%

-1.0% -1.3%

0.4% 1.1%

5.7%

-3.7% -4.5%

5.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 13/05

nƇťǶΥǢǶĺǮΥŖİƩƁΥƧǽŏΥ;í=ΥȎǢΥė´s-sƩŖŞȔΥ͏ΥƩĲƧ

DİƩƁΥƧǽŏΥ;í=VN-Index
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Sau KQKD Q1/2025 , řƐƩƁgiá VN-Index ȎľƩřİƩŹgiao ŖƐŏƁǈvùng ƁĺǗŖľƩso ȎǅƇquá ƚƁȁ, ǈtrên Ƨȁŏ-1 ƞļƩřƹƞťŏƁŏƁǶĽƩ(PE trailing = 12.72 ƞļƩ), theo řƵP/B ŏȌƩŹřİƩŹgiao ŖƐŏƁǈ
vùng ǮƇťƧŏĻƩƞƐŏƁǢȄřıȕ4 ƩĲƧ(PB trailing = 1.64 ƞļƩ).

=ƁƇŤƩǮƁǶĻǮřļǶǮȀtrong ōƸƇŏńƩƁϋƩƁƇŦǶōƇŤƩřƹƩŹόnên ǮĻǗtrung vào ȕŤǶǮƸVi mô (ƩƹƇǮłƇdoanh ƩŹƁƇťǗ) thay vì řƴıƩřƐƩƁcácȕŤǶǮƸϋkhó ƞȀǇƩŹόǮȃchính sách ȎƖmô. BSCřȀİra ƧƹǮ
ǢƸȕŤǶǮƸŏļƩřıƩƁgiá và cácŏƁǿřŦřļǶǮȀŹǆƇýřŧƞȂİŏƁǁƩŏƻǗƁƇŤǶbao ŹƺƧ: (Trang 24)

Å¨ȂİŏƁǁƩǗƁȀǄƩŹán ǮƇŤǗŏĻƩTop-down : ĉǶtiên cácŏƻǗƁƇŤǶǮƁǶƹŏcác nhóm ngành ít ōƐńƩƁƁȀǈƩŹōǈƇŏƁƇŤƩtranh ǮƁȀǄƩŹƧłƇ, có ǮƁŧřȀǆŏƁƼǮǚǆǮȃcác chính sách ƁƼǮǚǆǮȃchính ǗƁǿ
(HļǶǮȀcông,ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹ,ŹƇńƧǮƁǶŤVAT, phát ǮǚƇŧƩkinh ǮŤǮȀnhân theo ƩŹƁƐǙǶȕŤǮ68-NQ/TW, du ƞƐŏƁ)

ÅDȂİtrên řƐƩƁgiá ŏǿİdoanh ƩŹƁƇťǗřƇkèmȎǅƇƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩduy trì ǈƧȁŏƚƁńquan (P/EƚțȎǁƩŹǢŴřƇŦǶŏƁƒƩƁǮȀǄƩŹřƺƩŹȎǅƇǮƸŏřƹǮĲƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩ).

Å Nhóm ƧƹǮǢƸŏƻǗƁƇŤǶcóǮƁŧƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃȎƇťŏŹƇńƧquy mô thâm ƁǽǮȎǅƇ²ȟvà xu ƁȀǅƩŹŹƇńƧgiá hàng hóa.

ÅĉǶtiên các nhóm ŏƻǗƁƇŤǶcóǮȝǮǚǁƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹƩƹƇřƐİǈƧȁŏcao, tiêu dùng trong ƩȀǅŏ

Å Nhóm ŏƻǗƁƇŤǶcó thiên ƁȀǅƩŹphòng ǮƁǿduy trì ƧȁŏŏƻǮȁŏcao cóǮƁŧlà řƇŧƧřŤƩřŧϋtrú bãoόtrong giai řƴłƩkhó ƚƁĲƩ.

ÅHļǶŏǄphù ƁǆǗƚƁĽǶȎƐǚǿƇro cao: CânƩƁĳŏřļǶǮȀtrong ƩŹĳƩƁłƩǮłƇcácƩƁƐǗǗƁǽŏƁƺƇŏǿİcác nhóm ngành ōƐńƩƁƁȀǈƩŹƧłƩƁōǈƇǮƁǶŤquan řİƩŹcóƧȁŏŏƁƇŤǮƚƁĺǶsâu.
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´ƁƵƧΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥ´ƁƵƧΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥŹƇıƩΥǮƇŤǗ´ƁƵƧΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥƧǈΥǚƹƩŹ´ƁƵƧΥŏƁƐǶΥǚĺǮΥƉǮΥǮıŏΥřƹƩŹΥǮȃΥǮƁǶŤΥǙǶİƩ

ÅDťǮmay
ÅùƁǶȝǢńƩ
ÅHƺŹƼ& HıȔǶĺǮƚƁĽǶ
ÅíĲƧƞƸǗ
ÅKhu công ƩŹƁƇťǗ

ÅHƇťƩ
Å´ȀǅŏǢłŏƁ
ÅÔ tô, xe máy
ÅgƇĺȕbao bì
ÅTiêu dùng - Bán ƞŮkhông ǮƁƇŤǮȕŤǶ
Å=ńƩŹōƇŧƩ
ÅėĻƩǮńƇ

ÅNgân hàng
Å;ĺǮřƹƩŹǢńƩǮƁȀǄƩŹƧłƇ
Å´ĲƩŹƞȀǆƩŹ
ÅDƐŏƁȎǽtài chính (CK)
ÅXâyŖȂƩŹ
ÅTiêu dùng- Bán ƞŮǮƁƇŤǮȕŤǶ
ÅDƐŏƁȎǽhàng không
ÅTài nguyên ŏǄōńƩ(Thép)

ÅDȀǆŏǗƁĽƧ
ÅCông ƩŹƁť
Å=ƁĲƩnuôi
ÅPhân bón νHoá ŏƁĺǮ
ÅėƇŨƩthông
ÅDu ƞƐŏƁνgƇńƇtrí
ÅHàng không
Å;HíNhà ǈ

ÅTheo řƵ, chúng tôi chia ra 4 nhóm ŖȂİtheo cácȕŤǶǮƸŏǄōńƩtheo ōńƩŹbên ŖȀǅƇ. Nhà řļǶǮȀcó ǮƁŧȀǶtiên giai řƴłƩƁƺƇǗƁǽŏřŧtái ŏĺǶtrúc danh ƧǽŏȀǶtiên cácŏƻ
ǗƁƇŤǶít ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗŏȌƩŹƩƁȀcó ƩŦƩǮńƩŹŏǄōńƩǮƸǮ, řƐƩƁgiá ǈƧȁŏƁĺǗŖľƩ, trong ōƸƇŏńƩƁǮǚƇŧƩȎǁƩŹřŃƧǗƁļƩȎŦǮƁǶŤȎľƩŏƁȀİrõ ràng .

ÅHƸƇȎǅƇƚƐŏƁōńƩǮƁǶŤquan ŖƇŨƩōƇŨƩtheo ŏƁƇŦǶƁȀǅƩŹtích ŏȂŏƁǄƩ, nhà řļǶǮȀcó ǮƁŧƞȂİŏƁǁƩcácŏƻǗƁƇŤǶŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗƁƴĴŏgián ǮƇŤǗŏǿİǮƁǶŤquan có Ƨȁŏ
řƐƩƁgiá řŊōƐŏƁƇŤǮƚƁĺǶsâu, ƩƁĵƧǮĻƩŖǽƩŹřŃǗƁǽŏƁƺƇŏǿİǮƁƐǮǚȀǇƩŹ

2ƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗ Ít ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹ
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´ƁƵƧΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥŏıŏΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥƁƼΥǮǚǆΥǮƁǷŏΥřĽȕΥǮȃΥ
ŏƁƉƩƁΥǗƁǿ

Å HĽȕΥƧłƩƁΥŹƇńƇΥƩŹĹƩΥřļǶΥǮȀΥŏƷƩŹΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥŏİƴΥǮƸŏΥřȀǇƩŹΥōƹάΥřȀǇƩŹΥǢĳǮάΥΫΥΫΥΫΨ

Å HĽȕΥƧłƩƁΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥŖȂΥıƩΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥνŖļǶΥƚƁƉΨ.

Å Thúc řĺȕcác chính sáchƁƼǮǚǆtiêu dùng ŹƇńƧVAT, du ƞƐŏƁΨάΥƧƇŨƩvisa.

Å Phát ǮǚƇŧƩƚƇƩƁΥǮŤΥǮȀΥƩƁĹƩάΥǮĻǗΥřƴŃƩΥřİΥƩŹŃƩƁΨ, ƩŹƁƐǙǶȕŤǮǢƸ68-NQ/TW.

Å ùĲƩŹΥŏȀǇƩŹΥƩǅƇΥƞǃƩŹΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥǮƇŦƩΥǮťάΥǮƁǷŏΥřĽȕΥŏǶƩŹΥȁƩŹΥȎƸƩΥǚİΥƩŦƩΥƚƇƩƁΥǮŤ.

´ƁƵƧΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥŏıŏΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥėƇťǮΥ´İƧΥǮĲƩŹΥ
ĝ´¦ΥƁŃƩŹΥƁƴıΥǮȃΥ²ȟ

Å gƇńƧchi phí řļǶào do ǮĲƩŹƩƁĻǗƚƁĽǶǮȃ²ȟ.

Å nȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥƩƁƇţƩΥƞƇťǶάΥƚƁƉΥ¨´gάΥƧıȕΥōİȕΫΫΫΥǮȃΥ²ȟΨ.

Å nȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥŹƇıΥŖļǶΥŹƇńƧΥνřļǶΥȎŃƴΥƩŹŃƩƁΥǗƁĹƩΥōƵƩάΥƩƁȂİΥƸƩŹάΥlogistic .

Nhóm trung tính ƉǮΥńƩƁΥƁȀǈƩŹθƞƇţƩΥǙǶİƩΥǮǅƇΥĝ´¦ΥƁŃƩŹΥ
ƁƴıΥřƇΥ²ȟ

Å ùƁƐΥǗƁļƩΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥ²ȟΥǮƁĺǗΥƁƴĴŏΥǮƁƇţƩΥȎŦΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥƚƁıŏΥσƩƁȀΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏτ, ƁƴĴŏcó
ƚƁńƩĲƩŹřİŖłƩŹhóa ǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶ.

Å Công ƩŹƁťν=ƁǶȕŧƩřƻƇǢƸΫΥΨ

Nhóm duy trì ǮƇŦƩΥƧĴǮΥϙΥŏƻΥǮȁŏΥŏİƴΥνǗƁǂƩŹΥǮƁǿ

Å DǶȕΥǮǚƑΥƞȀǆƩŹΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥǚǂƩŹΥƞǅƩΥϙΥŏƻΥǮȁŏΥƁĺǗΥŖľƩ.
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TT Nhóm ngành Chi ǮƇŤǮ =ƻǗƁƇŤǶtiêu ōƇŧǶ

1 Nhóm ƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃcác chính sách ƁƼǮǚǆthúc řĽȕ
ŏǿİChínhǗƁǿ

ÅHĽȕƧłƩƁŹƇńƇngân řļǶǮȀcông các ŖȂán cao
ǮƸŏřȀǇƩŹōƹάřȀǇƩŹǢĳǮά. . . VHM, HPG, DXG, TCH, DPG, VCG,HHV,CTD, ELC

ÅHĽȕƧłƩƁǮǚƇŧƩkhai ŖȂán ƩĲƩŹƞȀǆƩŹνŖļǶkhí PVB, PVS, GAS

ÅThúc řĺȕcác chính sáchƁƼǮǚǆtiêu dùng, du ƞƐŏƁά
ƧƇŨƩvisa FRT, MWG, MSN; ACV, HVN, VJC,VRE

ÅPhát ǮǚƇŧƩkinh ǮŤǮȀnhân, ǮĻǗřƴŃƩνNQ 68/TW VHM, VIC, VRE,MSN, Viettel, GEX,ί..

ÅùĲƩŹŏȀǇƩŹƩǅƇƞǃƩŹchính sách ǮƇŦƩǮťάthúc řĽȕ
cung ȁƩŹȎƸƩra ƩŦƩkinh ǮŤ BID, CTG,VCB, ACB, HDB, MBB, TCB, VPB

2 Nhóm ƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃcác chính sách ėƇťǮNam ǮĲƩŹ
ƩƁĻǗƚƁĽǶhàng hóa Ǯȃ²ȟ

ÅgƇńƧchi phí řļǶvào do ǮĲƩŹƩƁĻǗƚƁĽǶǮȃ²ȟ DBC, BAF

ÅnȀǈƩŹƞǆƇǮȃƩƁĻǗƚƁĽǶnhiên ƞƇťǶάkhí LNG, máy
bay...Ǯȃ²ȟ

GAS, POW, NT2

HVN, VJC

ÅnȀǈƩŹƞǆƇǮȃgiá ŖļǶŹƇńƧνřļǶvào ngành phân
bón, ƩƁȂİƸƩŹάlogistic

DPM, DCM
HVN, VJC
BMP, NTP

3 Nhóm trung tính νít ńƩƁƁȀǈƩŹθƞƇţƩquan ǮǅƇȔǶĺǮ
ƚƁĽǶhàng hóa řƇ²ȟ

ÅTƁƐǗƁļƩȔǶĺǮƚƁĽǶ²ȟǮƁĺǗƁƴĴŏthiên ȎŦǮƁƐ
ǮǚȀǇƩŹkhác (ƩƁȀTrung äǶƸŏτ

ANV, IDI, FMC
DGC, DPM, DCM

ÅCông ƩŹƁťν=ƁǶȕŧƩřƻƇǢƸ FPT

4 Nhóm duy trì ǮƇŦƩƧĴǮ& ŏƻǮȁŏcaoνPhòng ǮƁǿ ÅDuy trì ƞȀǆƩŹǮƇŦƩƧĴǮròng ƞǅƩ& ŏƻǮȁŏƁĺǗŖľƩ VEA, VNM, QTP, QNS, NT2, PAT, PVS, BMP,
DPM, SCS,SLS

5 HļǶŏǄν¦ƁĽǶȎƐǚǿƇro cao ÅNhóm ŏƻǗƁƇŤǶōƐńƩƁƁȀǈƩŹǮƁǶŤquan řİƩŹcó
ƧȁŏřƐƩƁgiá ōƐŏƁƇŤǮƚƁĺǶsâu

TNG, VHC, MSH, DRC, CSM, PTB, IDC, SZC,KBC,
BCM,

*Chúng tôi ƞȀǶý, řĹȕlà danh sách các mã tiêu ōƇŧǶŹǆƇý theo cácŏƁǿřŦkhông liên quan řŤƩƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐmua/bán, nhà řļǶǮȀcóǮƁŧtheo dõi danh ƧǽŏřŃǶǮȀtheo link ŖȀǅƇřĹȕ

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13367/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13320-hpg_tp-37500_khong-phai-luc-de-chan-chu
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13272/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13348/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13075/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13254-x-stock-hhv_tp-15600_cap-nhat-kqkd-quy-4-2024/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13203/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13153/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13140/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13179/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13161/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/FRT/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/mwg/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/msn/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13335/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/msn/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13263-x-stock-bid_tp-47000_cap-nhat-kqkd-2024/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13516-x-stock-acb_tp-30400_cap-nhat-dhcd-2025/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13173-x-stock-mbb_tp-26300_tin-dung-se-la-dong-luc-chinh/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13324-tcb_tp-31500_dat-ra-tieu-chuan-moi/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13370-vpb_tp-24800_tim-lai-bau-troi/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/dbc/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13161/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12363/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13194/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13335/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13158-x-stock-dpm_tp-39000_loi-nhuan-gop-thap-hon-so-voi-du-phong-du-gia-ban-cai-thien/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13300-dcm_tp-37800_mua-chua-boi-thu
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13335/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13157-x-stock-dgc_tp-111400_gia-ban-binh-quan-cai-thien-san-luong-tieu-thu-phan-hoa-giua-cac-san-pham/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13158-x-stock-dpm_tp-39000_loi-nhuan-gop-thap-hon-so-voi-du-phong-du-gia-ban-cai-thien/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13300-dcm_tp-37800_mua-chua-boi-thu
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13146/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13178/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/vnm/
https://www.bsc.com.vn/cong-ty/tong-quan/qns/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13158-x-stock-dpm_tp-39000_loi-nhuan-gop-thap-hon-so-voi-du-phong-du-gia-ban-cai-thien/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13626-x-stock-drc_cap-nhat-kqkd-q1-2025-dhcd-2025/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13581-x-stock-csm_cap-nhat-kqkd-q1-2025-dhcd-2025/
https://www.bsc.com.vn/trung-tam-phan-tich-nghien-cuu/
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Các ngân hàng ǮƇŤǗǮǽŏȎǅƇƚŤƁƴłŏƁkinh doanh ŖȂƚƇŤƩǮǚȀǅŏkhi có thông tin ǮƁǶŤquan, bám sát ȎǅƇƧǽŏtiêu ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŏǿİŏǄquan řƇŦǶhành.
ÅNhóm ngân hàng ǮȀnhân ǮƇŤǗǮǽŏřĴǮƚŤƁƴłŏƁƞǆƇƩƁǶĻƩ2025 ƧłƩƁƧŴƁǄƩsoȎǅƇcác ngân hàng ǙǶƸŏdoanh, trong řƵǮƻƩŹƁǆǗcác ngân hàng ǮȀnhân BSC theo dõi
řĴǮƧǽŏtiêu LNTT 2025 ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƁǄƩ16% YoY.´ŹȀǆŏƞłƇ,ƁƇťƩŏƁƒcó VCB chínhǮƁȁŏtrình Hn=HƧǽŏtiêu LNTT 2025 ȎǅƇƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮƁĻƩǮǚǁƩŹǈ3.5% YoY.

ÅCác ngân hàng řıƩƁgiá ǚǿƇro ǮǚȀǅŏƧĳǮlà ŏƁȀİřıƩŹƚŧ, ít ƩƁĺǮtrong 1H25 ȎǅƇtình hình ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƚƁńquan. ´ŤǶcó řƇŦǶŏƁƒƩƁƚŤƁƴłŏƁkinh doanh, thì khi řƵǗƁńƇ
là ǮȃQ3/25 ǮǚǈřƇsau khi ǮƁǇƇƁłƩ90 ngày hoãn ǮƁǶŤƚŤǮthúc.

ÅùƻƩŹLNTT Q1/25 ŏǿİdanh sách BSC theo dõi ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƚƁƴńƩŹ10% YoY và hoàn thành 22% ŖȂbáo ŏńƩĲƧ, so ȎǅƇtrung bình giai řƴłƩ2018 -2024 Ǯȝƞťnày řłǮ
ƚƁƴńƩŹ25%,ǗƁńƩánh ǚǿƇro řƇŦǶŏƁƒƩƁŹƇńƧŖȂbáo, řĴŏōƇťǮlà trong ōƸƇŏńƩƁmôi ǮǚȀǇƩŹȎƖmô cóƩƁƇŦǶȕŤǶǮƸōĺǮřƐƩƁŏƁǇřǆƇtrong 2H25 khi ǮƁǇƇgian 90 ngày ǮłƧ
ǮƁǇƇhoãn ǮƁǶŤƚŤǮthúc.

ÅNhìn chung, ƞǆƇƩƁǶĻƩQ1/25 ŏǿİcác ngân hàng công ōƸcó ǗƁļƩǮƁĺǗƁǄƩkì ȎǁƩŹŏǿİBSC dù ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹtích ŏȂŏƁǄƩcùng kì và ƧƹǮǢƸngân hàng řȀǆŏ
ƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃƁƇťǶȁƩŹƩŦƩǮƁĺǗ,řƇŧƧǮǚȃřŤƩǮȃNIM ǮƇŤǗǮǽŏsuy ŹƇńƧvà tình ǮǚłƩŹhình thành ƩǆȔĺǶŏƁȀİǮƁŧƁłƩƁƇťǮ.

´ŹǶƺƩ: BSC Research

NGÂN HÀNGέΥùÎΥå Υ¨0=ΥäĀ ´Υùå¿´gΥùn)´ΥùåÌ´gΥėVΥ¦TΥn¿0=nΥ¦s´nΥD¿ ´n
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ùȝƞťhoàn thành LNTT trong Q1 giai řƴłƩ7 ƩĲƧqua 
ŏǿİΥdanh sách BSC theo dõi

1Q25 %YoY KH25 %YoY %KH ;í=ΥŖȂΥōıƴНDȂΥōıƴ

BID 7,413 0% =ƁȀİΥŏƷƩŹΥōƸ 34,143 22%

CTG 6,823 10% =ƁȀİΥŏƷƩŹΥōƸ 38,914 18%

VCB 10,860 1% 43,714 3.5% 25% 45,233 24%

ACB 4,597 -6% 23,000 9.5% 20% 23,675 19%

HDB 5,355 33% 21,179 26.6% 25% 20,223 26%

MBB 8,386 45% 31,712 10.0% 26% 32,397 26%

MSB 1,631 7% 8,000 16.0% 20% 8,045 20%

STB 3,674 38% 14,650 15.0% 25% 15,134 24%

TCB 7,236 -7% 31,500 14.4% 23% 32,618 22%

TPB 2,109 15% 9,000 18.4% 23% 8,750 24%

VIB 2,421 -3% 11,020 22.0% 22% 10,908 22%

VPB 5,015 20% 25,270 26.3% 20% 23,926 21%

NAB 1,225 22% 5,000 10.0% 24% 5,249 23%

ùƻƩŹ 66,745 10% 300,039 22%

*íƸƞƇťǶLNTT ŏńƩĲƧ2025 là ŖȂbáo ŏǿİBSC
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´ŹǶƺƩ: BSC Research ǮƻƩŹƁǆǗ

HıƩƁΥŹƇıΥǢǄΥōƹΥȎŦΥƧȁŏΥřƹΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥǮȃΥǗƁƉİΥ;¨H

BID DȀΥƩǆΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥƚƁƴńƩŹΥ͎͎͑ƚΥǮȝΥσǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥ͏͓НΥǮƻƩŹΥŖȀΥƩǆτάΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥŏıŏΥ
ƩŹŃƩƁΥƩƁȀVLXDάΥŏǄΥƚƁƉάΥǮƁǶȝΥǢńƩάΥŹƇŃȕΥŖİάΥƧİȕΥƧĴŏάΥƞƴŹƇǢǮƇŏǢάΥ;HíΥ¦=´άΥί

CTG ´ƁƵƧΥfDsΥŏƁƇŤƧΥ͔НΥǮƻƩŹΥŖȀΥƩǆάΥřıƩƁΥŹƇıΥŏƁȀİΥŏƵΥǮıŏΥřƹƩŹΥƞǅƩΥǮǚȀǅŏΥƧĳǮ

VCB ´ƁƵƧΥfDsΥŏƁƇŤƧΥƁǄƩΥ͎͐НΥŖȀΥƩǆΥōıƩΥōǶƷƩ(ǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥ͏͎НΥǮƻƩŹΥŖȀΥƩǆ) và ƁǄƩΥ͎͒НΥ
ǮƻƩŹΥƁǶȕΥřƹƩŹΥȎƸƩάΥƁǄƩΥ͓͎НΥȎŦΥŖƴİƩƁΥǢƸΥƁłŏƁΥǮƴıƩΥǙǶƸŏΥǮŤΥǮŃƇΥǮǚǆΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇ

ACB DȀΥƩǆΥŏƁƴΥȎİȕΥĝ´¦ΥŏƁƇŤƧΥ͓НάΥŏƁƴΥȎİȕΥ;HíΥ¦=´ΥŏƁƇŤƧΥ͏Ϋ͓Н

HDB DȀΥƩǆΥƩƁƵƧΥĝ´¦ΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥȎǅƇΥ²ȟΥЋ͏Ϋ͓НάΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥƞŃΥƚƁƷƩŹΥƞǅƩ

MBB DȀΥƩǆΥƩƁƵƧΥĝ´¦ΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥȎǅƇΥ²ȟΥŏƁƒΥ͎Ϋ͔НάΥǮǶȕΥƩƁƇţƩΥƚƁƵΥřƴΥƞȀǇƩŹΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥƞİƩΥǮǃİ

MSB DȀΥƩǆΥƩƁƵƧΥĝ´¦ΥŏƁƇŤƧΥ͗Ϋ͓НΥōİƴΥŹƺƧŏıŏΥƩŹŃƩƁΥƩŹƁŦΥƞƇţƩΥǙǶİƩάΥƩƁƵƧΥĝ´¦ΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥřƇΥ
²ȟΥŏƁƒΥŏƁƇŤƧΥ͏Ϋ͔НάΥŏƁǿΥȕŤǶΥƞŃΥƩŹĳƩΥƁłƩΥσ͑-͔ùτΥǮƁŞƴΥƁƺΥǢǄΥŏƁȁƩŹΥǮȃ

STB DȀΥƩǆΥƩƁƵƧΥƞƇţƩΥǙǶİƩΥĝ´¦ΥŏƁƇŤƧΥ͑Ϋ͓-͑Ϋ͕НΥŖȀΥƩǆάΥvà řƵƩŹΥŹƵǗΥƚƁƴńƩŹΥ͕НΥǮƁǶΥƩƁĻǗ

TCB DȀΥƩǆΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥŏƁƇŤƧΥ͑НάΥǮıŏΥřƹƩŹΥŹƇıƩΥǮƇŤǗΥƞŃΥƚƁƵΥřƴΥƞȀǇƩŹ

TPB ´ƁƵƧΥĝ´¦ΥƞƇţƩΥǙǶİƩΥřŤƩΥ²ȟΥŏƁƇŤƧΥ͏͎Ϋ͖ΥƩŹƁƑƩΥǮȝΥσǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥ͒НΥǮƻƩŹΥŖȀΥƩǆτάΥǮıŏΥ
řƹƩŹΥǮǚȂŏΥŖƇťƩΥŖȂΥƚƇŤƩΥƞŃΥƚƁƷƩŹΥƞǅƩ

VIB ´ƁƵƧΥfDsΥŏƁƒΥŏƁƇŤƧΥ͏Ϋ͏НΥŖȀΥƩǆάΥŖƴΥřƵΥǮıŏΥřƹƩŹΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥŏȌƩŹΥƚƁƷƩŹΥƞǅƩ

VPB ´ƁƵƧΥĝ´¦ΥŏƁƇŤƧΥ͑НΥǮǚƴƩŹΥŏıŏΥŹƇİƴΥŖƐŏƁάΥƩƁƵƧΥfDsΥŏƵΥŖȀΥƩǆΥ͔ƚΥǮȝάΥƁǶȕΥřƹƩŹΥ͏͎ƚΥǮȝάΥřŦǶΥ
ŏƁƇŤƧΥǮȝΥǮǚǁƩŹΥƩƁǃάΥǮǶȕΥƩƁƇţƩΥƞƴΥƩŹłƇΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥřŤƩΥȎƇťŏΥƞŃƧΥȎŃΥǮƁǶΥƩƁĻǗΥŏǿİΥƩŹȀǇƇΥŖĹƩ

2ƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗǮȃnhóm FDI & ĝǶĺǮƚƁĽǶǮǅƇcác ngân hàng ǮǚȀǅŏƧĳǮlà không ƞǅƩ, tuy nhiên ŏļƩquan sát thêm trong ƩȄİŏǶƸƇƩĲƧ.
ÅTheo ǢƸƞƇťǶtính ǮǅƇŏǶƸƇƩĲƧ2024 , các ngân hàng ǙǶƸŏdoanh ǮƁȀǇƩŹcóŖȀƩǆcho nhóm FDI caoƁǄƩrõ ǚťǮso ȎǅƇcác ngân hàng ǮȀnhân, ƩƁǇƞǆƇǮƁŤȎŦquy mô ȎƸƩά

uy tín lâu řǇƇvà ǮĻǗkhách hàng lâu ƩĲƧŏǿİnhóm này. Tuy nhiên, ǮȝǮǚǁƩŹŖȀƩǆcho vay vào các ngành có liên quan ǮǚȂŏǮƇŤǗǮǅƇȔǶĺǮƚƁĽǶsang ²ȟƁƇťƩnay ǮȀǄƩŹřƸƇ
ǮƁĺǗάŏƁƒŏƁƇŤƧǮȃƚƁƴńƩŹ2% řŤƩ10% ǮƻƩŹŖȀƩǆtùy ǮȃƩŹngân hàng.

ÅTrong mùa řłƇƁƹƇřƺƩŹŏƻřƷƩŹvào tháng 4 Ȏȃİqua, ban lãnh řłƴcác ngân hàng ŏȌƩŹcho ōƇŤǮάȎǅƇǮȝǮǚǁƩŹřƵƩŹgóp ŖȀƩǆŏǿİnhóm ȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶvà FDI ǮƁĺǗά
tác řƹƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗǮȃchính sáchǮƁǶŤquan řƸƇȎǅƇƁƴłǮřƹƩŹkinh doanh ŏǿİngân hàng là không řıƩŹƚŧtrong ƩŹĳƩƁłƩ. Tuy nhiên, ńƩƁƁȀǈƩŹgián ǮƇŤǗlà ǮȀǄƩŹřƸƇ
khó řƴƞȀǇƩŹάdo liên quan řŤƩcácȎĺƩřŦȎŦȎƇťŏlàm và thu ƩƁĻǗŏǿİƩŹȀǇƇlao řƹƩŹ.

ÅTrên ŏǄǢǈřıƩƁgiá ǢǄōƹάBSC cho ǚĵƩŹtác řƹƩŹtrong ƩŹĳƩƁłƩǮȃǢȂthay řƻƇmôi ǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶ²ȟřŤƩngành ngân hàng là không řıƩŹƚŧ. Tuy nhiên, řŧcó cái
nhìn toàn ŖƇťƩvà chính xác ƁǄƩάŏļƩǮƇŤǗǮǽŏtheo dõi sát sao cácŖƇŨƩōƇŤƩtrong trung ƁłƩřŧřıƩƁgiá řļȕřǿcácńƩƁƁȀǈƩŹlan Ǯǃİvà dài ƁłƩřƸƇȎǅƇngành ngân
hàng, řĴŏōƇťǮȎŦcácȕŤǶǮƸkinh ǮŤȎƖmô.

NGÂN HÀNGέΥ´nÀ²ΥäĀÃ=ΥD¿ ´nΥídΥ=n|ĀΥ2´nΥnĉÓ´gΥ¨Ð´ΥnÏ´ΥùČNHÓM FDI
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äǶƸŏΥŖƴİƩƁ ùȀΥƩƁĹƩ

Các ngân hàng ǙǶƸŏdoanh có ƩƁƇŦǶǮȝǮǚǁƩŹcho vay - huy řƹƩŹ* 
Ǯȃnhóm khách hàng FDI ƁǄƩcác ngân hàng ǮȀΥnhân

ùȝΥǮǚǁƩŹΥŖȀΥƩǆΥfDsùȝΥǮǚǁƩŹΥƁǶȕΥřƹƩŹΥfDs

*íƸƞƇťǶǮȃBCTC ƚƇŧƧtoán 2024
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´ŹǶƺƩ: NHNN, BSC Research

ùƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹŏńƇǮƁƇťƩso ȎǅƇcùng kì. ´ŹǶƺƩȎƸƩřȀǆŏřƐƩƁƁȀǅƩŹvào các ngành ƩŹƁŦȀǶtiên và mang tính trung dài ƁłƩί
ÅTheo NHNN, řŤƩŏǶƸƇtháng 03/2025 , ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹvà huy řƹƩŹtoàn ƁťǮƁƸƩŹƞļƩƞȀǆǮřłǮ3.5% và 2.3% YTD, tích ŏȂŏƁǄƩ1.4% và -0.5% YTDǮłƇǮƁǇƇřƇŧƧ

cùng kì ƩĲƧngoái. nļǶƁŤǮcác ngân hàng BSC theo dõi řŦǶghi ƩƁĻƩxu ƁȀǅƩŹnày, řĴŏōƇťǮlà các ngân hàng ǙǶƸŏdoanh ƩƁȀBID (+2.5% YTD) và VCB (+1.2% YTD)
ŏƁȀİƚŧcácƚƁƴńƩƩǆřȀǆŏVCB bán cho phía VCBNeo.

ÅùĲƩŹǮǚȀǈƩŹcho vay trung νdài ƁłƩŏȌƩŹduy trì xu ƁȀǅƩŹŏńƇǮƁƇťƩkhi các ngân hàng ǙǶƸŏdoanh luôn là řļǶtàu tài Ǯǚǆcho các ngành řȀǆŏȀǶtiên ƩƁȀŏǄǢǈƁłǮļƩŹ.
HƇŧƩhình ƩƁȀVCB tham gia tài ǮǚǆŖȂán Nhà máy řƇťƩ́ƁǄƩùǚłŏƁ3 và 4 (4.0 nghìn Ǯȝ), HȀǇƩŹdây 500kV Lào Cai νėƖƩƁYên (5.5 nghìn Ǯȝ), =ńƩŹhàng không äǶƸŏ
ǮŤLong Thành (1 ǮȝUSD, ǗƁļƩ0.8 ǮȝUSD còn ƞłƇřŤƩǮȃBID và CTG),ίhay BID và CTG tham gia tài ǮǚǆŖȂán HȀǇƩŹdây 500kV äǶńƩŹùǚłŏƁνâƁƸ́ƸƇ(ŹļƩ11
nghìn Ǯȝ).

ÅNHNN ŏȌƩŹȎȃİcông ōƸǮǚƇŧƩkhai gói tín ŖǽƩŹƁƼǮǚǆlãi ǢǶĺǮ500 nghìn ǮȝřļǶǮȀƁłǮļƩŹvà công ƩŹƁťǢƸ.´ŹǶƺƩȎƸƩcamƚŤǮřŤƩǮȃcác ngân hàng ǮƁȀǄƩŹƧłƇ.
ÅDù ȎĻȕ,ȎƇťŏtài ǮǚǆŏƁǿřļǶǮȀƁłǮļƩŹŏȌƩŹřĴǮra cho các ngân hàng bài toán ȎŦcho vay kì ƁłƩdài, ǮƻƩŹȎƸƩřļǶǮȀƞǅƩ, Ǯȝƞťtham gia ŏǿİȎƸƩNSNN ǈƧȁŏƁłƩŏƁŤ

(ȎƸƩngân hàng ǮƁȀǇƩŹŏƁƇŤƧ~80%),ǮƁǇƇgian thu ƁƺƇlâu, NIM kém ŏłƩƁtranh, ...HƇŦǶnày ŏȌƩŹgia ǮĲƩŹnhu ŏļǶhuy řƹƩŹƩŹǶƺƩtrung dài ƁłƩ(řƇŧƩhình là qua phát
hành GTCG)Ǯȃphía các ngân hàng,ǗƁļƩnào gây áp ƞȂŏlên chi phí ȎƸƩ.

ÅėƇťŏtham gia vào cho vay các doanh ƩŹƁƇťǗliên quan ƩƁȀǢĳǮthép, ƩƁȂİ, VLXD,ίǢŴcóƞǆƇƁǄƩȎŦǙǶńƩǮǚƐŏƁĺǮƞȀǆƩŹtài ǢńƩvà NIM xét Ǯȃgóc řƹŏǿİcác ngân hàng.
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ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹcho vay dài ƁłƩŏńƇ
ǮƁƇťƩǮȃƧȁŏƩŦƩǮƁĺǗ2023 -2024

=ƁƴΥȎİȕΥƩŹĳƩΥƁłƩΥσНĞƴĞτ
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ùƻƩŹΥŏƁƴΥȎİȕΥσНĞƴĞτ
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ΫΫΫřƇΥŏǾƩŹΥȎǅƇΥƩƁǶΥŏļǶΥƁǶȕΥřƹƩŹΥŏƵΥ
ƚƑΥƁłƩάΥƁƇťƩΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥǙǶİΥgù=gΥ

Phát hành GTCG (%YoY)

ùƇŦƩΥŹȄƇΥƚƁƷƩŹΥƚƑΥƁłƩΥσНĞƴĞτ

ùƇŦƩΥŹȄƇΥŏƵΥƚƑΥƁłƩΥσНĞƴĞτ

NGÂN HÀNG: ù ´gùåĉÓ´gTÍN DĆ´gH8=2sùnsU´, KÌ n0 ĆHO VAY DÀI nÏ´
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ȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚƑΥǈΥƩƁƵƧΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǙǶƸŏΥŖƴİƩƁ

1Q24 (%YTD) 1Q25 (%YTD)
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Tuy nhiên NIM các ngân hàng ȎľƩŏƁƐǶǢȁŏép ƞǅƩǮȃphía lãi ǢǶĺǮřļǶΥra
trong khi nhu ŏļǶhuy řƹƩŹcó kì ƁłƩ(qua GTCG) gia ǮĲƩŹ

¨ǆƇΥǢǶĺǮΥǮŃƇΥǢńƩ=ƁƇΥǗƁƉΥȎƸƩNIM (RHS)

´ŹǶƺƩ: BSC Research

NGÂN HÀNG: H ´nHÆsNIM ¨(Ğù ´gùåĉÓ´gQUY MÔ?
ίtuy nhiên NIM ǮƇŤǗǮǽŏthu ƁŬǗ,ŏƁȀİcó ƩƁƇŦǶǮǚƇŧƩȎǁƩŹŏńƇǮƁƇťƩkhi ϋŏǶƹŏřǶİȎȌtrang όngày càng ŏĲƩŹǮƁĶƩŹ.
ÅNIM trong quý ŏǿİdanh sách BSC theo dõi ŹƇńƧȔǶƸƩŹ3.4% (-17bps QoQ) ǮłƇŏǶƸƇQ1/25, ŹļƩngang ƧȁŏǮƁĺǗƩƁĺǮghi ƩƁĻƩtrong 2020 . Trong khi chi phí ȎƸƩcó xu
ƁȀǅƩŹřƇngang/nhích ƩƁŬthì ƞǆƇǢǶĺǮtài ǢńƩsinh ƞǇƇliên Ǯǽŏsuy ŹƇńƧ, ŏƁǿȕŤǶřŤƩǮȃtình ǮǚłƩŹŏłƩƁtranh lãi ǢǶĺǮcho vay ŹƇȅİcác ngân hàng do nhu ŏļǶtín ŖǽƩŹ,
řĴŏōƇťǮlà tín ŖǽƩŹbán ƞŮ, còn ȕŤǶ.ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹtiêu dùng ;Hítrong 2023 -2024 (trung bình 3-4%/ƩĲƧ) ŏƁĻƧƁǄƩǚĺǮƩƁƇŦǶsoȎǅƇbình quân ƁťǮƁƸƩŹ.

Å¨ȀǶý ǚĵƩŹNIM ŏǿİMBB và VCB theo ǢƸƞƇťǶBCTC cóǗƁļƩϋcaoƁǄƩǮƁȂŏǮŤόdo ǗƁļƩtài ǢńƩsinh ƞǇƇǈƧľǶǢƸǮĲƩŹŏƁĻƧvì cácƚƁƴńƩƩǆbán cho MBV và VCB Neo.
Å´ƁƇŦǶngân hàng řŊřȀİra các gói cho vay ƩŹȀǇƇǮǚŮ(<35 ǮǶƻƇ) mua nhà ǮȃřļǶ2025 , trong řƵcác ngân hàng ƩƁȀBID, CTGƞļƩřļǶtiên řȀİra chính sách lãi ǢǶĺǮȀǶ
řŊƇ5.5-5.6%/ƩĲƧŏƸřƐƩƁtrong 3 ƩĲƧřļǶάǮƁŧƁƇťƩƩƼƞȂŏtrong ȎƇťŏkích thích nhu ŏļǶtín ŖǽƩŹ.

ÅTuy nhiên BSC cho ǚĵƩŹgói cho vay ȀǶřŊƇkhông là ŏƁȀİřǿřŧkích thích nhu ŏļǶǮȃƩŹȀǇƇdân, řƇŦǶquan ǮǚǁƩŹƩƁĺǮȎľƩlà ŏńƇǮƁƇťƩthu ƩƁĻǗƩŹȀǇƇdân. ùȃ2020 řŤƩ
2024 , theo ƚƁńƴsát ŏǿİGSO,thu ƩƁĻǗbình quân řļǶƩŹȀǇƇluôn ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŏƁĻƧƁǄƩGDP bình quân řļǶƩŹȀǇƇ.

ÅTheo ƚƁńƴsát, ƧƹǮōƹǗƁĻƩƩŹȀǇƇřȀǆŏǗƁǃƩŹȎĺƩƁƇťƩȎľƩǮȀǄƩŹřƸƇǮƁĻƩǮǚǁƩŹřƸƇȎǅƇcác gói cho vay này khi ϋȀǶřŊƇvay trong ǮƁǇƇgian ƩŹĳƩ(ǮƁĻƧchí là 5 ƩĲƧ) ǢŴ
không řǿǢȁŏkéo ŹƇńƧáp ƞȂŏtài chính trong ǢǶƸǮvòng řǇƇƚƁƴńƩvay (trung bình 15-20 ƩĲƧτάƩƁĺǮlà ǈōƸƇŏńƩƁgiá nhà řİƩŹcaoƩƁȀƁƇťƩnayόvà ϋǮƁĻƧchí so ra còn
kém ƁĺǗŖľƩƁǄƩgói ȀǶřŊƇ0% mà cácŏƁǿřļǶǮȀǮǚƇŧƩkhai ŏńŏƁǽŏƩĲƧquaό.
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NIM trong quý ŏǿİƁļǶƁŤǮngân hàng řŦǶthu ƁŬǗ, řƵƩŹgóp ƞǅƩƩƁĺǮ
řŤƩǮȃnhóm ǙǶƸŏdoanh ȎƸƩřƇřļǶΥȎŦcác gói cho vay ȀǶřŊƇ

1Q25 ùƁİȕΥřƻƇΥäƴäΥσōǗǢΥ- RHS)
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*Quy mô GDP řȀǆŏřıƩƁΥgiá ƞłƇǮȃ2021

NGÂN HÀNG: ´Ñĝ(ĀLÀ ė( H́V=nĉùnWgs2säĀĞTùNHANH CHÓNG
=ƁĺǮƞȀǆƩŹtài ǢńƩcòn ŖƇŨƩōƇŤƩǗƁȁŏǮłǗ, khó có ǮƁŧkì ȎǁƩŹǢȂŏńƇǮƁƇťƩřıƩŹƚŧtrong ƩŹĳƩƁłƩ.
ÅTâm řƇŧƧtrong Q1/25 ȎľƩxoay quanh câu ŏƁǶȕťƩƩǆȔĺǶŏǿİngành, ȎǅƇǮȝƞťhình thành ƩǆȔĺǶtrong quý ŏǿİdanh sách BSC theo dõi ǮĲƩŹȎǁǮlên 0.6% (+48bps

QoQ) và ŹļƩȔĺǗȔƒƧȁŏřƒƩƁghi ƩƁĻƩtrong Q1/23 sau ǢȂƚƇťƩVTP νSCB vào ŏǶƸƇ2022 . Dù các ngân hàng ǮƇŤǗǮǽŏcó xu ƁȀǅƩŹǢȄŖǽƩŹŖȂphòng řŧƚƇŧƧsoát Ʃǆ
ȔĺǶ, trong řƵǮĻǗtrung vào nhóm ngân hàng ǙǶƸŏdoanh ƩƁȀBID (ȔȄlý 4.0 nghìn Ǯȝ), CTG (6.5 nghìn Ǯȝ) và các ngân hàng ǮȀnhân ƞǅƩƩƁȀVIB (1.2 nghìn Ǯȝ), HDB
(1.6 nghìn Ǯȝ), MBB (3.5 nghìn Ǯȝ), VPB (6.6 nghìn Ǯȝ), ǮȝƞťƩǆȔĺǶŏǿİdanh sách theo dõi ȎľƩnhích ǮĲƩŹlên 2.0% (+27bps QoQ), ǮȀǄƩŹȁƩŹȎǅƇLLCRŹƇńƧǮǚǈƞłƇ
ȔǶƸƩŹ92% ǮłƇŏǶƸƇquý, ngang ȎǅƇgiai řƴłƩřļǶ2020 .

ÅBSC cho ǚĵƩŹcác nguyên nhân chính bao ŹƺƧ(1) Thông ǮȀ02 tái ŏǄŏĺǶƩǆƁŤǮƁƇťǶƞȂŏtrong 2024 , (2) thu ƩƁĻǗƩŹȀǇƇdân ŏƁȀİŏńƇǮƁƇťƩǮȀǄƩŹȔȁƩŹȎǅƇGDP bình
quân řļǶƩŹȀǇƇ(luôn ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮƁĺǗƁǄƩƚŧǮȃsau COVID-19) ƚƁƇŤƩtình hình ǮǚńƩǆŏǿİnhóm bán ƞŮǮƇŤǗǮǽŏŹĴǗkhó ƚƁĲƩ,řĴŏōƇťǮlà ǈƧńƩŹcho vay ƩŹȀǇƇmua
nhà theo ƩƁƇŦǶngân hàng chia ǢŮ, (3) ȕŤǶǮƸmùa Ȏǽkhi ǮȝƞťƩǆȔĺǶǮƁȀǇƩŹǮĲƩŹǮǚǈƞłƇtrong Q1 hàng ƩĲƧ, řĴŏōƇťǮlà trong cácƩĲƧŹļƩřĹȕkhi ŖȀƩǆcho vay
ǮƁȀǇƩŹǮĲƩŹƧłƩƁǮĻǗtrung vào Q4.

ÅLo ƩŹłƇchung ŏǿİ;¨Hcác ngân hàng trong ǮƁǇƇgian ǮǅƇǚĵƩŹƩǆȔĺǶ,ƩǆǮƇŦƧĽƩcòn có ǮƁŧgia ǮĲƩŹtrong môi ǮǚȀǇƩŹkinh ǮŤƩƁƇŦǶōƇŤƩřƹƩŹ, nhóm khách hàng bán
ƞŮlà nhóm ŖŨŏƁƐǶǮƻƩǮƁȀǄƩŹȎŦȎƇťŏlàm ŏȌƩŹƩƁȀthu ƩƁĻǗtrong ǮǚȀǇƩŹƁǆǗėƇťǮNam ŏƁƐǶtác řƹƩŹtiêu ŏȂŏǮȃcácȕŤǶǮƸȎƖmô bên ngoài khó ƚƇŧƧsoát.
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Tình ǮǚłƩŹƩǆȔĺǶcòn dai ŖĶƩŹȎǅƇǮȝƞťhình thành ƩǆȔĺǶǮĲƩŹǮǚǈƞłƇ, 
ƩƁƇŦǶngân hàng cho ōƇŤǮřƵƩŹgóp chính ȎľƩlà phân khúc bán ƞŮ

ùȝΥƞťΥƩǆΥȔĺǶΥσ¨níτùȝΥƞťΥƁƑƩƁΥǮƁŃƩƁΥƩǆΥȔĺǶΥǮǚƴƩŹΥǙǶȖΥσåníτ
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ùƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹthu ƩƁĻǗbình quân řļǶΥƩŹȀǇƇluôn ǮƁĺǗƁǄƩ
ǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹGDP bình quân řļǶΥƩŹȀǇƇǮȃsau COVID-19

ùƁǶΥƩƁĻǗΥōƑƩƁΥǙǶĹƩΥřļǶΥƩŹȀǇƇΥǮƁŞƴΥŹƇıΥƁƇťƩΥƁŃƩƁΥσНĞƴĞτ

gDâΥŖİƩƁΥƩŹƁƖİΥōƑƩƁΥǙǶĹƩΥřļǶΥƩŹȀǇƇΥσНĞƴĞτ

´ŹǶƺƩ: GSO, BSC Research
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´ŹǶƺƩ: BSC Research
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ùȝǮǚǁƩŹdanh ƧǽŏTPCP/ǮƻƩŹtài ǢńƩŏǿİcác ngân hàng řŊȔǶƸƩŹƧȁŏ
ǮƁĺǗƩƁĺǮtrong ƩƁƇŦǶƩĲƧ, ǗƁļƩnào ƁłƩŏƁŤŖȀřƐİghi ƩƁĻƩƞǆƇƩƁǶĻƩ

Thu ƁƺƇƩǆȔĺǶlà řƹƩŹƞȂŏquan ǮǚǁƩŹȎǅƇƧƹǮǢƸngân hàng trong 2025 , bù řĳǗcho xu ƁȀǅƩŹhi sinh NIM řƻƇƞĺȕǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹquy mô.
ÅėǅƇǮǚƇŧƩȎǁƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;HíǮƇŤǗǮǽŏĺƧlên ȎŦƧĴǮthanh ƚƁƴńƩƩƁǇƚƁǄƇthông pháp lý, BSC cho ǚĵƩŹthu ƁƺƇƩǆȔĺǶǢŴlà ϋŏƁƇŤŏƞƸǗŖȂphòngόcho các nhà ōĲƩŹcán
řƉŏƁƞǆƇƩƁǶĻƩ2025 , řĴŏōƇťǮlà các ngân hàng có Ǯȝƞťxóa Ʃǆcao trong cácƩĲƧqua và ȎƇťŏƞȂİŏƁǁƩùí;HřȀǆŏřıƩƁgiá ƚƖcàng. HƇŧƩhình là CTG khi ;¨Hchia ǢŮǮłƇ
Hn=H2025 ǚĵƩŹngân hàng kì ȎǁƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩǮȃthu ƁƺƇƩǆƩĲƧnay řłǮ10 nghìn Ǯȝtrong ƚƐŏƁōńƩŏǄǢǈ(so ȎǅƇ8.5 nghìn Ǯȝcùng kì), ǗƁĺƩřĺǶřłǮ12-14 nghìn Ǯȝ.
Các ngân hàng khác dù ŏƁȀİchia ǢŮŏǽǮƁŧƧǽŏtiêu ƞǆƇƩƁǶĻƩǮȃƩǆřŊȔȄlý ǚǿƇro trong ƚŤƁƴłŏƁ2025 , BSC cho ǚĵƩŹřĹȕǢŴlà ŏĺǶǗƁļƩřƵƩŹgóp řıƩŹƚŧtrong ŏǄ
ŏĺǶƞǆƇƩƁǶĻƩƩĲƧnay,řĴŏōƇťǮlà ƚƁńƩĲƩŹ́ŹƁƐǙǶȕŤǮ42 ǢŴřȀǆŏchínhǮƁȁŏƞǶĻǮhóa (ǮƁńƴƞǶĻƩtrong kì ƁǁǗäǶƸŏƁƹƇtháng 05/2025 ).

Å´ŹȀǆŏƞłƇ, ƧƹǮǢƸƧńƩŹthu ngoài lãi khác ƩƁȀkinh doanh ƩŹƴłƇƁƸƇvà ŏƁȁƩŹkhoán řļǶǮȀ(ŏƁǿȕŤǶǮȃdanh ƧǽŏTPCP)řȀǆŏŖȂƚƇŤƩŹĴǗƩƁƇŦǶkhó ƚƁĲƩƁǄƩtrong
ƩĲƧnay vì (1) Ǯȝgiá và dòng ǮƇŦƩra/vào ōƇŤƩřƹƩŹkhó ƞȀǇƩŹǮǚȀǅŏƩƁȅƩŹthông tin ȎƖmô Ǯȃbên ngoài và (2) ƩƁƇŦǶngân hàng řŊƁƇťƩǮƁȂŏhóa ƞǆƇƩƁǶĻƩǮȃdanh Ƨǽŏ
TPCP trong 2024 ƚƁƇŤƩǮȝǮǚǁƩŹŏǿİŏĺǶǗƁļƩnày trong ǮƻƩŹtài ǢńƩŹƇńƧȎŦƧȁŏǮƁĺǗƞƐŏƁǢȄ. Bên ŏłƩƁƩƁȅƩŹȕŤǶǮƸƩŦƩǮńƩŹ, řĹȕŏȌƩŹlà 2 ƧńƩŹƁƴłǮřƹƩŹghi
ƩƁĻƩƧȁŏƩŦƩǮȀǄƩŹřƸƇcao cùng kì ƩĲƧngoái.

ÅThu ƩƁĻǗphí và ŖƐŏƁȎǽcònƩƁƇŦǶōĺǮřƐƩƁtrong ǮƁǇƇgian ǮǅƇdo tình hình ȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶcóǮƁŧŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹȔĺǶǮȃǮƁǶŤquan, ǮȃřƵńƩƁƁȀǈƩŹřŤƩthu ƩƁĻǗphí Ǯȃ
tài ǮǚǆǮƁȀǄƩŹƧłƇ, trong khi ǮƁƐǮǚȀǇƩŹōńƴƁƇŧƧqua kênh ngân hàng ǮƇŤǗǮǽŏǗƁǽŏƁƺƇŏƁĻƧ.

NGÂN HÀNGέΥHÄ´gΥ¨ċ=Υ¦n =ΥHT´ΥùČΥùnĀΥnÅsΥ´ÑΥĝ(Ā
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Thu ƩƁĻǗkhác ŏǿİƩƁƇŦǶngân hàng trong 1Q25 ǮĲƩŹŹĺǗƩƁƇŦǶƞļƩ
cùng kì, řĴŏōƇťǮlà các ngân hàng řĽȕƧłƩƁȔȄlý Ʃǆtrong cácƩĲƧqua

1Q24 1Q25 íƴΥȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚƑΥσåníτ
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´ŹǶƺƩ: Bloomberg, BSC Research*íȄŖǽƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNTT bình quân 2022 -2024 ƩƁĵƧƞƴłƇōǃǢȂǮĲƩŹŹƇńƧřƹǮōƇŤƩ

Quan řƇŧƧřļǶǮȀ: ĉǶtiên và =ƁǁƩƞǁŏ.
ÅėǅƇvai trò ŏǿİǮƻŏƁȁŏtrung gian, ngành ngân hàng ȎľƩǢŴlà ƧƹǮtrong ƩƁȅƩŹngành ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹsau cùng ƩŤǶ²ȟǙǶȕŤǮřƐƩƁáp ƧȁŏǮƁǶŤřƸƇȁƩŹcaoƁǄƩkìȎǁƩŹ
řƸƇȎǅƇėƇťǮNam. HƇŦǶnày řȀǆŏǗƁļƩnào ǗƁńƩánh trên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹkhi cácŏƻǗƁƇŤǶngân hàng řŊǗƁǽŏƁƺƇǮȀǄƩŹřƸƇƚƁńquan (so ȎǅƇcác ngành khác) sau ƩƁȅƩŹǗƁńƩ
ȁƩŹban řļǶȎŦthông tin ƧȁŏǮƁǶŤ46%. Do řƵ, trong ƚƐŏƁōńƩŏǄǢǈŏǿİBSCǚĵƩŹėƇťǮNam řŃƧphán řȀǆŏƧȁŏǮƁǶŤȔǶƸƩŹƚƁƴńƩŹ22-28%, ngành ngân hàng ȎľƩlà
ƧƹǮtrong ƩƁȅƩŹƞȂİŏƁǁƩhàng řļǶŏǿİBSC,tuy nhiên ŏļƩǢȂŏƁǁƩƞǁŏŏƻǗƁƇŤǶdù ƁļǶƁŤǮcác ngân hàng řŊřȀǆŏȎŦvùng ŏƁƇŤǮƚƁĺǶřıƩŹƚŧsoȎǅƇƞƐŏƁǢȄ.

ÅBSCřıƩƁgiá cao cácŏƁǿřŦřļǶǮȀ: (1) Các ngân hàng ít ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏŖƇťƩǮȃchính sáchǮƁǶŤquan trong khi ƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃǢȂǗƁǽŏƁƺƇŏǿİǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;Hítrong
ƩȀǅŏȎǅƇƁłƩƧȁŏtín ŖǽƩŹvà NIM ȎȀǆǮǮǚƹƇƩƁȀHDB, MBB, TCB, VPB; hay (2) Các ngân hàng có ŏƁĺǮƞȀǆƩŹtài ǢńƩǮƸǮvà có řƹƩŹƞȂŏthúc řĽȕǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩǮȃ
ŏĳǮŹƇńƧchi phí tín ŖǽƩŹvà thu ƁƺƇƩǆřŊȔȄlý ǚǿƇro ƩƁȀCTG; ƁƴĴŏ(3) Các ngân hàng có řƐƩƁgiá řȀǆŏŏƁƇŤǮƚƁĺǶquá Ƨȁŏ, ȎŦǮƇťƧŏĻƩƧȁŏǮƁĺǗƞƐŏƁǢȄtrong khi có
ƚŤƁƴłŏƁphát hành ŏƻǗƁļƩŏńƇǮƁƇťƩCARƩƁȀBID và VCB.

ÅåǿƇro chính xoay quanh ȎƇťŏáp ǮƁǶŤquan ŏǿİ²ȟcaoƁǄƩkìȎǁƩŹŏǿİǮƁƐǮǚȀǇƩŹhay xu ƁȀǅƩŹhình ƩǆȔĺǶcaoƁǄƩŖȂƚƇŤƩǮȃcácƚƁƴńƩvay mua nhà, ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;Hí
ǗƁǽŏƁƺƇcònŏƁĻƧ, NIM ǮƇŤǗǮǽŏthu ƁŬǗnhanh ƁǄƩŖȂtính.

NGÂN HÀNG: ¨ċ =nÌ ŃÀO TRONG;Ãs=2´n;sTH́Ä´g
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ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNTT ŏǿİdanh sách theo dõi řȀǆŏřƇŦǶŏƁƒƩƁŹƇńƧ
ȔǶƸƩŹ13% trong 2025 theo ƚƐŏƁōńƩŏǄǢǈ

CAGR 2022-2024* 2025F



|33

; ¿Υ= ¿ΥùåsW´ΥėÌ´gΥ´g1´nΥ
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=ĻǗƩƁĻǮgiá ŖļǶ: 
¦ŤǮthúc tháng 5/2025, ŹƇıΥŖļǶΥǮƁŤΥŹƇǅƇghi ƩƁĻƩƧȁŏŹƇńƧƧłƩƁǮȃřļǶƩĲƧ:ŹƇıΥŖļǶΥBrent quanh 60 USD/thùng (-20% YTD, -28% YoY), ŹƇıΥŖļǶΥĘùsΥquanh 58 USD/ 
thùng (-19% YTD, -27% YoY). 
DƇŨƩōƇŤƩsuy ŹƇńƧŏǿİgiá ŖļǶřŤƩǮȃ(i) Lo ƩŹłƇnhu ŏļǶŖļǶsuy ȕŤǶ(řĴŏōƇťǮkhi tình hình ǮƁǶŤquan ŏĲƩŹǮƁĶƩŹ) (ii) OPEC+ ŖȂƚƇŤƩǮĲƩŹƩŹǶƺƩcung ƧĴŏdù nhu
ŏļǶǮƁŤŹƇǅƇsuy ȕŤǶ. 
Cùng ȎǅƇōƇŤƩřƹƩŹŏǿİgiá ŖļǶŹƇńƧ, cácǮƻŏƁȁŏkinh ǮŤƞǅƩtrên ǮƁŤŹƇǅƇřƺƩŹƞƴłǮƁłŖȂphóng řƸƇȎǅƇgiá ŖļǶ: ǮȃǶ76 USD ȎŦ69 USD, ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹƧȁŏŹƇńƧ10%. 

BSC ŹƇńƧŖȂphóng giá ŖļǶso ȎǅƇbáo cáo ǮǚȀǅŏ: 65 USD cho ƩĲƧ2025 (ŹƇńƧ14% so ȎǅƇŖȂphóng ǮǚȀǅŏ, ŹƇńƧ20% so ȎǅƇtrung bình ŏǿİƩĲƧ2024). 

´ŹǶƺƩ: Bloomberg

ùƻŏƁȁŏ
DȂΥōıƴ

2025 ǮǚȀǅŏ 2025 ƁƇťƩǮłƇ
Australia & New Zealand Banking Group Ltd 92 92
Bank of America Merrill Lynch 75 65

Barclays PLC 85 68

Capital Economics Ltd 73 72

Commerzbank AG 80 65

Emirates NBD PJSC 73 73
Goldman Sachs 76 66

JPMorgan Chase & Co 75 66

Morgan Stanley 77 70
MPS Capital Services 90 80

Rabobank 70 63

Societe Generale SA 76 72
Standard Chartered Bank 92 77

UBS Group AG 65

Trung ȎƐ 76 69
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2ƩƁƁȀǈƩŹŏǿİgiá ŖļǶǮƁĺǗřƸƇȎǅƇnhóm ŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí: giá ŖļǶǮƁȀǇƩŹcóńƩƁƁȀǈƩŹƞǅƩřŤƩnhóm doanh ƩŹƁƇťǗŖļǶkhí:
+ Liên quan řŤƩgiá ŏƻǗƁƇŤǶ: các giai řƴłƩgiá ŖļǶǮƁĺǗ/ ǢǽǮŹƇńƧcóńƩƁƁȀǈƩŹtiêu ŏȂŏřŤƩŖƇŨƩōƇŤƩvàřƐƩƁgiá ŏǿİŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí

+ Liên quan řŤƩƁƴłǮřƹƩŹkinh doanh: (i) GAS, BSRνnhóm doanh ƩŹƁƇťǗŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗōǈƇgiá ŖļǶǮƁĺǗ: giá ŖļǶǮƁĺǗǮƁȀǇƩŹƚƁƇŤƩ
giá bán ŏǿİGAS, BSR suy ŹƇńƧ. (ii) PVS, PVD ǢŴŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹgián ǮƇŤǗ: giá ŖļǶǮƁĺǗƚƁƇŤƩnhu ŏļǶkhai thác, ǮƁĲƧdò, řļǶǮȀŖȂán ŖļǶkhí
ǮƁĺǗ,ńƩƁƁȀǈƩŹřŤƩƚƁƸƇƞȀǆƩŹcông ȎƇťŏŏǿİPVD, PVS.
Tuy nhiên, ŖȂán Lô B νÔ Môn ƚțȎǁƩŹřŞƧƞłƇƩŹǶƺƩdoanh thu cho các doanh ƩŹƁƇťǗŖļǶkhí ǮȃƩĲƧ2025 .

;ńƩŹέΥ¦ŤΥƁƴłŏƁΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥŖȂΥıƩΥ¨ƷΥ;ΥνÔ Môn nƑƩƁέΥ=ǚİŏƚǢǗǚŞİŖΥǈΥƧȁŏΥǮƁĺǗΥǢƴΥȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚțΥσ;íåτ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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Giai ĽoӴnĽӺu(2024-

2025)
Giai ĽoӴnsau (2025- 2026)

Giai ĽoӴnkhai thác

(2027 trĽ֫i)

HoӴtĽ֥ng

Khoan/ D֗chvֱgiԒng

khoan

Thi công EPCIxây ƞĳǗgiàn

Thi công EPCI ĽҼ֩ng֝ng

dӾnkhí

;ǁŏƸƩŹ

Xây lԂpnhà máy Ľi֓n

Khai thác, ȎĻƩŏƁǶȕŧƩvà
phân ǗƁƸƇkhí
ùƇŤǗǮǽŏphát ǮǚƇŧƩƧǈ
ǚƹƩŹƧǃ

DN hҼ֫ngl֯i

PVS:

(i) EPCI#1 (Q2.24 νQ4.26)
493 ǮǚƇťǶUSD
(ii) EPCI#2 (Q2.24 ν
Q4.25) 300 ǮǚƇťǶUSD

PVS (Q4.24 - Q4.26): 268

tri֓uUSD

PVB (Q4.24 - Q4.26): 92
ǮǚƇťǶUSD
PVC (Q4.25 νQ4.26): ~ 1
ǮǚƇťǶUSD/ŹƇŤƩŹ
PVD (Q4.25 νQ4.26: N/A
(Lô B ŖȂƚƇŤƩřĺǶǮƁļǶ2
giàn khoan)

GAS (Q4.26 trĽ֫i): ~9.6

t UׁSD doanh thu vԀn

chuyԜnkhí
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¦ŤǮthúc quý 1 ƩĲƧ2025 , ƚŤǮǙǶńkinh doanh ŏǿİnhóm ŖļǶkhí ghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏ:
Doanh thu 6 doanh ƩŹƁƇťǗřłǮ66,040 Ǯȝ(+1% YoY),ƞǆƇƩƁǶĻƩsauǮƁǶŤcông ty ƧŬřłǮ3,643 Ǯȝ(+25% YoY).

²ȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏŏƁǿȕŤǶǮȃ:
+ BSR lãi 398 Ǯȝ, trong khi cùng ƚțƞƼ84 Ǯȝ. Tuy nhiên, ƞǆƇƩƁǶĻƩQuý 1.2025 ǮƇŤǗǮǽŏǮȃƞǆƇƩƁǶĻƩtài chính do công ty řİƩŹǢǈƁȅǶ1.5 ǮȝUSDǮƇŦƩƧĴǮ.
+ GASǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST-=Hùí10% YoY,35% QoQ do (i) Doanh thu ǮĲƩŹ10% Ǯȃkhí khô và LNG (ii) Không ghi ƩƁĻƩchi phí ŖȂphóng ƩƁȀtrong 3 quý ŹļƩƩƁĺǮ.

´ŹǶƺƩ: BSC Research ǮƻƩŹƁǆǗ

=ƻǗƁƇŤǶ Doanh thu Q1.2025 %YoY ¨ǆƇΥƩƁǶĻƩΥǢİǶΥǮƁǶŤΥä͏Ϋ͎͓͐͐%YoY HıƩƁgiá nhanh ŏǿİBSC

GAS 25,675 10% 2,756 10%
(i) Doanh thu ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ10%, ŏƁǿȕŤǶǮȃkhí khô và

LNG.²ńƩŹLPGŏƁĻƧƞłƇ
(ii) Không ghi ƩƁĻƩchi phí ŖȂphòng ƩƁȀ3 quý ŹļƩƩƁĺǮ.

BSR 31,894 -11% 398 
(i) ²ńƩŹƞǁŏŖļǶƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗlãi 382 Ǯȝάcùng ƚțƞƼ

1,470 Ǯȝ
(ii) ¨ǆƇƩƁǶĻƩřƵƩŹgóp chínhǮȃdoanh thu tài chính

PVS 6,013 62% 331 10%
(i) Doanh thu ǮĲƩŹƧłƩƁ+62% YoY ƩƁȀƩŹbiên ŹƹǗ

ŹƇńƧƧłƩƁdo M&C ŹƇńƧ
(ii) TríchƞĻǗchi phí ŖȂphòng 110 Ǯȝ

PVD 1,503 -14% 153 -3% Doanh thu ŹƇńƧ14% YoY, trong řƵάƧńƩŹkhoan ŹƇńƧ
ƧłƩƁ-25% YoY

PVB 105 -15% 4 -80% nǆǗřƺƩŹǮȃLô B νÔ Môn ŏƁȀİghi ƩƁĻƩƩƁƇŦǶtrong khi
cùng ƚțƩŦƩcao

CNG 850 35% 1 0%

ùƻƩŹ 66,040 1% 3,643 25%

;ńƩŹ: ¦ŤǮǙǶńkinh doanh Quý 1.2025 ŏǿİnhóm ŖļǶkhí
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gƇıΥōıƩΥƞŮΥřƇťƩΥŏǿİΥMė´ΥōĳǮΥřļǶΥǮĲƩŹΥǮƸŏΥƩƁİƩƁΥƁǄƩΥǮȃΥƩĲƧΥ͎͐͐͑¦ƁƴńƩΥǗƁńƇΥǮƁǶΥŏǿİΥ͓ΥŏƷƩŹΥǮȕΥřƇťƩΥŏƁǷƩŹΥǮƷƇΥǙǶİƩΥǢıǮΥŏƵΥǮƁŧΥŹƇńƧΥƩƁŬΥǮȃΥä͐θ͎͓͐͐

´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ´ŹǶƺƩ: BSC Research, HDG, REE, PGV, POW, GEG

1. Tài chính ŏǿİEVN ǢŴřȀǆŏŏńƇǮƁƇťƩǮƸǮƁǄƩ, giúp ngành řƇťƩƁƴłǮřƹƩŹbình ǮƁȀǇƩŹǮǚǈƞłƇ.
=ƁƉƩƁΥǗƁǿΥōİƩΥƁŃƩƁΥ´ŹƁƐΥřƐƩƁΥǢƸΥ͕͐ΥƩŹŃȕΥ͖͐/03/͎͓͐͐ΥǙǶȕΥřƐƩƁΥȎŦΥŏǄΥŏƁŤάΥǮƁǇƇΥŹƇİƩΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥŹƇıΥōıƩΥƞŮΥřƇťƩΥōƑƩƁΥǙǶĹƩ, ŏǽǮƁŧ, cho phép EVN řȀǆŏǙǶȕŦƩǮĲƩŹgiá řƇťƩǮȃ
2% řŤƩ5% ȎǅƇǮƁǇƇgian 3 tháng/ƞļƩkhi chi phí ǢńƩȔǶĺǮřƇťƩǮĲƩŹ3% Ǯǚǈlên (ngày 10/05/2025, EVN řŊřȀǆŏǮĲƩŹ4.8% giá bán ƞŮřƇťƩ). Chúng tôi choǚĵƩŹƩŹƁƐřƐƩƁnày
ǢŴtác řƹƩŹǮȀǄƩŹřƸƇřŤƩngành řƇťƩ:
ÅGiúp EVN linh ƁƴłǮƁǄƩtrong ȎƇťŏřƇŦǶŏƁƒƩƁgiá řƇťƩǮȃřƵcóřǿƩŹǶƺƩthu řŧtái řļǶǮȀƁłǮļƩŹƩĲƩŹƞȀǆƩŹ- řĴŏōƇťǮlà ƁťǮƁƸƩŹƞȀǅƇřƇťƩ, giúp ŹƇńƇǮǃİcông ǢǶĺǮŖȀ
ǮƁȃİǈΥcác nhà máy NLTT.

ÅTình hình tài chínhŏǿİEVN lành ƧłƩƁƁǄƩǢŴgiúp các công ty ǢńƩȔǶĺǮřƇťƩŖŨdàng ǮƇŤǗŏĻƩȎǅƇƩŹǶƺƩȎƸƩvay ǙǶƸŏǮŤtrong ȎƇťŏphát ǮǚƇŧƩcông ǢǶĺǮ.
ÅENV thanh toán cácƚƁƴńƩǗƁńƇthu ǈΥcông ty ǢńƩȔǶĺǮřƇťƩǢŴlà ƩŹǶƺƩƞȂŏquan ǮǚǁƩŹřŧcác công ty này řļǶǮȀcácŖȂán ƧǅƇtheo Quy ƁƴłŏƁřƇťƩ8 řƇŦǶŏƁƒƩƁ.
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äǶȕΥƁƴłŏƁΥǮĲƩŹΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮΥ´¨ùùΥřŧΥōǾΥřĳǗΥŏƁƴΥřƇťƩΥƚƁƉΥŏƁĻƧΥǮƇŤƩΥřƹ=ǄΥŏĺǶΥƩŹǶƺƩΥřƇťƩΥřŤƩΥƩĲƧΥ͎͎͐͑

´ŹǶƺƩέΥänHΥ͖ΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ´ŹǶƺƩέΥänHΥ͖ΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁάΥMė´άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

2. änH8 řƇŦǶŏƁƒƩƁȀǶtiên phát ǮǚƇŧƩNLTT
Tháng 4/2025 , ǮƁǿǮȀǅƩŹphê ŖǶȕťǮǙǶȕŤǮřƐƩƁ768θäH-TTg ȎŦřƇŦǶŏƁƒƩƁquy ƁƴłŏƁphát ǮǚƇŧƩřƇťƩƞȂŏǙǶƸŏgia ǮƁǇƇƚț2021 ν2030 . Theo řƵ,änH8 ǮļƧnhìn řŤƩ
ƩĲƧ2030 ǮĲƩŹƞļƩƞȀǆǮ126%, 13% và 153 % công ǢǶĺǮphát ǮǚƇŧƩřƇťƩƧĴǮǮǚǇƇ, ǮƁǿȕřƇťƩ(ōƻsung ƩƁƇŦǶŖȂán ǮƁǿȕřƇťƩƩƁǃ) và ƩŹǶƺƩkhác (ōƻsung pin ƞȀǶǮǚȅvà
ƩƁĻǗƚƁĽǶřƇťƩ) so ȎǅƇänH8 ŏȌřŧbù řĳǗȎƇťŏcácŖȂán řƇťƩkhí ǢȄŖǽƩŹkhí ƩƹƇřƐİkhông ǮǚƇŧƩkhai ƚƐǗƩƁȀƚŤƁƴłŏƁban řļǶ(řƇŦǶŏƁƒƩƁŹƇńƧ27% công ǢǶĺǮ). Công
ǢǶĺǮřƇťƩgió ŹļƩōǇvà trên ōǇřŤƩƩĲƧ2030 ǮĲƩŹ19% và cácŖȂán řƇťƩgió ngoài ƚƁǄƇřȀǆŏŖǇƇǮƇŤƩřƹsang giai řƴłƩ2030 - 2035 .

Các công ty řȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇǮǚȂŏǮƇŤǗ: HDG, REE,GEG,TTA, PC1 (xây ŖȂƩŹcác trang ǮǚłƇNLTT), POW σřƇťƩkhí LNGřȀǆŏȀǶtiên ŏƁłȕƩŦƩřŧƁƼǮǚǆřƇťƩgió).
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Công ty DȂΥıƩ ¨ƴłƇΥƁƑƩƁ =ƷƩŹΥǢǶĺǮΥσ²ĘτùƻƩŹΥƧȁŏΥřļǶΥǮȀΥŖȂΥƚƇŤƩΥ
σǮȝΥė´Dτ

íǶĺǮΥřļǶΥǮȀΥȀǅŏΥǮƉƩƁ
σǮȝΥė´Dθ²Ęτ

HDG 828

͕ ΥgHΥ͐ HƇťƩΥŹƇƵ 21 N/A N/A

âƁȀǅŏΥnȅǶ HƇťƩΥŹƇƵ 50 N/A N/A

Bình Gia HƇťƩΥŹƇƵ 80 N/A N/A

nİŖƴΥäǶńƩŹΥùǚƐHƇťƩΥŹƇƵ 30 N/A N/A

MİΥnώŞƴΥ͏ϙ͐ HƇťƩΥŹƇƵ 57 N/A N/A

íƵŏΥùǚĲƩŹΥ͏͑ HƇťƩΥŹƇƵ 40 N/A N/A

V3 HƇťƩΥŹƇƵ 250 N/A N/A

An Phong HƇťƩΥŹƇƵ 300 N/A N/A

REE 1,876

V1-͑ΥgHΥ͐ HƇťƩΥŹƇƵ 48 1,585 33

V1-5 HƇťƩΥŹƇƵ 40 1,350 33

V1-͔ΥgHΥ͐ HƇťƩΥŹƇƵ 40 1,350 33

DǶȕţƩΥnńƇΥ͐ HƇťƩΥŹƇƵ 48 1,585 33

=ıŏΥŖȂΥıƩΥƚƁıŏHƇťƩΥŹƇƵΥȎŃΥƧĴǮΥǮǚǇƇ1,700 N/A

GEG 79

HȁŏΥnǶťΥ͐ HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇ49 900 18

V.P.L 2 HƇťƩΥŹƇƵ 30 1000 33.3

TTA 1,200

âƁȀǅŏΥnǂİ ùƁǿȕΥřƇťƩΥǮƉŏƁΥƩĲƩŹ1,200 22,865 19

¦ŤƁƴłŏƁřļǶǮȀƧǈǚƹƩŹcông ǢǶĺǮNLTT ŏǿİcác công ty giai řƴłƩ2025 ν2030 (CácŖȂán NLTT ŏļƩřǆƇthông tin ƚŤǮǙǶńřĺǶǮƁļǶτ

´ŹǶƺƩ: BSC ResearchǮƻƩŹƁǆǗ
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HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇΥŏƵΥƚƁǶƩŹΥŹƇıΥƚşƧΥƁĺǗΥŖľƩ ¦ƁǶƩŹΥŹƇıΥǮǚļƩΥŏǿİΥŏıŏΥƩƁŃΥƧıȕΥřƇťƩ

´ŹǶƺƩ: EVN, BSC Research
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3. Khung giá phát řƇťƩƧǅƇȀǶái cho řƇťƩgió, LNG
Trong ƩĲƧ2025 , ;ƹCông ùƁȀǄƩŹřŊcông ōƸkhung giá ǮǚļƩphát řƇťƩƧǅƇtrong řƵcóƧƹǮǢƸřƇŧƧřĴŏōƇťǮsau:
ÅGiáǮǚļƩřƇťƩgió caoƁǄƩ4-5% so ȎǅƇgiá řƇťƩŏƁǶȕŧƩǮƇŤǗ, tuy nhiên, řĹȕŏƁƒlà Ƨȁŏgiá ǮǚļƩvà các nhà řļǶǮȀŏļƩǗƁńƇřĺǶǮƁļǶgiá řƇťƩȎǅƇnhau (ŖȂƚƇŤƩcóƚŤǮǙǶń
řĺǶǮƁļǶǈ1 ǢƸŖȂán vào Q2/2025 ).

ÅGiáǮǚļƩřƇťƩƧĴǮǮǚǇƇphân ōƻriêng 3 khu ȎȂŏȎǅƇƧƇŦƩTrung và ƧƇŦƩNam (2 khu ȎȂŏcóƞȀǆƩŹōȁŏȔłcao) ǮƁĺǗƁǄƩ7% - 15% so ȎǅƇgiá ŏƁǶȕŧƩǮƇŤǗvà ƧƇŦƩ;ĳŏcó
giá cao ƁǄƩ17% ƩƁȀƩŹkhu ȎȂŏnày có ƞȀǆƩŹōȁŏȔłǮƁĺǗƁǄƩƚƁƴńƩŹ20%, ǮƁǇƇgian có ƩĳƩŹít ƁǄƩ15% so ȎǅƇ2 khu ȎȂŏcòn ƞłƇ. ²ȁŏgiá ǮǚļƩnày řȀǆŏřıƩƁgiá là
ǮȀǄƩŹřƸƇǮƁĺǗvàŏļƩŏƁǇřǆƇcác nhà řļǶǮȀřȀİra ǗƁȀǄƩŹƁȀǅƩŹřŧřıǗȁƩŹřȀǆŏƧȁŏgiá này.

ÅGiáǮǚļƩřƇťƩLNG vàřƇťƩkhí ǮĲƩŹ28% và 18% giúp ŹƇńƧǚǿƇro cho nhà máy khi giá nhiên ƞƇťǶ(LNG, Brent) trên ǮƁŤŹƇǅƇǮĲƩŹƧłƩƁ.

nƇťƩǮłƇ, chúng tôi řıƩƁgiá ŏƻǗƁƇŤǶREEcó ǮƇŦƧƩĲƩŹƩƁĺǮtrong ȎƇťŏƧǈǚƹƩŹcông ǢǶĺǮƩƁǇ1) công ty có ƚƁńƩĲƩŹhuy řƹƩŹƩŹǶƺƩȎƸƩchi phí ǮƁĺǗvà 2) tìm ƚƇŤƧ
řȀǆŏřƸƇtác cung ŏĺǗȎĻǮǮȀgiá ǮƁĺǗgiúp ŹƇńƧǢǶĺǮřļǶǮȀban řļǶ. Tuy nhiên, chúng tôi ȎľƩǗƁńƇŏƁǇřǆƇthông tin řĺǶǮƁļǶgiá řƇťƩřŧřȀİra ƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐŏǽǮƁŧ.
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+143%

3. Nhu ŏļǶřļǶǮȀƞȀǅƇřƇťƩǮĲƩŹƧłƩƁ
änH8 řƇŦǶŏƁƒƩƁǮĲƩŹƧłƩƁcông ǢǶĺǮƩŹǶƺƩřƇťƩřĴŏōƇťǮlà NLTT, do řƵ, ŏļƩǗƁńƇřĽȕƧłƩƁřļǶǮȀƞȀǅƇřƇťƩřŧŹƇńƇǮǃİcông ǢǶĺǮ. Giai řƴłƩ2026 ν2030 ŏĻǗƩƁĻǮ
ƧǅƇάǮƻƩŹȎƸƩřļǶǮȀchoƞȀǅƇřƇťƩŖȂƚƇŤƩřłǮ3.62 ǮȝUSD/ƩĲƧ,ǮĲƩŹƧłƩƁ143% soȎǅƇänH8 ŏȌ,Ǯłƴnên ŏǄƁƹƇƞǅƩcho các công ty ƁƴłǮřƹƩŹtrong ƞƖƩƁȎȂŏxây ƞĳǗ.

Các công ty řȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇǮǚȂŏǮƇŤǗ: PC1, TV2, GEX.

äǶȕΥƁƴłŏƁΥƧǅƇΥǮĲƩŹΥ͏͒͑НΥƧȁŏΥřļǶΥǮȀΥȎŃƴΥƞȀǅƇΥřƇťƩ

´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

ùţƩΥŖȂΥıƩ ¨ƴłƇΥƁƑƩƁùƻƩŹΥƧȁŏΥřļǶΥǮȀHƹΥŖŃƇΥσƚƧτ=ƷƩŹΥȎƇťŏΥŏǿİΥ
â=͏ΥσǮȝΥȎƩŖτ

ùȝΥǮǚǁƩŹΥŏǿİΥ
PC1

Lào Cai - ėƖƩƁΥĞţƩHȠΥ͓͎͎ƚȎ 7,700 742 1,675 22%

=ĺǗΥƩŹļƧΥōƇŧƩΥ
=ƷƩΥHńƴ HȠΥ͏͏͎ƚȎ 2,705 45 1,800 67%

=ıŏΥŖȂΥıƩΥƞǅƩΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΥŏǿİΥâ=͏ΥřİƩŹΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥσǮƉƩƁΥřŤƩΥ͓θ͎͓͐͐τ

â=͏ΥřŊΥŏƵΥƚƇƩƁΥƩŹƁƇťƧΥŖŃȕΥŖĴƩΥǮǚƴƩŹΥȎƇťŏΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥσMâ=τΥŏıŏΥǮǚİƩŹΥǮǚłƇΥ´¨ùù

=ƁǿΥřļǶΥǮȀ DȂΥıƩ ¨ƴłƇΥƁƑƩƁ =ƷƩŹΥǢǶĺǮΥσ²Ęτ

ĝǶĹƩΥ=ļǶΥνB.Grimm Power DļǶΥùƇŤƩŹ HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇ 500

BIM & AC Energy BIM 2 & BIM 3 HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇ 300

Vision Energy âƁǾΥ²ȟ HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇ 330

Hanbaram Hanbaram 1&2 HƇťƩΥŹƇƵ 117

GEG Ia Bang 1 HƇťƩΥŹƇƵ 50

Phong Nguyên Phong Nguyên HƇťƩΥŹƇƵ 48

Technology Resources Lapet Dak Doa HƇťƩΥŹƇƵ 199
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´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ ´ŹǶƺƩ: BWE, BSC Research

´ĲƧ2024 , khu ȎȂŏFDIŏƁƇŤƧƚƁƴńƩŹ71% kim ƩŹłŏƁȔǶĺǮƚƁĽǶŏǿİėƇťǮNam, trong řƵ87% řŤƩǮȃcác ngành ŏƁŤōƇŤƩνŏƁŤǮłƴσřƇťƩǮȄάřƇťƩǮƁƴłƇάŖťǮmay, da giày...) ν
ƩƁȅƩŹngành tiêu ǮƁǽƩƁƇŦǶřƇťƩvàƩȀǅŏǢłŏƁ. Theo EVN và BWE, ǢńƩȔǶĺǮcông ƩŹƁƇťǗŏƁƇŤƧ50-54% nhu ŏļǶřƇťƩŏńƩȀǅŏvà 50% ƞȀǆƩŹƩȀǅŏǢłŏƁǮłƇBình DȀǄƩŹ.

´ŤǶ²ȟáp ǮƁǶŤcao. ƁƴłǮřƹƩŹŏǿİkhu ȎȂŏFDIŏƁȅƩŹƞłƇάnhu ŏļǶřƇťƩνƩȀǅŏǢłŏƁcó ǮƁŧǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹâm. Nhìn ƞłƇnĲƧ2023 νǮƁǇƇřƇŧƧǮƁȀǄƩŹƧłƇtoàn ŏļǶŏƁĻƧƞłƇ,
ȔǶĺǮƚƁĽǶŏǿİnhóm FDIŏǿİėƇťǮNam ŹƇńƧ6,2% YoY, ǢńƩƞȀǆƩŹřƇťƩƩĲƩŹtiêu ǮƁǽŏǿİnhóm công ƩŹƁƇťǗŹƇńƧ1,5% YoY, ǢńƩƞȀǆƩŹƩȀǅŏǢłŏƁcho công ƩŹƁƇťǗǮłƇBình
DȀǄƩŹŹƇńƧ3,3% YoY.
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íƇƩƁΥƁƴłǮ =ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ DƐŏƁΥȎǽ

´ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ Khác ĝǶĺǮΥƚƁĽǶΥŏǿİΥfDsΥσǗƁńƇτ

87.1 91.2 91.3 88.2 
95.3 

220
241 

276
259 

291 

0

50

100

150

200

250

300

350

0

50

100

150

200

250

2020 2021 2022 2023 2024

ùȝΥĀíDùǚƇťǶΥƧ͑

íƇƩƁΥƁƴłǮ=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗKhác ĝǶĺǮΥƚƁĽǶΥŏǿİΥfDsΥσǗƁńƇτ



|43

nƑƩƁέΥnDgΥřŊΥřȀǆŏΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥǢĹǶ nƑƩƁέΥâ=͏ΥƁƇťƩΥřİƩŹΥǈΥȎǾƩŹΥřƐƩƁΥŹƇıΥƁǆǗΥƞȖ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

=ĻǗƩƁĻǮthông tin khác: 
BSC duy trì ǙǶİƩΥřƇŧƧΥ¦n2ΥäĀ ´ΥřƸƇΥȎǅƇΥƩŹŃƩƁΥHƇťƩΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΥȎǅƇƚțȎǁƩŹΥäǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥ͖ΥƧǅƇΥǢŴΥŹƇǷǗΥŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥřĽȕΥƩƁİƩƁΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥřļǶΥǮȀέΥ
1. nDgάΥåMMΥǮƁİƧΥŹƇİΥřĺǶΥǮƁļǶΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥřƇťƩάΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥ´¨ùùΥřİƩŹΥƩĵƧΥǮǚţƩΥƚŤΥƁƴłŏƁΫΥ
2. PC1, TV2, GEX - ŏƵΥǮƁţƧΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥřȀǇƩŹΥŖĹȕΥřƇťƩΥřȀǆŏΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΫ
3. â¿ĘΥřȀǆŏΥŹƇİΥǮĲƩŹΥƁǶȕΥřƹƩŹΥƩƁǇΥƩƁŃΥƧıȕΥřƇťƩΥƚƁƉΥ´ƁǄƩΥùǚłŏƁΥ͑ΥȎŃΥ͒ΥřȀǆŏΥřńƧΥōńƴΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥƁǆǗΥřƺƩŹΥǈΥƧȁŏΥǮƸƇΥǮƁƇŧǶΥ͔͓НΥȎŃΥŹƇıΥǮǚļƩΥřȀǆŏΥƩǅƇΥǚƹƩŹΥƁǄƩΥŹƇǷǗΥŏƷƩŹΥ
ǮȕΥŹƇńƧΥǚǿƇΥǚƴΥƚƁƇΥŏƁƇΥǗƁƉΥƩƁƇţƩΥƞƇťǶΥǮĲƩŹΥŏİƴΫ

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥ31,400 

gƇıΥƁƇťƩΥǮłƇ24,200 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

VND/CP

´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ ;HíΥŏƁƴΥǮƁǶţ ;HíΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇ

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥ͔͐ά͕͎͎

gƇıΥƁƇťƩΥǮłƇ22,500 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

VND/CP

ĝĹȕΥƞĳǗάΥǢńƩΥȔǶĺǮΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗėĻƩΥƁŃƩƁΥ¦=´ ´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ
;HíΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇ Khai khoáng =ƷƩŹΥǮȕΥƞƇţƩΥƚŤǮ
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nƑƩƁέΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥgMĝΥȎľƩΥŏǂƩΥƩƁƇŦǶΥŖȀΥřƐİΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹnƑƩƁέΥâ¿ĘΥƁƇťƩΥřİƩŹΥǈΥȎǾƩŹΥřƐƩƁΥŹƇıΥƁǆǗΥƞȖ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶ, 35,100 

gƇıΥƁƇťƩΥǮłƇ, 30,050 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

VND/CP

¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗėĻǮΥƞƇťǶΥȔĹȕΥŖȂƩŹùƁƇŤǮΥōƐΥřƇťƩ´ȀǅŏΥǢłŏƁ;HíΥřļǶΥǮȀKhác

13,600 11,000 

 4.5  5.5  6.5  7.5  8.5  9.5

EV/EBITDA

MėθM;sùD ΥƞƐŏƁΥǢȄΥσƞļƩτgƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥσė´Dθ=âτgƇıΥƁƇťƩΥǮłƇVùng giá mua
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¦ŤǮthúc quý 1 ƩĲƧ2025 , ƚŤǮǙǶńkinh doanh ŏǿİnhóm řƇťƩghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏ:
Doanh thu 5 doanh ƩŹƁƇťǗřłǮ20,954 Ǯȝ(+16% YoY),ƞǆƇƩƁǶĻƩsauǮƁǶŤcông ty ƧŬřłǮ1,501 Ǯȝ(+28% YoY).

²ȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏŏƁǿȕŤǶǮȃ:
+ GEXlãi 234 ǮȝVND, +115% YoY,ƩƁǇřĽȕƧłƩƁphát ǮǚƇŧƩǮƁƐǗƁļƩǈǮƁƐǮǚȀǇƩŹřƇťƩdân ŖǽƩŹƧƇŦƩ;ĳŏ.
+ REElãi 611 ǮȝVND, +27% YoY,tình hình ǮƁǿȕȎĲƩvà gió mùa ǮƁǶĻƩƞǆƇƁǄƩcùng ƚț.
+ POW lãi 445 ǮȝVND, +60% YoY,nhà máy NT2 řȀǆŏǮĲƩŹŏȀǇƩŹhuy řƹƩŹƩƁǇcó them ƩŹǶƺƩcung khí.

´ŹǶƺƩ: BSC Research ǮƻƩŹƁǆǗ

=ƻǗƁƇŤǶ Doanh thu Q1.2025 %YoY ¨ǆƇΥƩƁǶĻƩΥǢİǶΥǮƁǶŤΥä͏Ϋ͎͓͐͐%YoY HıƩƁgiá nhanh ŏǿİBSC

GEX 7,916 19% 234 115% ²ńƩŹǮƁƇŤǮōƐřƇťƩǮƇŤǗǮǽŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƩƁǇřĽȕƧłƩƁbán
hàng ǈǮƁƐǮǚȀǇƩŹdân ŖǽƩŹƧƇŦƩ;ĳŏ.

PC1 1,860 -14% 55 -31% Quý 1 không ǗƁńƇcaořƇŧƧŏǿİƧńƩŹxây ƞĳǗřƇťƩ.

HDG 599 -29% 155 -30% TríchƞĻǗŖȂphòng ǮłƇŖȂánnƺƩŹPhong 4.

REE 2,068 13% 611 27% ùƁǇƇǮƇŤǮǮƁǶĻƩƞǆƇchoǮƁǿȕřƇťƩvàřƇťƩgió.

POW 8,150 31% 445 60% Nhóm řƇťƩkhí řȀǆŏǮĲƩŹhuy řƹƩŹso ȎǅƇcùng ƚțƩƁǇcó
thêm ƩŹǶƺƩcung khí cho NT2.

ùƻƩŹ 20,594 16% 1,501 28%

;ńƩŹ: ¦ŤǮǙǶńkinh doanh Quý 1.2025 ŏǿİnhóm řƇťƩ
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BSC duy trì quan řƇŧƧ¦n2ΥäĀ ´ΥřƸƇȎǅƇngành Phân bón trong 2025F ȎǅƇǮƁǶĻƩƞǆƇvà thách ǮƁȁŏřİƩxen:

ÅùƁǶĻƩƞǆƇ: (i) ¨ǶĻǮVAT ǢȄİřƻƇcó ƁƇťǶƞȂŏǮȃ01/07/2025 giúp các doanh ƩŹƁƇťǗphân bón řȀǆŏhoàn ǮƁǶŤřļǶvào; (ii) Giá phân bón ǮĲƩŹƩƁǇƩŹǶƺƩcung ǮƁŤŹƇǅƇ
ǮƁĳǮŏƁĴǮ;

ÅTháchǮƁȁŏ: (i) Chi phí ǢńƩȔǶĺǮUre duy trì ǈƧȁŏcaoƩƁȀƩĲƧ2024 và (ii) GiáŹłƴŹƇńƧάńƩƁƁȀǈƩŹřŤƩƚƁńƩĲƩŹchi Ǯǚńphân bón.

=ƻǗƁƇŤǶƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐ: DCM, DDV, DPM (tham ƚƁńƴbáo cáo)

ÅäǶƸŏƁƹƇėƇťǮNam řŊchính ǮƁȁŏthông qua ¨ǶĻǮ
ùƁǶŤGiá ǮǚƐgia ǮĲƩŹ(VAT) ǢȄİřƻƇάtrong řƵōƻ
sung phân bón vào danh Ƨǽŏhàng hóa ŏƁƐǶǮƁǶŤ
VAT ȎǅƇƧȁŏǮƁǶŤǢǶĺǮ5%, ƩƁȀřŊŖȂbáo trong
ƚƐŏƁōńƩŏǄǢǈŏǿİchúng tôi.

ÅTuy nhiên, theo quy řƐƩƁά¨ǶĻǮVAT ǢȄİřƻƇǢŴchính
ǮƁȁŏcó ƁƇťǶƞȂŏǮȃngày 01/07/2025 , thay vì Ǯȃ
01/01/2025 ƩƁȀƚțȎǁƩŹban řļǶ.

ÅDo ¨ǶĻǮVAT ǢȄİřƻƇŏƁƒcó ƁƇťǶƞȂŏtrong 06 tháng
ŏǶƸƇƩĲƧ2025 thay vì ŏńƩĲƧƩƁȀǮǚȀǅŏάchúng tôi
řŊřƇŦǶŏƁƒƩƁŹƇńƧŖȂphóng ǗƁļƩǮƁǶŤVAT řļǶ
vào řȀǆŏƚƁĺǶǮǚȃvà ƞǆƇƩƁǶĻƩròng cho ƩĲƧ
2025 F.

1.1 ¨ǶĻǮǮƁǶŤVAT ǢȄİřƻƇcó ƁƇťǶƞȂŏǮȃ01/07/2025 νPhân bón ŏƁƐǶƧȁŏǮƁǶŤ5% (ThamƚƁńƴbáo cáo ngành ŹļƩƩƁĺǮ)

VAT

2025F 100% 70% 50% 30% 0%

[b{¢π/7¢{

DCM 1,744                                   1,793             1,826               1,859            1,908            

DDV 236                                       254                267                  279                297                

DPM 1,019                                   1,084             1,128               1,172            1,237            

҈¸ƻ¸ [b{¢π/7¢{

DCM 20% 24% 26% 28% 31%

DDV 65% 77% 86% 94% 107%

DPM 24% 32% 37% 42% 50%

ό҈5b ŎƘƛŀ ǎӾ ±!¢ ŚӴǳ Ǌŀ Ǿԏƛ ƴƾƴƎ ŘŃƴύ

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13625-x-stock-dcm_cap-nhat-kqkd-q1-2025/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13586-x-stock-ddv_cap-nhat-kqkd-q1-2025-dhcd-2025/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13158-x-stock-dpm_tp-39000_loi-nhuan-gop-thap-hon-so-voi-du-phong-du-gia-ban-cai-thien/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12758298
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12758298
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Hình: Gi§ dӺu + Tׁ gi§ hӴ nhi֓t

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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FO Crude oil USD/VND

1.2 Chi phí ǢńƩȔǶĺǮUre 2025 FǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ2024 trong řƵ(i) giá ŖļǶŹƇńƧ-5% bù řĳǗ(ii) Ǯȝgiá USD/VND ǮĲƩŹ+4%
ÅGiá ŖļǶBrent bình quân 4 tháng řļǶƩĲƧ2025 řłǮ72 ĀíDθǮĺƩάŹƇńƧ-12% YoY, ŹƇńƧƧłƩƁƁǄƩƚțȎǁƩŹtrong báo cáo ǮǚȀǅŏ. Tuy nhiên, giá ŖļǶFO ghi ƩƁĻƩxu
ƁȀǅƩŹǮǚŨƁǄƩ(lagging ), ǮĲƩŹtrong hai tháng řļǶƩĲƧǚƺƇƧǅƇŹƇńƧάƚƁƇŤƩbình quân 4T řļǶƩĲƧǮĲƩŹƩƁŬ+1% YoY lên Ƨȁŏ456 ĀíDθǮĺƩ. Chúng tôi duy trì quan
řƇŧƧtrong báo cáoŹļƩƩƁĺǮǚĵƩŹgiá ŖļǶFO bình quân 2025 FŹƇńƧ-5% YoY.

Åùȝgiá USD/VND řłǮ25,552 (+3% YoY),ȎȀǆǮŖȂbáo ǮǚȀǅŏřƵ(+2%). Trong ōƸƇŏńƩƁƞłƧphát ǮłƇ²ȟduy trì ǈƧȁŏcao và chính sáchǮƇŦƩǮťǮƁĳǮŏƁĴǮkéo dài,ŖȂbáo
ŏńƩĲƧřȀǆŏřƇŦǶŏƁƒƩƁlên +4%.

ÅėǅƇcácȕŤǶǮƸbù Ǯǚȃtrên, chúng tôi cho ǚĵƩŹchi phí ǢńƩȔǶĺǮUre ƩĲƧ2025 ǢŴǮȀǄƩŹřȀǄƩŹƩĲƧ2024 , thay vì ŹƇńƧ1ν3% ƩƁȀƚțȎǁƩŹǮǚȀǅŏřƵ.

DļǶFO ŹƇńƧƧłƩƁ
trong T04/2025
-8% MoM, -16% YoY

FXǮĲƩŹ
+3.6% YTD, +2.6% YoY

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
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Hình: Q1/2025 ƞȀǆƩŹΥĀǚŞΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥřłǮΥ75 ƩŹƁƑƩΥǮĺƩάΥǮĲƩŹΥ+2% svck
σǮĺƩτ

Hình: Q1/2025 ƞȀǆƩŹΥDAP ƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥřłǮΥ110 ƩŹƁƑƩΥǮĺƩάΥǮĲƩŹΥ+1% svck
σǮĺƩτ

´ŹǶƺƩέΥ=ǶǢǮƴƧǢάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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ùƻƩŹquan ƩƁĻǗƚƁĽǶphân bón quý 1/2025

ÅUre: ´ƁĻǗƚƁĽǶřłǮ75,123 ǮĺƩάǮĲƩŹ+2% svck,ŹļƩǮȀǄƩŹřȀǄƩŹcùng ƚț2024 . DƇŨƩōƇŤƩƻƩřƐƩƁάkhông ghi ƩƁĻƩřƹǮōƇŤƩȎŦnhu ŏļǶtrong quý řļǶƩĲƧ;

ÅDAP : ´ƁĻǗƚƁĽǶřłǮ109,699 ǮĺƩάǮĲƩŹ+1% svck,ŹļƩƩƁȀřƇngang so ȎǅƇquý 1/2024 ƩƁȀƩŹȎľƩduy trì ǈƧȁŏcaoƁǄƩřıƩŹƚŧsoȎǅƇ2023 ;

Dù ƩƁĻǗƚƁĽǶƻƩřƐƩƁάgiá phân bón trong ƩȀǅŏquý 1 řŊǮĲƩŹǮǚǈƞłƇƩƁǇ: (i) ŏļǶtiêu ǮƁǽŏńƇǮƁƇťƩvào ŏǶƸƇȎǽHƷƩŹXuân và (ii) giá phân bón ǮƁŤŹƇǅƇnhích ƩƁŬάƁƼǮǚǆ
giá ƩƹƇřƐİ.

1.3 ´ƁĻǗƚƁĽǶUre & DAP quý 1/2025 duy trì ƻƩřƐƩƁso ȎǅƇcùng ƚț
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Nguιn: Customs, BSC Research
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Å ´ƁȀƚțȎǁƩŹŏǿİBSC trong báo cáoŹļƩƩƁĺǮ, giá phân bón trong ƩȀǅŏǮĲƩŹtrong các tháng řļǶƩĲƧ2025 .
Å DƇŨƩōƇŤƩǮƁȂŏǮŤ4T/2025 : Giá phân bón trong ƩȀǅŏ(Ure, DAP) ǮƇŤǗǮǽŏǮĲƩŹƧłƩƁƩƁǇŏļǶtiêu ǮƁǽŏǶƸƇȎǽHƷƩŹXuân và chính sách ƁłƩŏƁŤȔǶĺǮƚƁĽǶǮȃTrung
äǶƸŏν(ƩHƹ. Giá Ure ǮĲƩŹ10ν13% svck, DAP ǮĲƩŹ+13% svck, +9% soȎǅƇquý ǮǚȀǅŏάȎȀǆǮƚțȎǁƩŹquý ǮǚȀǅŏ;

1.3 Giá ǮĲƩŹƧłƩƁřļǶƩĲƧƩƁǇŏļǶŏǶƸƇȎǽvà chính sách ƁłƩŏƁŤȔǶĺǮƚƁĽǶǮȃTQ ν(Ʃ

Chính sách ƁłƩƩŹłŏƁǮƁĺǗǮȃTrung äǶƸŏ& (ƩHƹǮƇŤǗǮǽŏŹƇȅ
giá phân bón ǈƧȁŏcao trong 6T řļǶƩĲƧ2025 . DȂƚƇŤƩgiá ǢŴ
řƇŦǶŏƁƒƩƁƩƁŬtrong quý 3 khi Trung äǶƸŏƩǅƇȔǶĺǮƚƁĽǶάsau řƵ
ǮĲƩŹǮǚǈƞłƇvào quý 4 ƩƁǇƩŹǶƺƩcung ȎľƩǮƁĺǗƁǄƩtrung bình
ƩƁƇŦǶƩĲƧ.

ėǅƇƩŹǶƺƩcung toàn ŏļǶȎľƩǮƁĺǗƁǄƩtrung bình ƩƁƇŦǶƩĲƧά
chúng tôi nâng ŖȂbáo giá phân bón bình quân 2025 lên Ƨȁŏcao
ƁǄƩ2024 , thay vì ŏƁƒngang ōĵƩŹƩƁȀƚțȎǁƩŹǮǚȀǅŏ.

Giá DAP trong ƩȀǅŏbình quân
4T/2025
ǮĲƩŹ+13% svck và ǮĲƩŹ+9%QoQ

gƇıΥĀǚŞΥǮǚƴƩŹΥƩȀǅŏΥōƑƩƁΥ
quân 4T/2025
řłǮΥ11,200 ν11,700 VND/kg
ǮĲƩŹΥǮȃΥ͏͎-13% svck

´ŹǶƺƩcung ōƐǢƇŤǮȎľƩlà ȕŤǶǮƸƁƼǮǚǆgiá ν=ĻǗƩƁĻǮchính sáchǮȃTrung äǶƸŏ& (ƩHƹ

Trung äǶƸŏ:.
ÅDAP: DȂƚƇŤƩƩƸƇƞłƇȔǶĺǮƚƁĽǶǮȃŏǶƸƇtháng 5/2025 ȎǅƇƁłƩƩŹłŏƁǮƁĺǗŸ giá řƇŦǶŏƁƒƩƁƩƁŬ
ƩƁȀƩŹȎľƩneo cao.

ÅUre: HİƩŹxem xét ƩǅƇȔǶĺǮƚƁĽǶǮȃŏǶƸƇtháng 5. ´ŤǶgiá ƩƹƇřƐİǮĲƩŹθŏĲƩŹǮƁĶƩŹǮƁȀǄƩŹƧłƇ
kéo dài, Trung äǶƸŏcó ǮƁŧǮƇŤǗǮǽŏȀǶtiên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹtrong ƩȀǅŏŸ ǚǿƇro ȔǶĺǮƚƁĽǶōƐƚƇŧƧ
soát kéo dài.

(ƩHƹ: (i) nhu ŏļǶUre ŖȂbáo ŹƇńƧƩƁŬƩƁȀǮǚȀǅŏvà (ii) nhu ŏļǶDAP có ǮƁŧǮĲƩŹdo ǮƺƩkho
ǮƁĺǗgiúp ƁƼǮǚǆgiá trong các quý ǮƇŤǗtheo.

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
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Hình: Giá ŹłƴřİƩŹcó xu ƁȀǅƩŹŹƇńƧƩƁŬσĀíDθǮĺƩτ

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

Å (ƩHƹřŊŖǉōǃƧƹǮǢƸƁłƩŏƁŤ
ȔǶĺǮƚƁĽǶŹłƴvào tháng
9/2024 ƚƁƇŤƩƩŹǶƺƩcung Źłƴ
trên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹǮƁŤŹƇǅƇǮĲƩŹvà
giá Źłƴcó xu ƁȀǅƩŹŹƇńƧƩƁŬ;

Å Giá Źłƴ5% ǮĺƧbình quân
Q1/2025 řłǮ409 ĀíDθǮĺƩ
ǮȀǄƩŹȁƩŹŹƇńƧ-33% svck và
ŹƇńƧ-20% so ȎǅƇquý ǮǚȀǅŏ
ǮȀǄƩŹȁƩŹȎǅƇƚțȎǁƩŹŏǿİ
chúng tôi trong báo cáo ŹļƩ
ƩƁĺǮ;

1.4 Giá Źłƴ: (ƩHƹquay ƞłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶάƚțȎǁƩŹgiá Źłƴbình quân 2025 FŹƇńƧ15% - 25%so ȎǅƇ2024

ėǅƇáp ƞȂŏǮȃȎƇťŏ(ƩHƹquay ǮǚǈƞłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶŹłƴ, theo ŖȂbáo giá Źłƴbình quân 2025 FǮȃ15 ν25% so ȎǅƇ2024 , ǮȀǄƩŹȁƩŹƚƁńƩĲƩŹchi Ǯǚńσùȝƞť
GiáŹłƴ/ giá phân bón) ǢŴŹƇńƧtrong ƩĲƧ2025 F.
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¦ŤǮthúc quý 1 ƩĲƧ2025 , ƚŤǮǙǶńkinh doanh ŏǿİnhóm phân bón ghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹphân hóa:

ùƻƩŹdoanh thu 3 doanh ƩŹƁƇťǗDCM, DPM, DDV řłǮ8,683 ǮȝVND (+26% YoY),ƞǆƇƩƁǶĻƩsauǮƁǶŤcông ty ƧŬřłǮ738 ǮȝVND (+19% YoY).

²ȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏŏƁǿȕŤǶǮȃ:

ÅDCM ghi ƩƁĻƩƞǆƇƩƁǶĻƩ411 ǮȝVND (+19% YoY),ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹřŤƩǮȃǗƁǽŏƁƺƇtiêu ǮƁǽƩƹƇřƐİvà biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗduy trì ǮƸǮǈƧȁŏ26%, dù biên ròng ŹƇńƧƩƁŬdo
chi phí tài chính và ǙǶńƩlý ǮĲƩŹ.

ÅDDV ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƧłƩƁȎǅƇƞǆƇƩƁǶĻƩřłǮ122 ǮȝVND (+362% YoY),ŏƁǿȕŤǶƩƁǇgiá bán bình quân ǮĲƩŹ+10.5% YoY và ǢńƩƞȀǆƩŹtiêu ǮƁǽŏńƇǮƁƇťƩrõ nét. Trong řƵά
doanh thu ȔǶĺǮƚƁĽǶǮĲƩŹƧłƩƁ+28% YoYvà +71% QoQ là řƹƩŹƞȂŏchính thúc řĽȕǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǢńƩƞȀǆƩŹ, góp ǗƁļƩnâng biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗlên 16.3%.

´ŹȀǆŏƞłƇάDPM ghi ƩƁĻƩƚŤǮǙǶńkém tích ŏȂŏƁǄƩ:

ÅDù doanh thu řłǮ4,120 ǮȝVND (+25% YoY)ƩƁǇƧńƩŹǮƁȀǄƩŹƧłƇǮĲƩŹƧłƩƁάƞǆƇƩƁǶĻƩsauǮƁǶŤŹƇńƧ-22% YoYcòn 205 ǮȝVND, do: (i) Biên LNGřłǮ16%,ŹƇńƧ-2.3
řǗǮYoYvà (ii) Thu ƩƁĻǗtài chính ròng ŹƇńƧƧłƩƁ(6 Ǯȝά-79% YoY)do lãi ǮƇŦƩŹȄƇǮƁĺǗvà chi phí lãi vay ǮĲƩŹ.

=ƻǗƁƇŤǶDƴİƩƁΥǮƁǶΥǮƁǶļƩ%YoY LNST- =Hùí%YoY HıƩƁgiá nhanh ŏǿİBSC

DCM 3,407 24% 411 19% (i) ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹŏƁǿȕŤǶřŤƩǮȃǗƁǽŏƁƺƇtiêu ǮƁǽƩƹƇřƐİάřĴŏōƇťǮǈnhóm Ure ƩƹƇřƐİάNPK và phân bón ǮȂdoanh.

(ii) Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ26%, ŹļƩƩƁȀřƇngang so ȎǅƇcùng ƚț(+0.1 řǗǮsvck). Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩròng řłǮ12%, ŹƇńƧƩƁŬ- 0.5 řǗǮ
svck, do chi phí tài chính và chi phí ǙǶńƩlý ǮĲƩŹ;

DPM 4,120 25% 205 -22% (i) ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹdoanh thu řŤƩǮȃƧńƩŹǮƁȀǄƩŹƧłƇάřłǮŹļƩ1,000 ǮȝVND (+217 % YoY,+48% QoQ) νƧȁŏcao ƩƁĺǮtrong các quý
ŹļƩřĹȕάbên ŏłƩƁřƵdoanh thu phân bón trong ƩȀǅŏŏȌƩŹghi ƩƁĻƩǮĲƩŹƩƁŬ(+5% YoY,+26% QoQ)Không ghi ƩƁĻƩchi phí ŖȂ
phòng ƩƁȀ3 quý ŹļƩƩƁĺǮ;

(ii) ¨ǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ655 ǮȝVND (+9% YoY,+67% QoQ),ŏńƇǮƁƇťƩƧłƩƁƩƁǇ: (i) ²ńƩŹphân bón ǮĲƩŹ+2% YoY,+66% QoQ;

(iii) Thu ƩƁĻǗtài chính ròng řłǮ6 ǮȝVND (-79% YoY,-94% QoQ),ŹƇńƧƧłƩƁdo chi phí lãi vay ǮĲƩŹvà lãi ǮƇŦƩŹȄƇŹƇńƧ.

DDV 1,156 49% 122 362% (i) Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ16.3% ƩƁǇ: (1) giá bán bình quân ǮĲƩŹ+10.5% YoY và (2) ǢńƩƞȀǆƩŹtiêu ǮƁǽǮĲƩŹ+22.8% YoY;

(ii) Chi phí BH & QLDN = 44.7 ǮȝVND (+4% YoY),ǮȝƞťCPBH & QLDN/DTT řłǮ3.9% (-1.7 řǗǮYoY).
´ŹǶƺƩ: FiinX, BSC Research

;ńƩŹέΥ¦ŤǮΥǙǶńΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥäǶȖΥ͏θ͎͓͐͐ΥŏǿİΥŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗPhân bón
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Hình: XuӸtkhӼuhoá chӸtvà các sӶnphӼmhoá chӸttiԒptֱctŁngtrҼ֫ng+8% t nַԚncao cùng kȢtrong Q1/2025

Nguιn: FiinX, BSC Research
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Giá tr֗xuӸtkhӼutŁngnhk֩h֝ilҼ֯ngphֱch֟i,trong khi giá bán duy trì phân hóa theo tַngnhóm hóa chӸt.

BSC duy trì quan ĽiԜmKHӵ QUAN Ľ֝iv֧ingành Hoá chӸttrong nŁm2025. Chúng tôi kȢv֙ngnhu cӺutiêu thhֱoá chӸtphֱch֟iv֧iĽ֥nglֽcĽԒnt:ַ

ÅXuӸt khӼu ho§ chӸt v¨ sӶn phӼm ho§ chӸt tŁng+6% svck kȢtính trong Q1/2025;

ÅHoӴtĽ֥ngsӶnxuӸtlinh ki֓nĽi֓nt dֹuy trì Ľ p̈hֱch֟ivà t֟nkho chӸtbán dӾntiԒptֱcxu hҼ֧nggiӶm.

C p֡hiԒukhuyԒnngh֗: DGC (tham khΆobáo cáo)

3.1 XuӸtkhӼuhoá chӸtvà sӶnphӼmhoá chӸttrong quý 1/2025 tŁng+8% so v֧icùng kȢt mֵַcnԚncao

ÅQuý 1/2025, t֡nggiá trx֗uӸtkhӼu

ĽӴt1,414 tri֓uUSD, tŁng+8%

svck, nhlֽ֩cĽӼyt tַháng 2ï3:

i. Giá trx֗uӸtkhӼuhoá chӸtĽӴt704

tri֓uUSD, tŁng+3% svck

ii. Giá trx֗uӸtkhӼucác sӶnphӼm

hoá chӸtĽӴt710 tri֓uUSD, tŁng

+8% svck

Tháng 1 ghi nhԀnmֵcgiӶmnhԌdo

kȢnghT֕ԒtNguyên ņ§n. TŁng

trҼ֫ngquý chyֳԒuĽԒnt tַháng 2

và tháng 3, v֧itháng 3 vҼ֯tmӴnh

mԐso v֧icùng kȢ.

Q1/2025 XuӸtkhӼuhoá chӸtvà sӶnphӼmhoá

chӸtĽӴt1,414 tri֓uUSD tҼҺngֵngtŁng+8%

svck

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13609-x-stock-dgc_cap-nhat-kqkd-q1-2025-dhcd-2025
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H³nh: Gi§ ph֝t pho v¨ng tӴi Trung Qu֝c 4T/2025 Ľi ngang so v֧i c½ng kȢ 

(USD/tӸn)

Hình: Giá HϜSOϞtŁngmӴnht nַԚnthӸp,trong khi giá xút phֱch֟i֡nĽ֗nh

(USD/tӸn)

Nguιn: Customs, BSC Research
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Xút H2SO4
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Tuy nhiên, s pֽhֱch֟igiá hóa chӸtghi nhԀndi֑nbiԒnphân hóa giֻacác sӶnphӼmchính: giá ph֝tpho vàng Ľingang, xút tŁng+15% YoY và axit sulfuric tŁng+44% YoY

t nַԚnthӸp

Bình quân 4 tháng ĽӺunŁm2025 giá hóa chӸtghi nhԀndi֑nbiԒnphân hóa:

ÅPh֝tpho vàng: 3,288 USD/tӸnïtҼҺngĽҼҺngcùng kȢ; Xút: 128 USD/tӸnïtŁng+15% YoY; Axit sulfuric: 59 USD/tӸnïtŁngmӴnh+44% YoY t nַԚnthӸp.;

Tuy nhiên nԒuxét theo quý, giá các mԊthàng chlֳֽcphӺnl֧nĽingang, cho thӸynhu cӺutiêu thcֱhҼacó cӶithi֓nĽ֥tbiԒnvà Ľ p̈hֱch֟ivӾnchyֳԒumang tính k׃

thuԀttheo chu kȢ. Do Ľ·,Ľ֥nglֽctŁnggiá vӾnchҼarõ ràng, chyֳԒunhs֩ӶnlҼ֯ngtiêu thpֱhֱch֟i. Giá hóa chӸtnŁm2025F ĽҼ֯ckȢv֙ngsԐcӶithi֓nnhԌv֧i

biên Ľ t֥ŁngkhoӶng+5% ï8% YoY.

3.1 XuӸtkhӼuhoá chӸtvà sӶnphӼmhoá chӸttŁng,tuy nhiên s pֽhֱch֟igiá hoá chӸtphân hoá

Giá axit sulfuric 4T/2025 tӴi Trung Qu֝c tŁng +44% 

YoY trong khi giá xút Trung Qu֝c tŁng +15% YoY
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Hình: Doanh s c֝hӸtbán dӾnduy trì Ľ ẗŁngvà t֟nkho chӸtbán dӾntiԒptֱcgiӶmtrong quý 1/2025

Nguιn: Bloomberg, BSC Research
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3.2 SӶnxuӸtlinh ki֓nĽi֓nt pֹhֱch֟ih t֣rn֯hu cӺuhóa chӸt

ÅDoanh s c֝hӸtbán dӾntoàn

cӺuquý 1/2025 tŁng+19%

YoY, duy trì ֫vùng cao so v֧i

các quý trҼ֧ccho thӸyngành

sӶnxuӸtĽi֓nt tֹiԒptֱch֟i

phֱc.

ÅT֟nkho linh ki֓nbán dӾntӴi

Hàn Qu֝ctiԒptֱcgiӶm, cu֝i

tháng 3/2025 giӶm-15% svck

và giӶm-11% so v֧iquý trҼ֧c

phӶnánh chu֣icung ֵngĽang

ĽҼ֯ckích hoӴtlӴisau giai

ĽoӴnĽiԚuch֕nhkéo dài

V֧ixu hҼ֧ngphֱch֟itiêu thvֱà giӶmt֟nkho, cӺuhóa chӸtphֱcv sֱӶnxuӸtd kֽiԒnsԐtiԒptֱctŁngtrong các quý t֧i,chúng tôi duy trì quan ĽiԜmrԄngnhu

cӺuhóa chӸtsԐtiԒptֱctŁngtrong nŁm2025, phù h֯pv֧inhԀnĽ֗nhtrong báo cáo gӺnnhӸt.

Chs֕ t֝֟nkho chӸtbán dӾnQ1/25giӶm

-15% svck và giӶm-11% so v֧iquý trҼ֧c

Doanh s c֝hӸtbán dӾntoàn cӺuQ1/25

tŁng+19% svck và tҼҺngĽҼҺngmֵcnԚncao quý

trҼ֧c

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
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¦ŤǮthúc quý 1 ƩĲƧ2025 , ƚŤǮǙǶńkinh doanh ŏǿİnhóm hoá ŏƁĺǮghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏ:

ǮƻƩŹdoanh thu 2 doanh ƩŹƁƇťǗDGC và CSVřłǮ3,292 ǮȝVND (+20% YoY),ƞǆƇƩƁǶĻƩsauǮƁǶŤcông ty ƧŬřłǮ861 ǮȝVND (+19% YoY)

²ȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏřŤƩǮȃ:

ÅDCM ghi ƩƁĻƩǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹdoanh thu và ƞǆƇƩƁǶĻƩƞļƩƞȀǆǮ+18% và +20% YoY,ƩƁǇǢńƩƞȀǆƩŹvà giá bán ǮĲƩŹǈƁļǶƁŤǮcác ǢńƩǗƁĽƧchính σǮǚȃH3PO4). Biên ƞǆƇ
ƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ35%,ǮĲƩŹYoYƩƁȀƩŹŹƇńƧƩƁŬQoQ do giá řļǶvào ǮĲƩŹnhanh ƁǄƩ.

ÅDDV řłǮdoanh thu 482 ǮȝVND (+37% YoY),ƞǆƇƩƁǶĻƩ52 ǮȝVND (+12% YoY). ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹřŤƩǮȃǢńƩƞȀǆƩŹtiêu ǮƁǽƧłƩƁǈcác nhóm chính (NaOH, HCL, Clo ƞǃƩŹά
nΌí¿Ώάphotpho vàng). Tuy nhiên, biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗŹƇńƧƩƁŬdo chi phí bán hàng ǮĲƩŹnhanh ƁǄƩdoanh thu.

=ƻǗƁƇŤǶDƴİƩƁΥǮƁǶΥǮƁǶļƩ%YoY LNST- =Hùí%YoY HıƩƁgiá nhanh ŏǿİBSC

DGC 2,810 18% 809 20% (i) ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹdoanh thu řŤƩǮȃŏńǢńƩƞȀǆƩŹvà giá bán ŏńƇǮƁƇťƩǈƁļǶƁŤǮcácǢńƩǗƁĽƧŏƁǿƞȂŏso ȎǅƇcùng ƚțvà quý ǮǚȀǅŏάƩŹƴłƇ
Ǯǚȃaxit H3PO4 ghi ƩƁĻƩǢńƩƞȀǆƩŹŹƇńƧdo công ty ȀǶtiên tiêu ǮƁǽphân bón trong ƚț.

(ii) Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ35%, ǮĲƩŹ+2.8 řǗǮsvck ƩƁȀƩŹŹƇńƧ-1.8 řǗǮso ȎǅƇquý ǮǚȀǅŏ. Giá bán cácǢńƩǗƁĽƧchính ǮĲƩŹ+5ν16%
YoY và +3ν9% QoQ. Biên ŹƹǗŏńƇǮƁƇťƩƧłƩƁso ȎǅƇcùng ƚțƩƁǇgiá bán ǮĲƩŹvà ŏǄŏĺǶǢńƩǗƁĽƧtích ŏȂŏάtuy nhiên ŹƇńƧƩƁŬso
ȎǅƇquý ǮǚȀǅŏdo chi phí nguyên ƞƇťǶřļǶvào ǮĲƩŹnhanh ƁǄƩǮƸŏřƹǮĲƩŹgiá bán;

CSV 482 37% 52 12% (i) íńƩƞȀǆƩŹtiêu ǮƁǽǮĲƩŹƧłƩƁǈcác ǢńƩǗƁĽƧchính: NaOH (+46% YoY), HCl (+29% YoY), Clo ƞǃƩŹ(+30% YoY),nΌí¿Ώ(+25%
YoY),Javel (+19% YoY),ǗƁƸǮpho vàng (+43% YoY);

(ii) Giá bán bình quân: ǮĲƩŹǮȃ4% - 21% tùy nhóm ǢńƩǗƁĽƧάriêng ǗƁƸǮpho vàng ǮĲƩŹ+7% YoY;

(iii) Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ26%,ŹƇńƧ-1.7 řǗǮYoYvà -0.4 řǗǮQoQ, do chi phí řļǶvàoǮĲƩŹnhanh ƁǄƩgiá bán;

(iv) Chi phí bán hàng & QLDN řłǮ62 ǮȝVND (+55% YoY, -12% QoQ), ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ13% doanh thu ǮƁǶļƩ(+1.4 řǗǮYoY, -0.7řǗǮ
QoQ),ŏƁǿȕŤǶdo ǮĲƩŹchi phí ŖƐŏƁȎǽmua ngoài.

´ŹǶƺƩ: FiinX, BSC Research

;ńƩŹέΥ¦ŤǮΥǙǶńΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥäǶȖΥ͏θ͎͓͐͐ΥŏǿİΥŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗHoá ŏƁĺǮ
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Hình: Nguyên li֓uĽӺuvào: Cao su tŁngmӴnhvà hӴnhi֓tdӺn,than và hoá chӸttŁngnhԌ

(USD/tӸn)

*Cao su: USD/100kg Nguιn: Bloomberg, BSC Research
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Cao su

2.1 Giá nguyên li֓uĽiԚunhҼkȢv֙ngïchi phí sӶnxuӸtbԂtĽӺuhӴnhi֓tnhԌ

Chi phí sӶnxuӸtngành sŁml֝pvӾncao so v֧itrung

bình 2023ï2024, nhҼngĽ«bԂtĽӺucó tín hi֓uhӴ

nhi֓tkhi giá nguyên li֓uĽӺuvào ĽiԚuch֕nh, phù

h֯pv֧ikȢv֙ngtӴibáo cáo gӺnnhӸt.

Giá nguyên li֓ubình quân 4 tháng ĽӺunŁm

2025:

ÅCao su:ĽӴt232 USD/tӸn, tŁng+14% YoY, nhҼng

Ľ«giӶm-5% so v֧iquý 4/2024 và giӶm-20%

YTD, xác nhԀnxu hҼ֧ngĽiԚuch֕nhsau giai

ĽoӴntŁngmӴnhdù vӾncao hҺnnԚntrung bình

2023 - 2024;

ÅHóa chӸt: ĽӴt420 USD/tӸn, giӶm-2% YoY và -

4% so v֧iquý trҼ֧c(-1% YTD), cho thӸyxu

hҼ֧ngĽingang trong ngԂnhӴn;

ÅThan: ĽӴt104 USD/tӸn, giӶmsâu -20% YoY, -

26% so v֧iquý trҼ֧c, và -15% YTD là yԒuth֣֝

trg֯iúp chi phí t֡ngcó tín hi֓uhӴnhi֓tnhԌ.
Chúng tôi duy trì quan ĽiԜmtrong báo cáo gӺnnhӸtrԄngchi phí sӶnxuӸtsŁml֝psԐhӴnhi֓tdӺntrong 2H/2025ònhg֩iá cao su Ľ«xác nhԀntín hi֓uĽiԚuch֕nh

cùng v֧igiá than hӴsâu và hóa chӸt֡nĽ֗nh,chi phí sӶnxuӸtcó thԜbԂtĽӺugiӶmnhԌt qַuý 2 trĽ֫i. Tuy nhiên, do mԊtbԄnggiá vӾncao hҺngiai ĽoӴn

2022ï2023, biên l֯inhuԀng֥pcֳadoanh nghi֓psŁml֝pvӾncòn ch֗usֵcép trong ngԂnhӴn

Than: -15% YTD và -

26% so v֧iquý trҼ֧c

Hoá chӸt: -1%YTD và 

-4% so v֧iquý trҼ֧c

BSC ĽiԚuch֕nhquan ĽiԜmt Tַrung lԀpsang TIÊU CּCNHԋĽ֝iv֧ingành sŁml֝ptrong nŁm2025F khi rֳiro chính sách gia tŁngrõ r֓t,trong khi dҼĽ֗acӶithi֓nl֯i

nhuԀncòn hӴnchԒ:

ÅThách thֵcn֡ibԀt: M׃áp thuԒb s֡ung gây áp lֽclên biên l֯inhuԀnvà khӶnŁngcӴnhtranh tӴitht֗rҼ֩ngxuӸtkhӼutr֙ngĽiԜm;

ÅThuԀnl֯i: Giá cao su và cҼ֧cvԀntӶihӴnhi֓tgiúp giӶmchi phí sӶnxuӸtvà chi phí bán hàng.

Cao su -20%YTD và 

-5% so v֧iquý trҼ֧c

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
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Hình: Giá cҼ֧cvԀntӶithԒgi֧ihӴnhi֓tmӴnhvà tӴonԚngiá m֧i

Nguιn: Bloomberg, BSC Research
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2.2 Giá cҼ֧cvԀntӶitiԒptֱchӴnhi֓tïgiӶmsâu so v֧iquý trҼ֧cvà ĽӺunŁm

Sau khi tŁngmӴnhtrong quý 2 và ĽӴtĽ֕nhvào

tháng 7/2024 do cŁngthԆngĽ֗achính tr֗,giá

cҼ֧cvԀntӶiĽ«giӶmtrl֫Ӵit tַháng 8 và duy trì

xu hҼ֧ngĽiԚuch֕nhliên tֱctrong các tháng

ĽӺunŁm2025;

ÅGiá cҼ֧cbình quân 4T/2025 ĽӴt2,580

USD, giӶm-21% YoY và -25% so v֧i

Q4/2024;

ÅRiêng tháng 4/2025, giá cҼ֧cgiӶmcòn 2,157

USD giӶm-36% YTD và -20% YoY;

Di֑nbiԒntrên cho thӸymԊtbԄnggiá cҼ֧chi֓n

tӴithӸphҺnĽ§ngkԜso v֧ikȢv֙ngtrҼ֧cĽ·

(~3,900 USD cho cӶnŁm2025F), do sֵcép

ĽiԚuch֕nhĽԒns֧mvà nhanh hҺnt cַung cӺu

vԀntӶivà ĽiԚuch֕nhtuyԒnhàng hӶitoàn cӺu.

Chúng tôi ĽiԚuch֕nhd bֽáo rԄnggiá cҼ֧c

vԀntӶisԐ֡ nĽ֗nhquanh vùng 2,500ï2,600

USD, khó quay vԚĽ§y2023 nhҼngkhông còn

duy trì ֫vùng Ľ֕nhnhҼgiֻa2024.
Tác Ľ֥ngĽԒndoanh nghi֓pxuӸtkhӼu

PhӺnl֧nĽҺnhàng sŁml֝pxuӸtkhӼutheo ĽiԚuki֓nFOB nên giá cҼ֧ckhông tác Ľ֥ngtrֽctiԒpĽԒnchi phí doanh

nghi֓p. Tuy nhiên, biԒnĽ֥nggiá cҼ֧cӶnhhҼ֫nggián tiԒpĽԒnkhӶnŁngcӴnhtranh vԚt֡ngchi phí giao

hàng, ĽԊcbi֓ttӴicác tht֗rҼ֩ngcó mֵcthuԒcao hoԊcsֵcép cӴnhtranh l֧nnhҼM׃.

Giá cҼ֧cĽiԚu ch֕nh s֧m v¨ nhanh hҺn

T4/2025 giá cҼ֧cĽӴt 2,157 USD

giӶm -36% YTD và -20% YoY

Giá cҼ֧ctŁng mӴnh tַ th§ng 05 ïtháng 07 

do cŁngthԆngĽ֗a ch²nh tr֗

Giá cҼ֧c2023 duy trì mֵc thӸp, b³nh quân ĽӴt 1,640 USD 
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2.3 XuӸtkhӼul֝psang M׃: Thách thֵcngԂnhӴndo thuԒb s֡ung 25% ïBiên l֯inhuԀnbt֗hu hԌp,cӴnhtranh gia tŁng

B֝icӶnhchính sách và di֑nbiԒnm֧i

Åùȃngày 03/05/2025 , ²ȟchính ǮƁȁŏáp ǮƁǶŤōƻsung 25% řƸƇ
ȎǅƇƞƸǗô tô (HS 4011 .x) ƩƁĻǗƚƁĽǶǮȃǮĺǮŏńcácǙǶƸŏgia, theo
Proclamation 10908 . Theo řƵάǮƻƩŹǮƁǶŤǢǶĺǮřƸƇȎǅƇƞƸǗėƇťǮ
Nam ǮĲƩŹlên 31ν32%, cao ƁǄƩƩƁƇŦǶso ȎǅƇƧȁŏ6ν7% ǮǚȀǅŏ
řĹȕ.

Tác Ľ֥ngĽԒndoanh nghi֓pxuӸtkhӼu

ÅDRC, CSM là hai doanh nghi֓pcó ttׁr֙ngxuӸtkhӼusang M׃

20ï25% doanh thu, ch֗uӶnhhҼ֫ngtrֽctiԒpt tַhuԒsuӸttŁng.

ÅDoanh nghi֓pcó thԜphӶiĽiԚuch֕nhgiá bán hoԊcchia sԎchi

phí thuԒv֧ikhách hàng, ӶnhhҼ֫ngĽԒnbiên l֯inhuԀng֥p

ngԂnhӴn.

Do chính sách áp dֱngcho tӸtcӶcác qu֝cgia, tҼҺngquan cӴnhtranh giֻacác nҼ֧cxuӸtkhӼukhông thay Ľ֡inhiԚu, tuy nhiên rֳiro chính vӾnnԄm֫

vi֓ccӴnhtranh tӴitht֗rҼ֩ngM׃sԐgia tŁngĽ§ngkԜ,không phӶigiֻacác nҼ֧cxuӸtkhӼu,mà là v֧inhóm sӶnphӼml֝psӶnxuӸtn֥iĽ֗aM׃, hi֓n

Ľangkhông ch֗uthuԒnhԀpkhӼuvà gilֻ֯ithԒl֧nvԚgiá bán.

Vi֓cáp thuԒb s֡ung 25% là yԒut g֝ây áp lֽcngԂnhӴnrõ r֓tlên biên l֯inhuԀncֳacác doanh nghi֓psŁml֝pVi֓tNam xuӸtkhӼusang M׃. Tuy nhiên, v֧i

chiԒnlҼ֯cĽadӴnghóa tht֗rҼ֩ngxuӸtkhӼu,tԀndֱngcác tht֗rҼ֩ngtŁngtrҼ֫ngm֧ivà ĽӼymӴnhtiêu thnֱ֥iĽ֗a, các doanh nghi֓pcó thԜtַngbҼ֧c

giӶmphtֱhu֥cvào tht֗rҼ֩ngM׃. Theo Ľ·,triԜnv֙ngh֟iphֱcvӾnhi֓nhֻutrong trung hӴn, ĽԊcbi֓ttcַu֝i2025 khi nhu cӺutoàn cӺu֡nĽ֗nhtrl֫Ӵi

K֗chbӶnthuԒquan và Ľ֗nhhҼ֧ng

K֗chbӶn Di֑n biԒn 

chính sách

Tác Ľ֥ng HҼ֧ng Ľi cֳa 

doanh nghi֓p

CҺ s֫ ThuԒb s֡ung 25% duy

trì áp dֱngv֧itӸtcӶ

qu֝cgia

Biên l֯inhuԀngiӶmtӴi

tht֗rҼ֩ngM׃

ņ¨m phán lӴigiá;

chuyԜnĽҺnhàng; ĽӼy

tiêu thnֱ֥iĽ֗a

KhӶ quan ņ¨mphán giӶmthuԒ

thành công hoԊcthuԒ

suӸtbình quӶnthӸphҺn

các qu֝cgia khác

Biên l֯inhuԀnphֱch֟i

t cַu֝i2025

TŁngt tׁr֙ngsang M׃;

tái cҺcӸukԒhoӴchxuӸt

khӼu

Kém khӶ 

quan

ThuԒb s֡ung duy trì dài

hӴnthuԒbình quân áp

dֱngĽ֝iv֧iVi֓tNam

cao hҺnqu֝cgia khác

CӴnhtranh gay gԂt, mӸt

thp֗hӺn,biên co mӴnh

ņadӴnghóa tht֗rҼ֩ng;

tái Ľ֗nhv s֗ӶnphӼm;

h֯ptác logistics



| 59

¦ŤǮthúc quý 1 ƩĲƧ2025 , ƚŤǮǙǶńkinh doanh ŏǿİnhóm ǢĲƧƞƸǗghi ƩƁĻƩƧȁŏsuy ŹƇńƧrõ ǚťǮȎŦƞǆƇƩƁǶĻƩάōĺǮŏƁĺǗdoanh thu ŹƇȅřȀǆŏƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŖȀǄƩŹ:

ùƻƩŹdoanh thu 2 doanh ƩŹƁƇťǗDRC và CSMřłǮ2,201 ǮȝVND (+4% YoY), trong khi ƞǆƇƩƁǶĻƩsau ǮƁǶŤcông ty ƧŬŏƁƒřłǮ28 ǮȝVND, ŹƇńƧƧłƩƁ-53% YoY. Nguyên
nhân ŏƁǿȕŤǶřŤƩǮȃbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗōƐthu ƁŬǗdo chi phí nguyên ƞƇťǶřļǶvào neo cao, trong khi chi phí tài chính và chi phí bán hàng ǮĲƩŹǮǚǈƞłƇ.

¦ŤǮǙǶńchi ǮƇŤǮtheo ǮȃƩŹdoanh ƩŹƁƇťǗ:

ÅDRC ghi ƩƁĻƩdoanh thu 1,180 ǮȝVND (+21% YoY), ƩƁȀƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩsau ǮƁǶŤŏƁƒřłǮ9 ǮȝVND (-81% YoY) do biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗŹƇńƧƧłƩƁȔǶƸƩŹ11.1% và chi phí
tài chínhνbán hàng ǮĲƩŹřıƩŹƚŧ.

ÅCSMřłǮdoanh thu 1,021 ǮȝVND (-11% YoY),ƞǆƇƩƁǶĻƩ19 ǮȝVND (-1.2% YoY). Biên ŹƹǗŹļƩřƇngang QoQ,ƩƁȀƩŹȎľƩŹƇńƧƩƁŬYoY do Ǯȝƞťchi phí nguyên ȎĻǮƞƇťǶ
trên doanh thu ǮĲƩŹάtrong khi chi phí bán hàng & QLDN ŏƁƇŤƧ9.2% doanh thu, ǮĲƩŹsoȎǅƇcùng ƚț.

=ƻǗƁƇŤǶDƴİƩƁΥǮƁǶΥǮƁǶļƩ%YoY LNST- =Hùí%YoY HıƩƁgiá nhanh ŏǿİBSC

DRC 1,180 21% 9 -81% (i) Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ11.1%,ŹƇńƧ-5.5 řǗǮYoY và -1.5 řǗǮQoQ,ǗƁńƩánh áp ƞȂŏchi phí nguyên ƞƇťǶřļǶvào ǮĲƩŹƧłƩƁ.

(ii) Chi phí bán hàng & QLDN řłǮ111 ǮȝVND (+5% YoY,+36% QoQ), ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ9.4% doanh thu ǮƁǶļƩ(+2.5 řǗǮQoQ, -1.5 řǗǮ
YoY),ŏƁǿȕŤǶdo chi phí ŖƐŏƁȎǽmua ngoài ǮĲƩŹƧłƩƁsoȎǅƇquý 4.

(iii) Chi phí tài chínhǮĲƩŹ+65% svck řłǮ17.3 ǮȝVND trong řƵchi phí lãi vay řłǮ9.3 ǮȝVND (+159% YoY,+30% QoQ);

CSM 1,021 -11% 19 -1.2% (i) Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗřłǮ11.8%, ǮĲƩŹ+0.3 řǗǮso ȎǅƇquý ǮǚȀǅŏvà ŹƇńƧ-1.1 řǗǮsvck. Chúng tôi cho ǚĵƩŹnguyên nhân řŤƩǮȃȎƇťŏ
giá cao su nguyên ƞƇťǶǮĲƩŹƚƁƇŤƩǮȝƞťchi phí nguyên ȎĻǮƞƇťǶtrên doanh thu ǮƁǶļƩǮĲƩŹ+7 řǗǮsvck;

(ii) Chi phí BH & QLDN = 94 ǮȝVND (-6% YoY),Ǯȝƞťchi phí BH & QLDN/DTT řłǮ9.2% (+0.5 řǗǮsvck)

´ŹǶƺƩ: FiinX, BSC Research

;ńƩŹέΥ¦ŤǮΥǙǶńΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥäǶȖΥ͏θ͎͓͐͐ΥŏǿİΥŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗíĲƧΥƞƸǗ
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; ¿Υ= ¿ΥùåsW´ΥėÌ´gΥ´g1´nΥ
ė)ùΥ¨sUĀΥĝ'ĞΥDċ´gΥν;(ùΥHÄ´gΥí2´
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1. ´ƹƇřƐİνâƁǽŏƁƺƇ:

Trong Quý 1, ǢńƩƞȀǆƩŹtiêu ǮƁǽƩƹƇřƐİǮƇŤǗǮǽŏǗƁǽŏƁƺƇ+53% YoY, +9% QoQ ƩƁǇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;ĺǮřƹƩŹǢńƩquay ǮǚǈƞłƇ.HƇŦǶnày phù ƁǆǗȎǅƇquan řƇŧƧŏǿİBSCřŊ
řŦŏĻǗǮłƇBáo cáo ngành. Xu ƁȀǅƩŹǗƁǽŏƁƺƇȎŦǮƁƐǮǚȀǇƩŹƩƹƇřƐİkhông ŏƁƒŖƇŨƩra ǈngành thép mà còn ǈcác ngành ȎĻǮƞƇťǶxây ŖȂƩŹkhácƩƁȀxi ƧĲƩŹ(HT1), ŹłŏƁ,Ȏȅİ
(SCL,VGC). BSC cho ǚĵƩŹxu ƁȀǅƩŹnày ǢŴǮƇŤǗǮǽŏvà ƧłƩƁƧŴƁǄƩtrong 9T.2025 còn ƞłƇƩƁǇ(1) ;ĺǮřƹƩŹǢńƩĺƧlên, (2) ėƇťǮNam řŊáp ǮƁǶŤCBPGǮłƧǮƁǇƇřƸƇȎǅƇ
thép HRC và tôn ƧłǮȃTrung äǶƸŏ.

2. ĝǶĺǮƚƁĽǶνgĴǗkhó:

Trong Quý 1, ǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶ- 36% YoY, - 10% QoQ do thép ėƇťǮNam ōƐáp ǮƁǶŤCBPG, và ƁłƩŏƁŤȎŦǢńƩƞȀǆƩŹǮłƇƧƹǮǢƸǮƁƐǮǚȀǇƩŹchính ƩƁȀMexico,
Canada, EU. Trong řƵ, tôn Ƨł(-39% YoY,-21% QoQ), HRC (-54% YoY,-16% QoQ). HƇŦǶnày ŏȌƩŹphù ƁǆǗȎǅƇquan řƇŧƧŏǿİBSCřŊřŦŏĻǗǮłƇBáo cáo ngành. BSC cho
ǚĵƩŹxu ƁȀǅƩŹnày ǢŴǮƇŤǗǮǽŏduy trì trong 9T.2025 còn ƞłƇtrong ōƸƇŏńƩƁ(1) cácǙǶƸŏgia řŦǶtrong xu ƁȀǅƩŹōńƴƁƹngành thép, và áp ǮƁǶŤCBP, (2) ;ĺǮƻƩȎŦchính sách
ǮƁǶŤquan ƚƁƇŤƩcho kinh ǮŤǮƁŤŹƇǅƇŏƁĻƧƞłƇ.

3. ´ƁĻƩřƐƩƁngành: BSCƁłquan řƇŧƧǮȃ¦n2QUAN ȔǶƸƩŹTRUNG¨)âdo ōĺǮƻƩȎŦǮƁǶŤquan ǮȃǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶ

Hình: íńƩƞȀǆƩŹǮƁşǗΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥ-36% YoY, -10% QoQ trong Quý 1.2025Hình: íńƩƞȀǆƩŹthép ƩƹƇřƇİ+53% YoY, + 9% QoQ trong Quý 1.2025
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HǄƩȎƐέΥùǚƇťǶΥǮĺƩΫΥ´ŹǶƺƩ: BSC Research HǄƩȎƐέΥùǚƇťǶΥǮĺƩάΥ´ŹǶƺƩ: BSC Research  

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/12988-bao-cao-trien-vong-nganh-2025/
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äǶƸŏΥŹƇİùȝΥǮǚǁƩŹΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥäí͏ȂΥƚƇťƩ
Ngày 

thông báo ´ƁĻƩΥȔşǮ

1. HRC

EU +UK 15%

=ƷƩŹΥōƸΥǮƁǶŤΥ=;âgΥ
ǮłƧΥǮƁǇƇΥřƸƇΥȎǅƇΥnå=Υ
ƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥǮȃΥėƇťǮΥ´İƧΥ
σùƁǶŤΥǢǶĺǮΥЈΥ͏͐Ϋ͏НζτΫ

7/4/2025

ùǚȀǅŏřĹȕ(1H.2024 ), EUŏƁƇŤƧƚƁƴńƩŹ30% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶHRCŏǿİėƇťǮNam. Tuy nhiên,
ƚŧǮȃTháng 8.2024 , ėƇťǮNam ŏƁƐǶǮǚļƩƁłƩƩŹłŏƁǮƁǶŤquan. BSCƩƁĻƩǮƁĺȕcác doanh ƩŹƁƇťǗřŊŏƁǿ
řƹƩŹŹƇńƧȔǶĺǮƚƁĽǶsang EU do ǮƁǇƇgian thông quan lâu. Do řƵάƧȁŏřƹńƩƁƁȀǈƩŹŏǿİǮƁǶŤCBPG
công ōƸvào Tháng 4.2025 lên ǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶEUǢŴkhông ƞǅƩ.

;ĳŏΥ²ȟ 10%

ÅCanada -

Å²ȟ - HPGřŊōĳǮřļǶȔǶĺǮƚƁĽǶHRCǮǚȂŏǮƇŤǗvào²ȟtrong ƩĲƧ2025 .

ÅMexico 10%
¦ƁǈƇΥȔȀǅƩŹΥřƇŦǶΥǮǚİΥ
=;âgΥǮƁşǗΥnå=ΥǮȃΥ

ėƇťǮΥ´İƧ

Tháng 3. 
2025

ùƁƐǮǚȀǇƩŹMexico řİƩŹŏƁƇŤƧƚƁƴńƩŹ10% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶHRC ŏǿİėƇťǮNam. Trong
ǮǚȀǇƩŹƁǆǗėƇťǮNam ōƐMexico áp ǮƁǶŤCBPG và řƇŦǶƚƇťƩǮƁǶŤquan ǮłƇ²ȟȎľƩřİƩŹǮȀǄƩŹřƸƇǮƁǶĻƩ
ƞǆƇřƸƇȎǅƇǢńƩǗƁĽƧHRC, các doanh ƩŹƁƇťǗthép ėƇťǮNam có ǮƁŧřĽȕȔǶĺǮƚƁĽǶǮǚȂŏǮƇŤǗvào ²ȟřŧ
thay ǮƁŤcho Mexico. Do řƵάxét chung toàn ōƹǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;ĳŏ²ȟάƧȁŏřƹńƩƁƁȀǈƩŹǢŴkhông ƞǅƩ.

ASEAN 70%

ÅMalaysia 40%
ùƁƐǮǚȀǇƩŹMalaysia řİƩŹŏƁƇŤƧ40% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶHRCŏǿİėƇťǮNam. nƇťƩǮłƇάMalaysia
ŏƁƒcó duy ƩƁĺǮ1 nhà máy Eastern Steel ǢńƩȔǶĺǮHRC; do řƵάȎľƩǗƁǽǮƁǶƹŏchính vào ƩƁĻǗƚƁĽǶ.
BSC cho ǚĵƩŹƚƁńƩĲƩŹėƇťǮNam ōƐƚƇťƩCBPG là ǚĺǮǮƁĺǗ.

Å Indonesia 30%

ùƁƐǮǚȀǇƩŹIndonesia řİƩŹŏƁƇŤƧƚƁƴńƩŹ30% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶHRCŏǿİėƇťǮNam. Indonesia
ŏƁȀİcó ŏǶƹŏřƇŦǶtra CBPG HRCřƸƇȎǅƇėƇťǮNam. ùǚȀǅŏřƵνT12.2024 , Indonesia řŊáp ǮƁǶŤCBPG
ȎǅƇHRC ǮȃTrung äǶƸŏά(ƩHƹάNga, Belarus. BSC cho ǚĵƩŹřƇŦǶnày ƚƁƇŤƩcho các doanh ƩŹƁƇťǗ
thép ėƇťǮNam řİƩŹcó ƞǆƇǮƁŤřŧřĽȕHRC vào Indonesia trong ít ƩƁĺǮƁŤǮƩĲƧ2025 .

Khác 5% ²ƹǮǢƸdoanh ƩŹƁƇťǗřİƩŹphát ǮǚƇŧƩthêm ǮƁƐǮǚȀǇƩŹNam ²ȟ(Brazil, Chile) řŧǮĲƩŹthêm ǢńƩƞȀǆƩŹ
ǮȃChâu²ȟ.

*Chú thích: =ƷƩŹΥǮȕΥ=ƻΥǗƁļƩΥùƁşǗΥnǂİΥâƁıǮΥDǶƩŹΥäǶĺǮΥřȀǆŏΥƧƇŨƩΥǮƁǶŤΥŖƴΥƁǆǗΥǮıŏΥřļȕΥřǿΥȎŃΥŏǶƩŹΥŏĺǗΥōĵƩŹΥŏƁȁƩŹΥŏƁƴΥǮƁĺȕΥǢńƩΥǗƁĽƧΥŏǿİΥƁǁΥƚƁƷƩg gĹȕΥǮƁƇťǮΥƁłƇΥŏƁƴΥEU.
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äǶƸŏΥŹƇİùȝΥǮǚǁƩŹΥȀǅŏΥtính Q1 íȂΥƚƇťƩ Ngày 
thông báo ´ƁĻƩΥȔşǮ

͐ΫΥùƷƩΥƧł

EU +UK 45%
=ƷƩŹΥōƸΥƚŤǮΥǙǶńΥřƇŦǶΥ
ǮǚİΥ=;âgΥǮƁşǗΥǮƷƩΥƧłΥ

ǮȃΥėƇťǮΥ´İƧ

DȂΥƚƇŤƩΥ
Quý 

3.2025

ùƁƐǮǚȀǇƩŹEUȀǅŏtính ŏƁƇŤƧ45% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶtôn ƧłŏǿİėƇťǮNam. ėǅƇǮȝǮǚǁƩŹƩƁȀ
ȎĻȕάBSC cho ǚĵƩŹƧȁŏřƹńƩƁƁȀǈƩŹǮƁǶŤCBPG lên ǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶtôn ƧłƞǅƩ.

;ĳŏΥ²ȟ 20%

ÅCanada 3%

ÅMexico 15%

Å²ȟ 2%

²ȟΥıǗΥǮƁǶŤΥ͓͐НΥǢńƩΥ
ǗƁĽƧΥǮƁşǗΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥ
ǮȃΥŏıŏΥƩȀǅŏΥřƺƩŹΥƧƇƩƁΥ
ōİƴΥŹƺƧΥ²ŞȔƇŏƴΥȎŃΥ

Canada

Tháng 3. 
2025

ÅùƁƐǮǚȀǇƩŹ;ĳŏ²ȟȀǅŏtính ŏƁƇŤƧ25% - 30% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶtôn ƧłŏǿİėƇťǮNam. ėǅƇ
ȎƇťŏ²ȟáp ǮƁǶŤ25% ȎǅƇcác ƩȀǅŏřƺƩŹminh, và ǮƁǶŤ40-88% CBPGřƸƇȎǅƇtôn ƧłƩƁĻǗƚƁĽǶ
ǮǚȂŏǮƇŤǗάBSC cho ǚĵƩŹtôn ƧłėƇťǮNam khó có ƞǆƇǮƁŤŏłƩƁtranh ǈ;ĳŏ²ȟ.=ƷƩŹΥōƸΥƚŤǮΥǙǶńΥřƇŦǶΥ

ǮǚİΥ=;âgΥǮłƧΥǮƁǇƇΥřƸƇΥ
ȎǅƇΥǮƷƩΥƧłΥǮȃΥėƇťǮΥ´İƧ
σùƁǶŤΥǢǶĺǮΥЈΥ͎͒-88%)

Tháng 4. 
2025

ASEAN 35%

ÅMalaysia 20%
¦ƁǈƇΥȔȀǅƩŹΥřƇŦǶΥǮǚİΥ
=;âgΥǮƁşǗΥƧłΥǮȃΥėƇťǮΥ

Nam

Tháng 
2.2025

ùƁƐǮǚȀǇƩŹMalaysia Ȁǅŏtính ŏƁƇŤƧ20% ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶtôn ƧłŏǿİėƇťǮNam.ėǅƇǮȝǮǚǁƩŹ
ƩƁȀȎĻȕάBSC cho ǚĵƩŹƧȁŏřƹńƩƁƁȀǈƩŹǮƁǶŤCBPG lên ǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶtôn ƧłǮȀǄƩŹřƸƇ
ƞǅƩ.

ÅÚc 5% ùǚȀǅŏřĹȕάƩĲƧ2020 , ėƇťǮNam řŊǮȃƩŹōƐƚƇťƩCBPGřƸƇȎǅƇǢńƩǗƁĽƧtôn Ƨłmàu và tôn ƧłƚŴƧ.
Tuy nhiên, biên řƹphá giá không řıƩŹƚŧ.

Å Indonesia 5% ùǚȀǅŏřĹȕƩĲƧ2016 , ėƇťǮNam řŊǮȃƩŹōƐƚƇťƩCBPGřƸƇȎǅƇǢńƩǗƁĽƧtôn Ƨłmàu
ÅKhác 5%
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1. Ngành thép ėƇťǮNam trong ǮƁǇƇƚțTrump 2.0:

ÅėƇťǮNam ƩĵƧtrong Top 10 ǙǶƸŏgia ȔǶĺǮƚƁĽǶǢĳǮthép ƩƁƇŦǶƩƁĺǮvào ²ȟ(řȁƩŹǈȎƐtrí ǮƁȁ7)

Å²ĴǮhàng chínhȔǶĺǮƚƁĽǶsang ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟlà Tôn Ƨł(ŏƁƇŤƧ>70% giá ǮǚƐȔǶĺǮƚƁĽǶnhóm ǢĳǮthép - HS 72).

2. =ĻǗƩƁĻǮChính sách ǮƁǶŤ:

ÅNgày 2/4/2025 , ²ȟthông báo ǢŴáp ǮƁǶŤřƸƇȁƩŹ46% řƸƇȎǅƇhàng hóa ėƇťǮNam. Nhóm ǢĳǮthép ǮƁǶƹŏdanh Ƨǽŏhàng hóa ƧƇŨƩǮǚȃ(řŊŏƁƐǶǮƁǶŤtheo HƇŦǶ

232), do řƵ,ǢŴkhông ŏƁƐǶńƩƁƁȀǈƩŹŏǿİǮƁǶŤřƸƇȁƩŹ.

ÅùǚȀǅŏřƵ- Tháng 3/2025 , ²ȟřŊřƇŦǶŏƁƒƩƁHƇŦǶ232 - HłƴƞǶĻǮùƁȀǄƩŹƧłƇƧǈǚƹƩŹƩĲƧ1962 , áp ǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶ25% řƸƇȎǅƇǮĺǮŏńcácǙǶƸŏgia (bao ŹƺƧǙǶƸŏgia

řƺƩŹminh řȀǆŏƧƇŨƩǮƁǶŤǮǚȀǅŏřƵƩƁȀCanada, Mexico, . . .). Quan řƇŧƧŏǿİBSC:ĝǶĺǮƚƁĽǶtôn ƧłȎľƩŹĴǗkhó do ǢńƩǗƁĽƧthép tôn ƧłřİƩŹōƐřıƩƁǮƁǶŤCBPG

cao (44-88%) và môi ǮǚȀǇƩŹchính sách ǮƁǶŤquan ōĺǮƻƩ.ĝǶĺǮƚƁĽǶHRC ǮłƧǮƁǇƇřİƩŹǮƁǶĻƩƞǆƇdo (1) ǮǚȀǅŏřĹȕ, ŹļƩƩƁȀkhông ȔǶĺǮ, ít có ƚƁńƩĲƩŹōƐřƇŦǶtra

CBPG,(2) ŏƁƒōƐáp ǮƁǶŤ25% ƩƁĻǗƚƁĽǶvào ²ȟ- ƩƁȀǮĺǮŏńcácǙǶƸŏgia khác.
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5ƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇaӼǘ ƘŁƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ ŎƘƝƴƘ ǾŁƻ a֖¢ԋƴƎ Ǝƛł ǘǊԆ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳκ¢ԋƴƎ ŘƻŀƴƘ 
thu

¢ԋƴƎ Ǝƛł ǘǊԆ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ ǾŁƻ a֖κ¢ԋƴƎ 
doanh thu

¢ԋƴƎ Ǝƛł ǘǊԆ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ ǾŁƻ .ӸŎ 
a֖κ¢ԋƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ

HPG HRC (HS: 7208) 29% 1% 3%

HSG ¢ƾƴ Ƴӱ όI{Υ тнмлΣ тнмнύ50% 7% 15%

NKG ¢ƾƴ Ƴӱ όI{Υ тнмлΣ тнмнύ65% 11% 25%

GDA ¢ƾƴ Ƴӱ όI{Υ тнмлΣ тнмнύ59% 26% 26%

Å Nhóm doanh ƩŹƁƇťǗtôn Ƨłlà nhóm ǢŴŏƁƐǶtác řƹƩŹƞǅƩƩƁĺǮǮȃǢȂthay řƻƇchính sách ǮƁǶŤquan ǮłƇ²ȟ. Tôn ƧłƁƇťƩǮłƇřİƩŹōƐáp ǮƁǶŤCBPG cao

(40 - 88%).

¢ƘǳԀ Śԉƛ ԝƴƎ όмύ
¢ƘǳԀ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ 7ƛԁǳ 

232(2)
¢ƘǳԀ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ 7ƛԁǳ 

301 (3)
¢ƘǳԀ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ǘƘŜƻ 7ӱƻ 
ƭǳӷǘ L99t! мфтт όпύ

¢ƘǳԀ ŎƘԉƴƎ ōłƴ ǇƘł Ǝƛł Ҍ 
ǘƘǳԀ ǘ֔ ǾԄ όрύ

±ƛԄǘ bŀƳ 0% 25% - - ¢ǳȆ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ όпл-88%)

¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ 0% 25% 25% 20% ùǶțΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗ

Canada 0% 25% - 25% ùǶțΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗ

Mexico 0% 25% - 25% ùǶțΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗ
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Trong Quý 1, ;ƹCông ǮƁȀǄƩŹřŊáp ǮƁǶŤCBPGǮłƧǮƁǇƇřƸƇȎǅƇHRC và tôn ƧłƚŴƧƩƁĻǗƚƁĽǶǮȃTrung äǶƸŏ. Tuy nhiên, các doanh ƩŹƁƇťǗTrung äǶƸŏřİƩŹŏƸŹĳƩŹ
ƞĽƩtránh ōĵƩŹǢńƩȔǶĺǮǢńƩǗƁĽƧHRC cóƚƁƻǚƹƩŹƁǄƩ2,000 mm.ÓėƇťǮNam, ƁƇťƩŏƁƒǗƁƻōƇŤƩƚƁƻ1,650 mm (HPG) và 1,800 mm (FHS). ;ƹCông ǮƁȀǄƩŹcóǮƁŧǢŴƧǈ
ǚƹƩŹřƇŦǶtra řŧƩŹĲƩŏƁĴƩtình ǮǚłƩŹnày.

P/B TB = 1.5 -1.6x

Cycle 09 ς15 Cycle 15 -20 Cycle 20-25

åǿƇro: BSC choǚĵƩŹǚǿƇro ƞǅƩƩƁĺǮřƸƇȎǅƇngành thép là suy thoái toàn ŏļǶƚƁƇŤƩcho nhu ŏļǶtiêu ǮƁǽthép suy ŹƇńƧ

íńƩΥǗƁĽƧ ;ƇťƩΥǗƁıǗ Ngày thông báo
HRC =ƷƩŹΥōƸΥǮƁǶŤΥ=;âgΥǮłƧΥǮƁǇƇΥřƸƇΥȎǅƇΥnå=ΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥσ D͎͐τTháng 2.2025

ùƷƩΥƧłΥƚŴƧ =ƷƩŹΥōƸΥǮƁǶŤΥ=;âgΥǮłƧΥǮƁǇƇΥřƸƇΥȎǅƇΥǮƷƩΥƧłΥƚŴƧΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥσ D͏͗τTháng 3.2025
ùƷƩΥƧłΥƧŃǶΥ gƇİΥƁłƩΥ͓ΥƩĲƧΥřƸƇΥȎǅƇΥǮƷƩΥƧłΥƧŃǶΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏTháng 10.2024

Trong ōƸƇŏńƩƁȔǶĺǮƚƁĽǶŹĴǗkhó, các doanh ƩŹƁƇťǗngành thép ǢŴřĽȕǢńƩƞȀǆƩŹȎŦtiêu ǮƁǽƩƹƇřƐİ. BSCȀǶtiên các doanh ƩŹƁƇťǗcóƁťǮƁƸƩŹphân ǗƁƸƇǚƹƩŹvà ǮƁƐ
ǗƁļƩƩƹƇřƐİƞǅƩ, và ōńƩŹcânřƸƇƚŤtoán ƧłƩƁƩƁȀHPG, HSG.




































































