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=ƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥřļǶΥǮȀϢΥùƇţǶΥŖǾƩŹΥƩƹƇΥřƐİΥǮĹƧΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ#15

02  ùǚƇŧƩΥȎǁƩŹΥƩŹŃƩƁ

Ngân hàng #25

HƇťƧΥν HłƧΥν Khí #34

Thép ν ;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ #55

ĝǶĺǮΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥν Logistic ν ;ıƩΥƞŮ #75
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ùƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥŹƁƇΥƩƁĻƩΥƧȁŏΥǗƁǽŏƁƺƇƧłƩƁΥƩƁǇΥǢȂΥƁłƩƁƇťǮŏĲƩŹǮƁĶƩŹΥǮƁǶŤΥquan

ėƖΥƧƷΥϙΥ
ŏƁƉƩƁΥǮǚƐ

KQKD

=ıŏΥȕŤǶΥ
ǮƸΥƚƁıŏ

Fed duy trì  ƧĴǮ ōĵƩŹ lãi  ǢǶĺǮ 
4.5%

ùƻƩŹ kim ƩŹłŏƁ XNK řłǮ 63.15 Ǯȝ 
USD (-10.5% MoM, -3.5% YoY)

PMI ŏƁƒ řłǮ 48.9 řƇŧƧ, ƩĵƧ ŖȀǅƇ 
ƩŹȀǉƩŹ 50 řƇŧƧ liên ǮƇŤǗ 2 tháng

Fed duy trì  ƧĴǮ ōĵƩŹ lãi  ǢǶĺǮ 
4.5%

ùƻƩŹ kim ƩŹłŏƁ XNK ƁƺƇ ǗƁǽŏ 
+32.6% YoY

gƇńƇ ngân řļǶ ǮȀ công ǮĲƩŹ 
ƧłƩƁ +41.1% svck, hoàn thành 
8.5% ƚŤ ƁƴłŏƁ ƩĲƧ

PMI ŏńƇ ǮƁƇťƩ ǈ Ƨȁŏ 49.2 řƇŧƧ

TT Trump  áp ǮƁǶŤ 10% lên toàn  
ōƹ hàng hoá Trung  QuƸŏ

gǉ ōǃ các ƧƇŨƩ Ǯǚȃ ǮƁǶŤ thép ƩĲƧ 
2018

Giá vàng ǮĲƩŹ nóng +17% YTD 
ǮǚȀǅŏ lo ƩŹłƇ ȎŦ chính sách ǮƁǶŤ 
quan

PMI ƞļƩ řļǶ ȎȀǆǮ ƩŹȀǉƩŹ 50 
trong  ƩĲƧ ƩƁǇ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ và řǄƩ 
hàng ƁƺƇ ǗƁǽŏ

²ȟ řȀİ ra chính sách ǮƁǶŤ řƸƇ 
ȁƩŹ lên ǮĺǮ ŏń các ǙǶƸŏ gia Ǯȃ 
10% - ŹļƩ 50%

Tuy nhiên, ǮłƧ hoãn 90 ngày ȎǅƇ 
Ƨȁŏ ǮƸƇ ǮƁƇŧǶ 10%

Các ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ŏƁȁƩŹ khoán toàn 
ŏļǶ ŹƇńƧ řƇŧƧά VNINDEX ŹƇńƧ 
-17%

²ȟ và Trung  äǶƸŏ ƩƁĺǮ trí  ŹƇńƧ 
ǮƁǶŤ quan trong  90 ngày , trong  řƵ

²ȟ và Anh řŊ řłǮ řȀǆŏ ǮƁƴń ǮƁǶĻƩ 
ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ

PMI řłǮ 49.8 řƇŧƧ, ŏńƇ ǮƁƇťƩ řıƩŹ ƚŧ 
so ȎǅƇ 45.6 řƇŧƧ trong  tháng 4

ùƻƩŹ kim ƩŹłŏƁ XNK řłǮ 78.6 Ǯȝ 
USD, +15.5% YoY

=ƁƇŤƩ ǢȂ Israel ν Iran bùng 
phát ƚƁƇŤƩ giá ŖļǶ Brent  
ȎȀǆǮ 85$/thùng

Fed ŹƇȅ nguyên  lãi  ǢǶĺǮ ǈ 
Ƨȁŏ 4.5%, song phát tín 
ƁƇťǶ có ǮƁŧ ŏĳǮ ŹƇńƧ vào 
ŏǶƸƇ ƩĲƧ

ECB Ɓł lãi  ǢǶĺǮ 2.0% do 
ƞłƧ phát ŹƇńƧ

Chính ǮƁȁŏ ǮƁȂŏ ƁƇťƩ sát 
ƩƁĻǗ 64 ǮƒƩƁά thành  ȔǶƸƩŹ 
còn 34 ǮƒƩƁά thành

Ban hành NQ 68 phát ǮǚƇŧƩ 
kinh ǮŤ ǮȀ nhân

´ŹƁƐ ǙǶȕŤǮ 198 /2025 /QH15 
řȀİ ra ŏǄ ŏƁŤ ƁƼ Ǯǚǆ doanh 
ƩŹƁƇťǗ Ȏȃİ và ƩƁǃ 

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

Q1.2025: LNST-=HùíέΥЄ9% YoY
Tài chính +3% YoY
Phi tài chính +17% YoY
PE = 12.92, PB = 1.68

FTSE Russell  ǮƇŤǗ Ǯǽŏ ŹƇȅ ėƇťǮ 
Nam trong  danh sách theo  dõi 
nângƁłƩŹ

nť ǮƁƸƩŹ KRX chính ǮƁȁŏ řȀǆŏ řȀİ 
vào ȎĻƩ hành
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´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
(Tính řŤƩ 27/06/2025)

Các nhóm thiên ȎŦǮƁƐǮǚȀǇƩŹ´ÄsΥH| ΥcóƁƇťǶǢǶĺǮǮƸǮƁǄƩso ȎǅƇǗƁļƩcònƞłƇ

55%

23%
15%

9% 9% 8% 7% 6% 4% 1% 0% 0%

-4% -5% -9%
-14%

-21%
;Hí ´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ;ıƩΥƞŮ=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗėƇŨƩΥǮƁƷƩŹVNINDEX DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥ

chính
ĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥ
ȎĻǮΥƞƇťǶ

Ngân hàng ;ńƴΥƁƇŧƧùƇťƩΥƉŏƁF&B ĞΥǮŤ ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥŏǄΥ
ōńƩ

nƴıΥŏƁĺǮTiêu dùng 
ƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥ
ȕŤǶ

CNTT
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Phi tài chính %YoY
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ùƴŃƩΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹ%YoY

ùƸŏřƹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŏƁĻƧΥƞłƇΥǮǚƴƩŹΥä͏θ͎͓͐͐άΥƚțΥȎǁƩŹΥä͐θ͎͓͐͐ΥȎŦΥƞłƇΥƧȁŏΥǮǚţƩΥ͎͐Н

ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ các công ty trên sàn HOSE, HNX và UPcom | ´ŹǶƺƩ: BSC Research Å ¨ȀǶΥȖέΥNhóm Tài Chính bao ŹƺƧ =ƁȁƩŹ khoán , Ngân hàngάΥ;ńƴΥƁƇŧƧ và ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ
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´ŹǶƺƩ: OEC, CTCK BIDV (BSC) ǮƻƩŹ ƁǆǗ

¦ƐŏƁ ōńƩ tích ŏȂŏ ¦ƐŏƁ ōńƩ ŏǄ Ǣǈ ¦ƐŏƁ ōńƩ tiêu  ŏȂŏ
âƁłƧ vi hàng hoá =ƁǁƩ ƞǁŏ / âƁļƩ ƞǅƩ âƁļƩ ƞǅƩ âƁļƩ ƞǅƩ

ùƁǶŤ ǢǶĺǮ 10%-15% 15% - 20% Trên 25%

Xác ǢǶĺǮ Ȕńȕ ra 45% 50% 5%

2ƩƁ ƁȀǈƩŹ

Å ùƻƩŹ kim ƩŹłŏƁ ȔǶĺǮ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ ŹƇńƧ 
ƩƁŬ, ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ȔǶĺǮ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ ŖȂ 
báo ǮƸŏ řƹ ƚƁƴńƩŹ 7% - 9%.

Å Dòng ȎƸƩ FDI vào ėƇťǮ Nam ȎľƩ duy trì 
ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƩƁȀƩŹ không cao ƩƁȀ giai 
řƴłƩ ǮǚȀǅŏ řĹȕά Ǯȃ 7% řŤƩ 9%.

Å 2ƩƁ ƁȀǈƩŹ ŏǿİ ǮƁǶŤ quan làm ŹƇńƧ 
ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ GDP Ǯȃ 0.2% řŤƩ 0.4%

Å nƴłǮ řƹƩŹ ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ 
ƩƁƇŦǶ ƁǄƩ. ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ȔǶĺǮ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ 
ŏǿİ ėƇťǮ Nam: 5%-7%.

Å Dòng ȎƸƩ FDI vào ėƇťǮ Nam ŏƁĻƧ ƞłƇά 
ǮƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƚƁƴńƩŹ 3% do ėƇťǮ 
Nam không ǮƁŧ ƁƇťƩ là řƇŧƧ řŤƩ lý 
ǮȀǈƩŹ cho ǢńƩ ȔǶĺǮ.

Å 2ƩƁ ƁȀǈƩŹ ŏǿİ ǮƁǶŤ quan làm ŹƇńƧ 
ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ GDP Ǯȃ 0.4% řŤƩ 0.95%

Å nƴłǮ řƹƩŹ ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ 
ƩĴƩŹ. ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ȔǶĺǮ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ ŏǿİ 
ėƇťǮ Nam: 2%-5%.

Å Dòng ȎƸƩ FDI có ǮƁŧ ŖƐŏƁ ŏƁǶȕŧƩ ƚƁǃƇ 
ėƇťǮ Nam řŧ tìm řŤƩ các ǙǶƸŏ gia khác 
có ǮƁǶŤ ǢǶĺǮ ǮƸǮ ƁǄƩ.

Å 2ƩƁ ƁȀǈƩŹ ŏǿİ ǮƁǶŤ quan làm ŹƇńƧ 
ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ GDP trên 0.95%

Các Ƨȁŏ ƚƐŏƁ ōńƩ řȀǆŏ řȀİ 
ra ŖȂİ trên ȎƇťŏ

Å Các ƧĴǮ hàng ŏƁǿ ƞȂŏ ŏǿİ ėƇťǮ Nam có giá ǚŮ ƁǄƩ so ȎǅƇ các ƩȀǅŏ trong  khu ȎȂŏ ƚƁƴńƩŹ 15% - 20%.
Å ėƇťǮ Nam có ȎƐ trí ǮƁǶĻƩ ƞǆƇ trên ǮǶȕŤƩ giao thông  hàng ƁńƇ ǮƁŤ ŹƇǅƇά môi ǮǚȀǇƩŹ kinh doanh, môi ǮǚȀǇƩŹ chính ǮǚƐ ƻƩ řƐƩƁ.
Å Chính ǗƁǿ ėƇťǮ Nam có ƩƁƇŦǶ ȀǶ řŊƇ cho các doanh ƩŹƁƇťǗ ƩȀǅŏ ngoài řļǶ ǮȀ vào ėƇťǮ Nam, ví Ŗǽ: ȀǶ řŊƇ ǮƁǶŤ thu ƩƁĻǗ doanh ƩŹƁƇťǗά 
ƧƇŨƩ ǮƁǶŤ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶά ƧƇŨƩ ŹƇńƧ ǮƇŦƩ ǢȄ ŖǽƩŹ řĺǮά ǮƇŦƩ thuê řĺǮά ǮƁǶŤ řĺǮ phi nông ƩŹƁƇťǗ.

Å =ĺǶ trúc ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ chính ŏǿİ ėƇťǮ Nam ƩĵƧ ǈ ƚƁƸƇ FDI σŏƁƇŤƧ Ǯȝ ǮǚǁƩŹ ƚƁƴńƩŹ 70%), ȎǅƇ nhóm ǢńƩ ǗƁĽƧ chính là Máy vi tính, ǢńƩ 
ǗƁĽƧ řƇťƩ ǮȄ và linh ƚƇťƩ; HƇťƩ ǮƁƴłƇ và các linh ƚƇťƩ. 

Å ĝǶĺǮ ƚƁĽǶ vào ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ²ȟά các ƧĴǮ hàng liên quan řŤƩ řƺ řƇťƩ ǮȄ ŏƁƇŤƧ ƚƁƴńƩŹ 46% ǮƻƩŹ giá ǮǚƐ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ.
Å ùƻƩŹ ǮƁƸƩŹ Trump cho ǚĵƩŹ ǮƁǶŤ quan 10% là Ƨȁŏ sàn, và 46% là Ƨȁŏ ǮǚļƩ.
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¦ƐŏƁΥōńƩΥıǗΥǮƁǶŤ 10-15% 15% - 20% Trên 25%
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DťǮΥƧİȕ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

ùƁǶȝΥíńƩ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

gƼΥ-  HıΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

;HíΥν KCN Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

íĲƧΥƞƸǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ ùƇţǶΥŏȂŏ
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=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

HƇťƩΥν ´ȀǅŏΥǢłŏƁ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

Ô tô, xe máy ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

gƇĺȕ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ
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Ɓ
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Ʃ
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Υ
Ǯ
ȃ
Υ

Ǯ
Ɓ
Ƕ
Ť
Υ
Ǚ
Ƕ
İ
Ʃ nƴıΥŏƁĺǮΥΥν  Phân bón ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇΥ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ

DļǶΥƚƁƉΥν ´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

Hàng không ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ ùƉŏƁΥŏȂŏ

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ Tích ŏȂŏ ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ùƇţǶΥŏȂŏ

ùƉŏƁΥŏȂŏ ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłŏƁΥǮǚİƩƁΥǮƸǮΥƁǄƩάΥƚƁƇΥǮƁǶŤΥǢǶĺǮΥǮƁĺǗΥƁǄƩǢƴΥȎǅƇΥŏıŏΥřƸƇΥǮƁǿΥǮǚƴƩŹΥƚƁǶΥȎȂŏ 

ùǚǶƩŹΥƞĻǗ ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥƚƁƷƩŹΥǮƁİȕΥřƻƇάΥƚƁƇΥǮƁǶŤΥǢǶĺǮǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥǮǚƴƩŹΥřƸƇΥǮƁǿƚƁǶΥȎȂŏ

ùƇţǶΥŏȂŏ ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥǮƁĺǗΥƁǄƩΥƁƴĴŏΥƚƁƷƩŹΥŏƵΥƚƁńΥƩĲƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁάƚƁƇΥǮƁǶŤΥǢǶĺǮΥŏİƴΥƁǄƩǢƴΥȎǅƇΥŏıŏΥřƸƇΥǮƁǿΥǮǚƴƩŹΥƚƁǶΥȎȂŏ

¦țΥȎǁƩŹΥėƇťǮΥ´İƧΥǢŴΥŏƵΥƧȁŏΥǮƁǶŤΥřƸƇΥȁƩŹΥƧƹǮΥǢƸΥƩŹŃƩƁΥǮƸǮΥƁǄƩΥƧȁŏΥ͎͐НΥƁƇťƩΥǮłƇΫ
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Ngành ùƁǶŤΥǢǶĺǮΥ
ǮǚȀǅŏΥřƵ

ùƁǶŤΥǢǶĺǮΥƚƐŏƁΥ
ōńƩΥŏǄΥǢǈ ´ƁĻƩΥřƐƩƁΥŏǿİΥ;í=

ùǚȂŏ ǮƇŤǗ

DťǮΥƧİȕ 8% - 11.6% 15% ν 20%
Trong ǮǚȀǇƩŹ ƁǆǗ ėƇťǮ Nam ōƐ áp ǮƁǶŤ ǮȀǄƩŹ řȀǄƩŹ ȎǅƇ các řƸƇ ǮƁǿ ŏłƩƁ tranh khác ƩƁȀ (Ʃ Hƹά Bangladesh, Indonesia,ί BSC cho ǚĵƩŹ các doanh ƩŹƁƇťǗ may ƧĴŏ 
ȎľƩ có ƚƁń ƩĲƩŹ řŧ ŹƇȅ řǄƩ hàng ƩƁǇ (1) ƞǆƇ ǮƁŤ nhân công tay ƩŹƁŦ cao làm řȀǆŏ các ǢńƩ ǗƁĽƧ có giá ǮǚƐ gia ǮĲƩŹ ƞǅƩ ȎǅƇ ƩĲƩŹ ǢǶĺǮ cao ƁǄƩ các řƸƇ ǮƁǿ (2) řıǗ ȁƩŹ 
các tiêu chí ESG và tình hình chính ǮǚƐ ƻƩ řƐƩƁ. Tuy nhiên, trong  ƩŹĳƩ ƁłƩά ƞȀǆƩŹ řǄƩ hàng có ǮƁŧ ŹƇńƧ do nhu ŏļǶ ƁƇťƩ ǮłƇ không quá ƧłƩƁ ǮłƇ ²ȟ.

ùƁǶȝΥǢńƩ 0% 15% ν 20%
Dù ōƐ áp ǮƁǶŤ BSC cho ǚĵƩŹ ƚƁń ƩĲƩŹ ŏłƩƁ tranh ŏǿİ cá tra ėƇťǮ Nam so ȎǅƇ các ǢńƩ ǗƁĽƧ thay ǮƁŤ khác ȎľƩ là ǮȀǄƩŹ řƸƇά řĴŏ ōƇťǮ khi so ȎǅƇ cá Rô Phi Trung äǶƸŏ. 
Tuy nhiên, trong  ƩŹĳƩ ƁłƩά ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ ǢŴ ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ khi nhu ŏļǶ ǮłƇ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ²ȟ không quá ƧłƩƁ ǮƁŧ ƁƇťƩ qua ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ŹƇńƧ trong  Q1.2025  và řļǶ 
Q2.2025 .

gƼ 0.6% 15% ν 20%
Ó Ƨȁŏ ǮƁǶŤ này, ǢńƩ ǗƁĽƧ řƺ ŹƼ ŏǿİ ėƇťǮ Nam ǢŴ ŏƁƐǶ Ƨȁŏ ǮƁǶŤ ŹļƩ ƩƁȀ ǮȀǄƩŹ řȀǄƩŹ so ȎǅƇ Canada và ǮƁĺǗ ƁǄƩ so ȎǅƇ Trung äǶƸŏά nhìn chung ƚƁń ƩĲƩŹ ŏłƩƁ 
tranh trong  dài ƁłƩ là ȎľƩ còn, řĴŏ ōƇťǮ řƸƇ ȎǅƇ Trung äǶƸŏ khi řĹȕ là ǙǶƸŏ gia có kim ƩŹłŏƁ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ řļǶ ŹƼ vào ²ȟ ƞǅƩ T2 ǮƁŤ ŹƇǅƇ. Trong ƩŹĳƩ ƁłƩά nhu ŏļǶ và 
řǄƩ hàng ǢŴ ŹƇńƧ řıƩŹ ƚŧ do (1) řĹȕ là ǢńƩ ǗƁĽƧ tiêu dung không ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ và nhu ŏļǶ ŏǿİ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ŏƁȀİ ƁƺƇ ǗƁǽŏ (2) doanh ǢƸ nhà ǈ ǮłƇ ²ȟ neo ǈ Ƨȁŏ ǮƁĺǗ.

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥ¦=´n.a n.a

BSC choǚĵƩŹ(1) dòng ȎƸƩFDIřĲƩŹký ƧǅƇǢŴŏƁĻƧƞłƇtrong ƩĲƧ2025 , tuy nhiên řȀǆŏbù řĳǗōǈƇ(2) dòng ȎƸƩFDIřƇŦǶŏƁƒƩƁǮȃcác doanh ƩŹƁƇťǗƁƇťƩƁȅǶƩƁǇ
ŏƁǶƼƇcung ȁƩŹ.;ȁŏtranh ǮƁȀǄƩŹƧłƇάǮƁǶŤquan rõ ràng ƁǄƩlà ƧƹǮȕŤǶǮƸtích ŏȂŏvì (1) các doanh ƩŹƁƇťǗŏƁǿřƹƩŹƁǄƩtrong ǗƁȀǄƩŹán kinh doanh, (2) řƇŦǶ
ƚƁƴńƩřńƧōńƴƩŹǶƺƩŹƸŏȔǶĺǮȔȁgiúp dòng ȎƸƩFDI tích ŏȂŏƁǄƩƩƁǇǢȂtham gia ŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗcung ȁƩŹϋřļǶƩŹǶƺƩόvà (2) ƧȁŏchênhƞťŏƁǮƁǶŤǢǶĺǮ
ŹƇȅİėƇťǮNam và cácǙǶƸŏgiaŏłƩƁtranh ŏȌƩŹlà ƧƹǮȕŤǶǮƸthu hút dòng ȎƸƩFDI.

nƵİΥŏƁĺǮΥν Phân bón 0% 15% ν 20% ùȝǮǚǁƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶsangǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟŏǿİnhóm doanh ƩŹƁƇťǗHoá ŏƁĺǮνPhân bón ƁƇťƩǈƧȁŏǮƁĺǗ. Nhóm này cóƚƁńƩĲƩŹřİŖłƩŹhoáǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶvà
linh ƁƴłǮřƇŦǶŏƁƒƩƁŏǄŏĺǶtiêu ǮƁǽάquařƵtácřƹƩŹǮȃȎƇťŏ²ȟnângǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶ là không řıƩŹ ƚŧ

íĲƧΥƞƸǗ 6% -7% 25%
²ȟřİƩŹápŖǽƩŹōƇťƩpháp ǮłƧǮƁǇƇȎǅƇƧȁŏǮƁǶŤōƻsung 10%.´ŤǶ không gia ƁłƩōƇťƩpháp này, cácǢńƩǗƁĽƧǢĲƧƞƸǗmã HS 4011 .10.x và 4011 .20.x ǢŴŏƁƐǶ
ƧȁŏǮƁǶŤōƻsung 25% theo Proclamation 10908 , áp ŖǽƩŹȎǅƇǮĺǮŏńcácǙǶƸŏgia ƩŹƴłƇǮǚȃMexico.HƇŦǶnày cóǮƁŧgây áp ƞȂŏřıƩŹƚŧlên biên ƞǆƇƩƁǶĻƩvà Ǣȁŏ
ŏłƩƁtranh ŏǿİdoanhƩŹƁƇťǗȔǶĺǮƚƁĽǶǢĲƧƞƸǗsang²ȟ.

GiánǮƇŤǗƁƴĴŏŏƁƐǶcác Ƨȁŏ ǮƁǶŤǢǶĺǮkhác

=ńƩŹΥōƇŧƩΥϙΥ¨ƴŹƇǢǮƇŏǢn.a n.a ÓƧȁŏǮƁǶŤnày,ǢńƩƞȀǆƩŹContainerǢŴŏƁƒsuyŹƇńƧƩƁŬǮłƇcácŏǽƧŏńƩŹƩȀǅŏsâu do (1)ǗƁǽŏȎǽřİŖłƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹvàǙǶƸŏgia, (2)ƞǆƇǮƁŤȎŦȎƐtrí ƩĵƧtrên ǮǶȕŤƩ
řȀǇƩŹȎĻƩǮńƇǙǶƸŏǮŤ.

Thép 25% 25%
Thép không ƩĵƧ trong  danh Ƨǽŏ ǢńƩ ǗƁĽƧ ŏƁƐǶ ǮƁǶŤ řƸƇ ȁƩŹ. Ngoài ǮƁǶŤ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ là 25%, thì các doanh ƩŹƁƇťǗ ǢńƩ ȔǶĺǮ tôn Ƨł ǗƁńƇ ŏƁƐǶ ǮƁǶŤ ǢǶĺǮ 40% - 88%, 
khó ŏłƩƁ tranh khi ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ vào ²ȟ. Các doanh ƩŹƁƇťǗ ǢńƩ ȔǶĺǮ HRC ƁƇťƩ ǮłƇ ŏƁƒ ŏƁƐǶ ǮƁǶŤ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ là 25%, ȎľƩ duy trì ȎƐ ǮƁŤŏłƩƁ tranh, và có ƚƁń ƩĲƩŹ řĽȕ ȔǶĺǮ 
ƚƁĽǶ. 

Ngân hàng n.a n.a
ėǅƇ vai trò  ŏǿİ Ǯƻ ŏƁȁŏ trung  gian, ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŏǿİ ngành ŏƁƒ ŏƁƐǶ tác řƹƩŹ gián ǮƇŤǗ Ǯȃ ȎƇťŏ suy ŹƇńƧ chung ŏǿİ các ƁƴłǮ řƹƩŹ kinh ǮŤ ƩƁȀ XNK và thu hút FDI, Ǯȃ řƵ 
ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ khó có ǮƁŧ řłǮ Ƨǽŏ tiêu >16% ŏǿİ NHNN. HƇŧƧ řıƩŹ kì ȎǁƩŹ trong  ōƸƇ ŏńƩƁ ƁƇťƩ ǮłƇ ǢŴ řŤƩ Ǯȃ các ōƇťƩ pháp thúc řĽȕ cung ȁƩŹ ȎƸƩ ra ƩŦƩ kinh 
ǮŤ và ǮƇŤǗ Ǯǽŏ Ɓł ƧĴǮ ōĵƩŹ lãi ǢǶĺǮ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 1, ǮȀǄƩŹ ǮȂ các giai řƴłƩ ƚƁǿƩŹ ƁƴńƩŹ ǮǚȀǅŏ řƵ.

Tiêu dùng- ōıƩΥƞŮ
Ô tô
gƇĺȕ

n.a n.a
Tiêu dùng bán ƞŮ: ƚț ȎǁƩŹ thu ƩƁĻǗ và Ǣȁŏ mua řȀǆŏ duy trì ƻƩ řƐƩƁ và áp ƞȂŏ ŏłƩƁ tranh ŹƇȅİ các ǢńƩ ǗƁĽƧ thay ǮƁŤ không quá gay ŹĳǮ řƸƇ ȎǅƇ nhóm ngành tiêu 
dùng ǮƁƇŤǮ ȕŤǶά trong  khi nhóm ngành không ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ ȎľƩ ōƐ phân hóa theo ǮȃƩŹ ngành kinh doanh.
´ŹŃƩƁΥŹƇĺȕΥŏƁƐǶΥǮıŏΥřƹƩŹΥǮƇţǶΥŏȂŏΥŹƇıƩΥǮƇŤǗΥȎƑΥ͎͒НΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥǮƇţǶΥǮƁǽΥŹƇĺȕΥƞŃΥřŤƩΥǮȃΥŏıŏΥD´ΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥȎŃΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥřƸƇΥƧĴǮΥȎǅƇ áp ƞȂŏΥŖȀΥŏǶƩŹ
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´ƁƵƧΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥ´ƁƵƧΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥŹƇıƩΥǮƇŤǗ´ƁƵƧΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥƧǈΥǚƹƩŹ´ƁƵƧΥŏƁƐǶΥǚĺǮΥƉǮΥǮıŏΥřƹƩŹΥǮȃΥǮƁǶŤΥǙǶİƩ

ÅDťǮ may
ÅùƁǶȝ ǢńƩ 
ÅHƺ ŹƼ & Hı ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ
ÅíĲƧ ƞƸǗ
ÅKhu công ƩŹƁƇťǗ

ÅHƇťƩ
Å´Ȁǅŏ ǢłŏƁ
ÅÔ tô,  xe máy
ÅgƇĺȕ bao bì
ÅTiêu dùng  - Bán ƞŮ không  ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ
Å=ńƩŹ ōƇŧƩ
ÅėĻƩ ǮńƇ 

ÅNgân hàng
Å;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ
Å´ĲƩŹ ƞȀǆƩŹ
ÅDƐŏƁ Ȏǽ tài chính (CK)
ÅXây ŖȂƩŹ
ÅTiêu dùng- Bán ƞŮ ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ
ÅDƐŏƁ Ȏǽ hàng không
ÅTài nguyên ŏǄ ōńƩ (Thép)

ÅDȀǆŏ ǗƁĽƧ
ÅCông ƩŹƁť
Å=ƁĲƩ nuôi
ÅPhân bón ν Hoá ŏƁĺǮ
ÅėƇŨƩ thông
ÅDu ƞƐŏƁ ν gƇńƇ trí
ÅHàng không
Å;Hí Nhà ǈ

ÅTheo řƵ, chúng tôi chia ra 4 nhóm ŖȂİ theo các ȕŤǶ ǮƸ ŏǄ ōńƩ theo ōńƩŹ bên ŖȀǅƇ. Nhà řļǶ ǮȀ có ǮƁŧ ȀǶ tiên  giai  řƴłƩ ƁƺƇ ǗƁǽŏ řŧ tái  ŏĺǶ trúc  danh Ƨǽŏ ȀǶ tiên  các 
ŏƻ ǗƁƇŤǶ ít ŏƁƐǶ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ ŏȌƩŹ ƩƁȀ có ƩŦƩ ǮńƩŹ ŏǄ ōńƩ ǮƸǮ, řƐƩƁ giá ǈ Ƨȁŏ ƁĺǗ ŖľƩ. 

ÅHƸƇ ȎǅƇ ƚƐŏƁ ōńƩ ǮƁǶŤ quan ƁƇťƩ ǮłƇ, ŖȂİ trên các thông  řİƩŹ řȀǆŏ řĲƩŹ ǮńƇ ȎǅƇ Ƨȁŏ 20% cho hàng hoá ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ vào ²ȟ và 40% cho hàng hoá ϋtrung  ŏƁǶȕŧƩόά ǢŴ ŏļƩ 
thêm các thông  tin ŏǽ ǮƁŧ ƁǄƩ řŧ řıƩƁ giá, tuy nhiên chúng tôi có řȀİ ra ƧƹǮ ǢƸ řıƩƁ giá ŏļƩ ƞȀǶ ý ƩƁȀ sau:

1. Xác řƐƩƁ Ǯȝ ƞť řńƧ ōńƴ ƩŹǶƺƩ ŹƸŏ ȔǶĺǮ Ȕȁ , ƚƁń ƩĲƩŹ řİ ŖłƩŹ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ và ŖȂ báo ǮƁǇƇ řƇŧƧ nhu ŏļǶ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ŏǿİ nhóm ŏƁƐǶ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ. (Slide 81)

2. ²ȁŏ ǮƁǶŤ quan xác řƐƩƁ ǢŴ làm ŹƇńƧ Ƨȁŏ řƹ ǚǿƇ ro ϋkhông  ŏƁĳŏ ŏƁĳƩό ȎŦ ƧĴǮ tâm lý trên ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ và ŏǿİ ƩƁƇŦǶ doanh ƩŹƁƇťǗ řŧ xác řƐƩƁ řȀǆŏ ǗƁȀǄƩŹ án 
ŏƁƇŤƩ ƞȀǆŏ kinh doanh và řļǶ ǮȀ phù ƁǆǗ tình hình ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ. Nhà řļǶ ǮȀ có ǮƁŧ tham ƚƁńƴ ϋ;ńƩŹ ȔŤǗ ƁłƩŹ ȀǶ tiên ngànhό ŏǿİ BSC. (Slide 24)

3. ²ȁŏ ǮƁǶŤ 20% và ǢȂ không rõ ràng trong  řƐƩƁ ƩŹƁƖİ ϋtrung  ŏƁǶȕŧƩό ít ƩƁƇŦǶ có ǮƁŧ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ ƩŹĳƩ ƁłƩ ŏǿİ nhóm ngành ŏƁƐǶ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ 
cho ǮǅƇ khi có thêm các thông  tin ǮƁǃİ ǮƁǶĻƩ ǮƁǶŤ quan ŏǶƸƇ cùng, do řƵ ǢȂ ǮĻǗ trung  ŏǿİ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ǢŴ ǮĻǗ trung  vào ϋȕŤǶ ǮƸ ƩƹƇ řƐİ ŖľƩ ŖĳǮό hay câu ŏƁǶȕťƩ 
nâng ƁłƩŹ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ, phát  ǮǚƇŧƩ kinh  ǮŤ ǮȀ nhân. (Slide 18 ν 19 ν 20)

4. ²ȁŏ řƐƩƁ giá ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ȎľƩ ǈ Ƨȁŏ ƁĺǗ ŖľƩ ȎǅƇ ƚț ȎǁƩŹ Ƨȁŏ PE FWD  ŏǶƸƇ ƩĲƧ 2025  ȎľƩ ǈ ŖȀǅƇ -1 ƞļƩ řƹ ƞťŏƁ ŏƁǶĽƩ (PE trailing  = 13.6 ƞļƩ, ǮƁĺǗ ƁǄƩ Ƨȁŏ 
trung  bình 5 ƩĲƧ = 14.3 ƞļƩ). Chúng tôi ƚț ȎǁƩŹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ Q2 ǮƇŤǗ Ǯǽŏ duy trì řȀǆŏ Ƨȁŏ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ cao ƁǄƩ Q1/2025  (+15% YoY). (Slide 16)

2ƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ uǮΥŏƁƐǶΥńƩƁΥƁȀǈƩŹΥ
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НΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ¨´íùΥǮƁŞƴΥƩŹŃƩƁ2023 2024 2025F НΥȎƸƩΥƁƵİΥƩŹŃƩƁθΥǮƻƩŹΥȎƸƩΥ
ƁƵİΥŏıŏΥƩŹŃƩƁΥƩŹƁƇţƩΥŏȁǶ

ùƁǿȕΥǢńƩ -64% 33% 55% 1%
íĲƧΥƞƸǗ -21% -1% -32% 0.1%
ĝĹȕΥŖȂƩŹ -6% 55% 23% 1%
ėĻǮΥƞƇťǶ 4% 71% 30% 5%
DťǮΥƧİȕ -31% 57% 8% 0.2%
;ıƩΥƞŮ -69% 207% 29% 4%
Ngân hàng 4% 17% 13% 50%
DļǶΥƚƁƉ -22% -36% 9% 7%
=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ 22% 20% 21% 6%
nƵİΥŏƁĺǮΥϙΥâƁĹƩΥōƵƩ -68% 5% 33% 2%
¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ -10% -23% 37% 2%
F&B -25% 34% 7% 7%
ùƇťƩΥƉŏƁ -34% 13% 9% 3%
ėĻƩΥǮńƇΥϙΥ=ńƩŹΥōƇŧƩΥσζτ 35% -11% 3% 1%
;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥσζτ 15% -4% 14% 8%
Ô tô -18% 19% -1% 1%
ùƻƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ¨´íùΥσНτ -5% 10.0% 15.5% 100%

|12ùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŖİƩƁΥƧǽŏΥ;í=-ĀƩƇȎŞǚǢİƞΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΥŖȂƚƇŤƩΥǮĲƩŹΥ͏͓Ϋ͓НΥĞƴĞΥǈΥƚƐŏƁΥōńƩΥŏǄΥǢǈ

Danh Ƨǽŏ BSC ν Universe  là danh Ƨǽŏ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ řȀǆŏ BSC theo  dõi řıƩƁ giá và ŖȂ báo ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ řȀİ ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ: 

ÅùƻƩŹ ǢƸ ƞȀǆƩŹ ŏƻ ǗƁƇŤǶ cover: 84 mã íƸ ƞȀǆƩŹ ngành cover: 16

ÅùƻƩŹ ȎƸƩ hóa danh Ƨǽŏ BSC ν Universe: ŏƁƇŤƧ 75.6% ǮƻƩŹ ȎƸƩ hóa VN-Index

Å Chúng tôi ƞȀǶ ý, ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ǮƁȂŏ ǮŤ ŏǿİ VN-Index có ǮƁŧ ǢŴ ǮƁĺǗ ƁǄƩ Ƨȁŏ ŖȂ báo ŏǿİ BSC-Universal do řĹȕ là danh Ƨǽŏ ŏƻ ǗƁƇŤǶ theo dõi có ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ ƩŦƩ ǮńƩŹ ŏǄ ōńƩ ǮƸǮ, 
bao ŹƺƧ các doanh ƩŹƁƇťǗ řļǶ ngành..



| 13HƐƩƁΥŹƇıƁĺǗΥŖľƩΥǮǚǶƩŹΥŖŃƇΥƁłƩΥ- khi PE FWD 2025 ν͐ ͎͔͐ΥŖƐŏƁΥŏƁǶȕŧƩ-͏ΥřƹΥƞťŏƁΥŏƁǶĽƩ
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Source: BSC Research

nƇťǶΥǙǶńΥǮȃΥŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥřļǶΥǮȀlinh ƁƴłǮΥǮǚƴƩŹΥƧƷƇΥǮǚȀǇƩŹΥōƇŤƩΥřƹƩŹ

Danh Ƨǽŏ BSC ν 10 řȀǆŏ xây ŖȂƩŹ ŖȂİ trên  các tiêu  chí: 

ÅHĴŏ řƇŧƧ: Danh ƧǽŏřļǶǮȀŖȂİtrên cácȕŤǶǮƸŏǄōńƩǮƸǮάtính řłƇchúng cao. ùĻǗtrung các doanh
ƩŹƁƇťǗřļǶngành, cóȎƸƩhóaȎȃİ và ƞǅƩ, tính thanh ƚƁƴńƩcao, phù ƁǆǗ řıǗ ȁƩŹ ȎǅƇ ƚŤ hoach řļǶ 
ǮȀ Ǯȃ 1-3 tháng.

ÅėƸƩ hóa: ėƸƩ hóa > 2,000  Ǯȝ řƺƩŹ

ÅThanh ƚƁƴńƩ: > 20 Ǯȝ řƺƩŹ/ trung  bình 60 phiên

Link ǮƻƩŹ ƁǆǗ ƁƇťǶ ǢǶĺǮ danh 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%

2025 DİƩƁΥƧǽŏΥ;í= VN-Index

T1.2025 1.1% -0.1%
T2.2025 5.7% 3.2%
T3.2025 -3.7% 0.1%
T4.2025 -4.5% -6.2%
T5.2025 10.2% 8.7%
T6.2025 3.3% 3.1%
¨ȌȕΥƚŤΥ͎͓͐͐Υ-YTD 12.5% 8.6%

-0.2%

0.6%
1.8% 2.6%

-1.0% -1.3%

0.4% 1.1%

5.7%

-3.7%
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nƇťǶΥǢǶĺǮΥŖİƩƁΥƧǽŏΥ;í=ΥȎǢΥė´s-sƩŖŞȔΥ͏ΥƩĲƧ

DİƩƁΥƧǽŏΥ;í=VN-Index

https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/


| 15

ùåsW´ΥėÌ´gΥ͎͓͐͐Υ- 2026
Tiêu dùng ƩƹƇ řƐİ -  Tâm řƇŧƧ řļǶ ǮȀ
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Market Economy

VN-Index

;ĳǮ řļǶ ƁƺƇ ǗƁǽŏ

nƺƇ ǗƁǽŏ hoàn toàn

;ĳǮ řļǶ suy thoái

Tài chính
Công ƩŹƁť
Ngành có tính chu ƚț

Công ƩŹƁť
Công ƩŹƁƇťǗ
ėĻǮ ƞƇťǶ ŏǄ ōńƩ

ėĻǮ ƞƇťǶ ŏǄ ōńƩ
´ĲƩŹ ƞȀǆƩŹ
Tiêu dùng  ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ

´ĲƩŹ ƞȀǆƩŹ
Tiêu dùng ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ 
=ƁĲƧ sóc Ǣȁŏ ƚƁƴŮ

=ƁĲƧ sóc Ǣȁŏ ƚƁƴŮ
ùƇťƩ ích
Tài chính

Mô hình luân  ŏƁǶȕŧƩ ŹƇȅ các ngành

Hıȕ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ Bear

ùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ Bull

ùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ Bear

Hıȕ tƁƐ ǮǚȀǇƩŹ Bear

HƒƩƁ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ

¢ԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ  ƪƛƴƘ ǘԀ ǎӿ ƭŁ ŚԍƴƎ ŎԎ ŎƘƻ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘƛԀƴ Ȅŀ ƘԎƴ

ùƸŏřƹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥϙΥƚƇƩƁΥǮŤΥǢŴΥƞŃΥřƹƩŹΥŏǄΥchoǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥǮƇŤƩΥȔİΥƁǄƩΥ

Suy thoái

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12761086


| 17; ´Υn1´nΥ= =Υ=nu´nΥí =nΥnÇΥùåÑΥ²0´nΥ²dΥí¿ΥėÐsΥgs sΥH¿0´Υ͎͐͏͔-2024

íȂ ŏƁǶȕŧƩ ŖƐŏƁ trong  ǮǚƇŤǮ lý  chính sách ȎǅƇ Ƨǽŏ tiêu  Ǯłƴ ϔHÄù PHÁ"  ȎǅƇ tính  ŏƁǿ řƹƩŹ ƚƇŤƩ Ǯłƴ phát  ǮǚƇŧƩά ǮƁŧ ŏƁŤ hóa ƩƇŦƧ tin,  ǮĻǗ 
trung :

1.

HȀİΥǚİΥƧǽŏΥǮƇţǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏİƴ

2.

=ńƇΥǮƁƇťƩΥƩĲƩŹΥƞȂŏΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁάΥřİΥ
ŖłƩŹΥƁƵİΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹ

3.

ùƁǶΥƁǷǮΥřļǶΥǮȀάΥřƻƇΥƧǅƇΥǢıƩŹΥǮłƴ

4.

ùıƇΥŏǄΥŏĺǶάΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥƩŦƩΥƚƇƩƁΥǮŤΥ
řƹŏΥƞĻǗ

¦ƇƩƁΥǮŤΥǮȀΥƩƁĹƩ

¨ǶĻǮΥřĺǮΥřİƇΥǢȄİΥřƻƇΥ͎͐͐4

´ŦƩǮńƩŹpháp lý cho ȎƇťŏgiao řĺǮά
cho thuê řĺǮάŏƁǶȕŧƩƧǽŏřƉŏƁǢȄ
ŖǽƩŹřĺǮ.

´ŹƁƐΥǙǶȕŤǮΥ͓͕
HƹǮΥǗƁıΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥƚƁƴİΥƁǁŏ

ùłƴřƇŦǶƚƇťƩǮƁǶĻƩƞǆƇcho doanh
ƩŹƁƇťǗřƻƇƧǅƇcông ƩŹƁťάnâng cao
ƩĲƩŹƞȂŏŏłƩƁtranh trên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ
ǙǶƸŏǮŤ.

´ŹƁƐΥǙǶȕŤǮΥ͔͖
âƁıǮΥǮǚƇŧƩΥƚƇƩƁΥǮŤΥǮȀΥƩƁĹƩ

2030 : ²ǽŏ tiêu kinh ǮŤǮȀnhân řƵƩŹ
góp ƚƁƴńƩŹ55 - 58% GDP, ǮƸŏřƹ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹbình quân ŏǿİkinh ǮŤǮȀ
nhânřłǮƚƁƴńƩŹ10 - 12%θƩĲƧ.

¨ǶĻǮΥƁƴıΥ´ŹƁƐΥǙǶȕŤǮΥ͒͐

ChínhǮƁȁŏřȀİǙǶȕŦƩthu ŹƇȅtài ǢńƩ
ōńƴřńƧvàoƞǶĻǮάřĽȕnhanh ȔȄlý Ʃǆ
ȔĺǶ.

äǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥėsssΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁ

;ńƴΥřńƧΥİƩΥƩƇƩƁΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥǙǶƸŏΥŹƇİΥ
ȎŃΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥƁťΥǮƁƸƩŹΥřƇťƩΥŏĹƩΥōĵƩŹΥ
νxanh νƁƇťƩΥřłƇΥƩƁĵƧΥřıǗΥȁƩŹΥǮĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹΥƚƇƩƁΥǮŤΥЊ͖Н.

DȂΥǮƁńƴΥ
¨ǶĻǮΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥŏƷƩŹΥƩŹƁťΥǢƸ

ùłƴ ƩŦƩ ǮńƩŹ pháp lý řƺƩŹ ōƹ řŧ 
phát ǮǚƇŧƩ AI và tài ǢńƩ ǢƸ.

¨ǶĻǮΥřļǶΥǮȀΥŏƷƩŹΥ͎͓͐͐

Rút ƩŹĳƩǮƁǇƇgian ǮǚƇŧƩkhai ŖȂán, 
quy trình phê ŖǶȕťǮrõ ràng và phân
ŏĺǗƧłƩƁchořƐİǗƁȀǄƩŹ.

¨ǶĻǮΥřȀǇƩŹΥǢĳǮΥǢȄİΥřƻƇ

¦ƁǄƇΥǮƁƷƩŹΥŖǂƩŹΥȎƸƩΥřļǶΥǮȀΥȎŃƴΥ
ƩŹŃƩƁΥřȀǇƩŹΥǢĳǮάΥǮłƴΥƁŃƩƁΥƞİƩŹΥǗƁıǗΥ
ƞȖΥǚǒΥǚŃƩŹΥřŧΥǮƁǶΥƁǷǮΥƚƁǶΥȎȂŏΥǮȀΥƩƁĹƩ.

¨ǶĻǮΥâââΥ͎͓͐͐

Bƻsung ŏǄŏƁŤchia ǢŮǚǿƇro doanh
thu ŹƇȅİNhàƩȀǅŏvà nhàřļǶǮȀPPP,
ȔȄlý khó ƚƁĲƩcho các ŖȂán BOT
ǮǚȀǅŏƩĲƧ2021 .

HļǶΥǮȀΥŏƷƩŹ
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HļǶ ǮȀ công Ǯǚǽ ŏƹǮ chính:  HĽȕ nhanh ǮƇŤƩ řƹ thi  công và ƚƁǈƇ công ŖȂ án ƧǅƇ 

nȀǈƩŹΥƞǆƇΥŹƇıƩΥǮƇŤǗέΥùƇţǶΥŖǾƩŹΥƩƹƇΥřƐİΥ

;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ nhà ǈ
Dòng ǮƇŦƩřȀǆŏƚƁǄƇthông ƩƁǇƁƹƇǮǽřǿcácȕŤǶǮƸƁƼǮǚǆbao ŹƺƧ(1) pháp
lý řȀǆŏǮĲƩŹǮƸŏȔȄlý giúp (2) ƩŹǶƺƩcung ǗƁǽŏƁƺƇvà (3) cácřƇŦǶƚƇťƩȎƖmô
ǮƁǶĻƩƞǆƇbaoŹƺƧmôi ǮǚȀǇƩŹlãi ǢǶĺǮǮƁĺǗάƁłǮļƩŹřȀǆŏřĽȕƧłƩƁ.

HƐƩƁgiá duy trì ƁĺǗŖľƩkhi P/B trung bình ngành ȎľƩǈƧȁŏ1.3x ǮƁĺǗƁǄƩso
ȎǅƇgiaiřƴłƩƻƩřƐƩƁŏǿİchuƚț(1.6-2.0x).

ėĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ
´ƹƇřƐİνHİǢƸǢńƩǗƁĽƧVLXD řŦǶřŊghi ƩƁĻƩtín ƁƇťǶǗƁǽŏƁƺƇ, vàƚțȎǁƩŹ
duy trì trong 2H.2025 .ĝǶĺǮƚƁĽǶνĞŤǶάƩƁȀƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶHRC, tôn
ƧłcóǮƁŧǮłƴřıȕtrong Q2-Q3.2025 .

¨Ȃİ ŏƁǁƩ các doanh ƩŹƁƇťǗ řļǶ ngành có ǮƁƐ ǗƁļƩ ƩƹƇ řƐİ ƞǅƩά řƐƩƁ giá ǈ Ƨȁŏ 
ƁǆǗ lý.

HƇťƩ ν DļǶ khí
ThúcřĽȕǮƁȂŏƁƇťƩänH8 řƇŦǶŏƁƒƩƁ, řıǗ ȁƩŹ nhu ŏļǶ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ kinh ǮŤ trên 
8%θƩĲƧ giai řƴłƩ 2025  ν 2030 .

ùǚƇŧƩkhai cácŖȂánŖļǶkhíƩƹƇřƐİ ȎǅƇ ǮǚǁƩŹ tâm ŖȂ án Lô B ν Ô Môn.

Xây ƞĳǗ
ùǚƇŧƩȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtrong 2H.2025 ƩƁǇ(1) ChínhǗƁǿřĽȕƧłƩƁŹƇńƇngân
řļǶǮȀcông trong ƩĲƧŏǶƸƇchuƚț(2) cácŖȂánǮǚǁƩŹřƇŧƧřȀǆŏřĽȕnhanhǮƸŏ
řƹgiúp ghi ƩƁĻƩdoanh thu và biênƞǆƇƩƁǶĻƩcao.

¨ȀǆƩŹbacklog ŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗƞǅƩ,řńƧōńƴdoanh thu ƻƩřƐƩƁtrong 2-
3ƩĲƧǮǅƇ.

Hàng không,  F&B và Bán ƞŮ
Chính sách kích thích kinh ǮŤthúc řĽȕxu ƁȀǅƩŹŏƁǶȕŧƩŖƐŏƁsang bán ƞŮƁƇťƩ
řłƇvà các doanh ƩŹƁƇťǗtop řļǶǮĻƩŖǽƩŹƞǆƇǮƁŤȎŦmô hình ƁƴłǮřƹƩŹǮƸƇȀǶ
ƧǈǚƹƩŹǮƁƐǗƁļƩ.

¨ȂİŏƁǁƩcác doanh ƩŹƁƇťǗǢǈƁȅǶƞǆƇǮƁŤŏłƩƁtranh ȎȀǆǮǮǚƹƇtrong trung ƁłƩ
vàřƇŧƧŏƹƩŹdành cho các doanhƩŹƁƇťǗcòn room ƩŹƴłƇ.

Ngân hàng
ĉǶtiên thúc řĽȕǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹbù řĳǗcho ǢȂco ƁŬǗȎŦNIM,
ŹƇńƇngân công ȎŦŏǶƸƇƩĲƧǢŴlà řƹƩŹƞȂŏchínhřŧŏńƇǮƁƇťƩchênhƞťŏƁ
tínŖǽƩŹνhuyřƹƩŹάŏǶƹŏřǶİCASA ngày càngƚƁƸŏƞƇťǮvàŏƁƒǮĻǗtrung
ǈ1ǢƸcái tên quenǮƁǶƹŏ.

¨ȂİŏƁǁƩŏƻǗƁƇŤǶcác ngân hàng có ƞǆƇǮƁŤŏłƩƁtranh rõ ràng ǮȃƁť
sinh thái vàŏƁƇŤƩƞȀǆŏphát ǮǚƇŧƩ, duy trì řȀǆŏ ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ ROA/ROE ȎȀǆǮ 
ǮǚƹƇάřȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇȎŦƧĴǮchính sách hay có ƧƹǮǢƸcâu ŏƁǶȕťƩriêng
ōƇťǮǮǚȀǅŏƧĳǮřŧřȀǆŏnângŏƁĺǗƩƁĻƩřƐƩƁgiá.

ùsSĀΥDć´gΥ´ÄsΥH| ΥídΥ¨1ΥùåÌ´gΥù'²Υùnā=ΥH+ĞΥù ´gΥùåĉÓ´gΥ¦s´nΥùT

=ƁȁƩŹ khoán
Thanh ƚƁƴńƩǮƁƐǮǚȀǇƩŹŏńƇǮƁƇťƩ,ƩƁǇƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮǈƧȁŏǮƁĺǗάǮǚƇŧƩȎǁƩŹ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹnhanhŏǿİƩŦƩkinhǮŤŏńƇǮƁƇťƩƞǆƇƩƁǶĻƩchung toàn ngành.

ùǚƇŧƩȎǁƩŹnâng ƁłƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹάvà ǮǚƇŧƩkhai ƩŦƩǮńƩŹgiao ŖƐŏƁtài ǢńƩmã
hóa giúp tái řƐƩƁgiá các CTCKřļǶngành.

Công ƩŹƁť thông  tin
ChínhǗƁǿřİƩŹřĽȕƧłƩƁphát ǮǚƇŧƩkhoa Ɓǁŏcông ƩŹƁťvàřƻƇƧǅƇsáng Ǯłƴ
νban hành ´ŹƁƐäǶȕŤǮ57-NQ/TW, ƩƁĺƩƧłƩƁȎƇťŏchi tiêu ít ƩƁĺǮ15% ngân
sách nhà ƩȀǅŏvào cácƞƖƩƁȎȂŏnłǮļƩŹǢƸά=ƁǶȕŧƩřƻƇǢƸάAI, Nhân ƞȂŏcông
ƩŹƁťcao và An ninh ƧłƩŹĄƧǈraŏǄƁƹƇcho các doanh ƩŹƁƇťǗǮȀnhân trong
ƧńƩŹCông´ŹƁťǮłƇėƇťǮNam.

Domestic
Driven

;HíΥƩƁŃΥǈ

CNTT

nȀǈƩŹΥƞǆƇΥ
ŖıƩΥǮƇŤǗ

VLXD

ĝĹȕΥƞĳǗ

HƇťƩ-DļǶΥ
khí
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ĞŤǶΥǮƸΥ
bên ngoài

ùƁǶȝΥǢńƩ

KCN

=ńƩŹΥōƇŧƩ

DťǮΥƧİȕ

²Ċ=ΥùnĀTΥ͎͐НΥídΥ=ÀΥù =ΥHÄ´gΥùå¿´gΥ´g!´Υn0´ΥėÐsΥ= =Υ´nÀ²Υ´g1´n

ĞŤǶΥǮƸΥōţƩΥƩŹƴŃƇΥέΥuǮΥƩƁƇŦǶΥŏƁĻƧΥƞłƇΥǮǚƴƩŹΥ͐n͎͓͐͐ΥŖƴΥƁƇťƩΥǮȀǆƩŹΥϔŸǚƴƩǮΥƞƴİŖƇƩŹϔ

ùƁǶȝ ǢńƩ
íńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶƚțȎǁƩŹŹƇńƧtrong ƩȄİsau do nhu ŏļǶ
ȕŤǶkhi ǗƁļƩǮƁǶŤǮĲƩŹthêm řȀǆŏŏƁǶȕŧƩsang ƩŹȀǇƇtiêu
dùng.

Giá ȔǶĺǮƚƁĽǶƚțȎǁƩŹneo ǈƧȁŏgiá ƁƇťƩǮłƇƩƁǇƞȀǆƩŹǮƺƩ
ǮƁĺǗάŏńƇǮƁƇťƩbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩǢŴřŤƩǮȃŹƇńƧgiá řļǶvào
(TACN).

=ńƩŹ ōƇŧƩ
íńƩƞȀǆƩŹcontainer cóǮƁŧōƐphân hoá řƸƇȎǅƇŏǽƧŏńƩŹ
sông và ŏńƩŹƩȀǅŏsâu. =ǽƧŏńƩŹsông có nguy ŏǄthâm
ƁǽǮǢńƩƞȀǆƩŹǮȃƩŹǶƺƩhàng nguyên ƞƇťǶřļǶvào Ǯȃ
Trung äǶƸŏ.=ǽƧŏńƩŹƩȀǅŏsâu ŏƁƐǶít ǚǿƇro ƁǄƩdo ŏƁǿ
ȕŤǶǗƁǽŏȎǽhàng ŖťǮmay, giày dép, và řƺŹƼνřĹȕlà
ƩƁȅƩŹnhóm ngành có ȔǶĺǮȔȁǮȃėƇťǮNam, có ƚƁńƩĲƩŹ
ŏƁƐǶƧȁŏǮƁǶŤǮƁĺǗ.

¦țȎǁƩŹgiá ŖƐŏƁȎǽōƸŏŖǉǮłƇŏǽƧŏńƩŹƩȀǅŏsâu ǮĲƩŹ
10%-15% trong ŏǶƸƇƩĲƧ2025 .

DťǮ may
ùǚƇŧƩȎǁƩŹřǄƩhàng ŏǶƸƇƩĲƧřŊōǅǮōĺǮřƐƩƁkhi ƩƁƇŦǶƚƁń
ƩĲƩŹƧȁŏǮƁǶŤėƇťǮNamǗƁńƇŏƁƐǶǢŴǮƁĺǗƁǄƩƩƁƇŦǶsoȎǅƇƧȁŏ
côngōƸgiúp řńƧōńƴƚƁńƩĲƩŹŏłƩƁtranh trong dàiƁłƩ.

Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩƚțȎǁƩŹřƇngang ƁƴĴŏŹƇńƧƩƁŬdo ǗƁńƇchia
ǢŮǗƁļƩǮƁǶŤǮĲƩŹthêm ȎǅƇkhách hàng, tuy nhiên ǢŴřȀǆŏbù
ƞłƇōĵƩŹƩĲƩŹǢǶĺǮvà cácřǄƩhàng giáǮǚƐcao.

¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ
ùǚƇŧƩȎǁƩŹƩŹĳƩƁłƩŹĴǗƩƁƇŦǶtháchǮƁȁŏōǈƇcácōĺǮřƐƩƁ
ŏǿİŏƁƇŤƩtranh ǮƁȀǄƩŹƧłƇńƩƁƁȀǈƩŹřŤƩnhu ŏļǶthuê
řĺǮŏǿİdoanhƩŹƁƇťǗ.

CácȕŤǶǮƸgiúp ǮǚƇŧƩȎǁƩŹngành ǮƸǮƁǄƩǗƁǽǮƁǶƹŏvào
quá trình řŃƧphán ǮƁȀǄƩŹƧłƇėƇťǮNam νHoa ¦țbao
ŹƺƧ(1) řƇŦǶƚƁƴńƩƩŹǶƸŏŹƸŏȔǶĺǮǢȁvà (2) Ƨȁŏchênh
ƞťŏƁǮƁǶŤǢǶĺǮtíchŏȂŏŹƇȅİėƇťǮNam và cácǙǶƸŏgia ŏłƩƁ
tranh.



| 20HĹǶlà nhóm ngành řȀǆŏȀǶtiên trong 2H2025

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

ĝǶĺǮΥƚƁĽǶΥν Logistic ν ;ıƩΥƞŮΥ-  Tài chính Thép ν ;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 5Ӵǳ ƪƘƝ ς 7ƛԄƴ ς 7ӱƳ

Hàng 
không

Công 
ƩŹƁť

Ngân 
hàng

=ƁȁƩŹΥ
khóan  ;ıƩΥƞŮ=ńƩŹΥōƇŧƩ F&B DťǮΥ

may gƼάΥřıùƁǿȕΥǢńƩ
;HíΥ
ƩƁŃΥǈ

ėĻǮΥ
ƞƇťǶĝĹȕΥƞĳǗ

;HíΥ
KCN HƇťƩ DļǶΥ

khí
íĲƧΥ
ƞƸǗ

Hóa 
ŏƁĺǮΥν 
HłƧ

ùƇŦƧΥƩĲƩŹΥ
ȎŦΥřƐƩƁΥŹƇıΥ

2025 -
2026

4 3 4 3 3 3 3 3 2 2 5 3 3 3 3.5 3.5 3 3

ùƸŏΥřƹΥ
ǮĲƩŹΥ

ǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥ
ƩƁǶĻƩΥ
2025 -
2026

4 3.5 3 4 4 3 2 2 2 2 4.5 3 3 2.5 3 3 3 4

nȀǈƩŹΥƞǆƇΥ
ǮȃΥŏƁƉƩƁΥ

sách/ môi 
ǮǚȀǇƩŹΥřļǶΥ
ǮȀΥθΥƩĹƩŹΥ
ƁłƩŹ

4 4 4 3.5 3.5 3 3 2 2 2 4 4 2 1 3.5 2.5 2.5 2

ùƻƩŹΥ
řƇŧƧΥ
trung 
bình

4 3.5 3.7 3.5 3.5 3 2.6 2.3 2 2 4.5 3.3 2.6 2.2 3.3 3.0 2.8 3
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=ƻΥǗƁƇŤǶgƇıΥƁƇťƩΥǮłƇΥ(VND/CP)

gƇıΥƧǽŏΥ
tiêu 

(VND/CP)
Upside

NPATMI 
2025F
growth

NPATMI 
2026F 
growth

PE FW 
2025

PB FW 
2025 ¨ǶĻƩΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ

Ngành ngân hàng

TCB 35,300 39,700 12.4% 15.5% 20.2% 9.1x 1.4x

Å sâ¿Υù=;íάΥǮƇŦƧΥƩĲƩŹΥƧńƩŹΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥƧǅƇΥǮȃΥǢŃƩΥŹƇİƴΥŖƐŏƁΥŏǚȕǗǮƴάΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮǚȂŏΥŖƇťƩΥ
ƩƁĺǮΥǮȃΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥ;HíάΥƞǆƇΥǮƁŤΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥǮȃΥƁťΥǢƇƩƁΥǮƁıƇΥȎŃΥŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥřļǶΥǮȀΥƧłƩƁΥȎŃƴΥ
ŏƷƩŹΥƩŹƁťάΥŖǶȕΥǮǚƑΥȎƐΥǮƁŤΥ= í ΥřļǶΥƩŹŃƩƁΥƩƁǇΥǮƇţƩΥǗƁƴƩŹΥǢńƩΥǗƁĽƧάΥǮƇŦƧΥƩĲƩŹΥ´s²ΥǗƁǽŏΥ
ƁƺƇΥƩƁǇΥfââΫ

MBB 26,400 31,800 20.4% 12.5% 23.9% 6.6x 1.2x

Å ¨ǆƇΥǮƁŤΥǮȃΥƩƁƵƧΥŏƻΥřƷƩŹΥƩƁŃΥƩȀǅŏθŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥǙǶĹƩΥřƹƇΥσōƇŹ͑Є͏τάΥŖİƩƁΥƧǽŏΥŏƁƴΥȎİȕΥ
ǗƁĹƩΥōƻΥřİΥŖłƩŹάΥŏƁĺǮΥƞȀǆƩŹΥƧƴǚǮŹİŹŞΥřȀǆŏΥƚƑΥȎǁƩŹΥŏńƇΥǮƁƇťƩάΥƁłƩΥƧȁŏΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥŏİƴΥřļǶΥ
ƩŹŃƩƁάΥ= í ΥǮƴǗΥ͐ΥƩŹŃƩƁάΥǮƇŦƧΥƩĲƩŹΥōıƩΥ͏͎͎НΥ²;ėΥŏƁƴΥ´HùΥƩȀǅŏΥƩŹƴŃƇΥƚƁƇΥí;ėΥƚƁƷƩŹΥ
ŏǂƩΥŏĺǗΥƞƇŏŞƩǢŞΥƧǅƇΫ

CTG 44,400 52,300 17.9% 18.3% 21.8% 7.8x 1.3x
Å ùƁǶΥƁƺƇΥƩǆΥȔĺǶΥȎŃΥŏĳǮΥŹƇńƧΥǮǚƉŏƁΥƞĻǗΥřƵƩŹΥŹƵǗΥřıƩŹΥƚŧΥŏƁƴΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩάΥǮĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥŏİƴάΥå¿ θå¿MΥƞƇţƩΥǮǽŏΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥȎŃΥȎȀǆǮΥřƒƩƁΥƞƐŏƁΥǢȄάΥ= åΥƁƇťƩΥƚƁƷƩŹΥǗƁńƇΥ
ȎĺƩΥřŦάΥŏƁţƩƁΥƞťŏƁΥâθ;ΥȎǅƇΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǮȀǄƩŹΥřƺƩŹΥƩƁĺǮΥƚƑΥȎǁƩŹΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥǮƁǶΥƁŬǗΫ

´ŹŃƩƁΥ=ƁȁƩŹΥƚƁƴıƩ

SSI 27,050 31,200 15.3% 15.9% 15.4% 15.6x 1.7x
Å DǶȕΥǮǚƑΥǮƁƐΥǗƁļƩΥǮƴǗΥřļǶΥƩŹŃƩƁΥσǙǶİƩƁΥ͏͎НτάΥǢǈΥƁȅǶΥƞǆƇΥǮƁŤΥƞǅƩΥȎŦΥǙǶȕΥƧƷΥƩŹǶƺƩΥȎƸƩάΥ
ŏǾƩŹΥǮĻǗΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥƧłƩƁάΥřĴŏΥōƇťǮΥƞŃΥ¦nù=ΫΥHƐƩƁΥŹƇıΥƁĺǗΥŖľƩƩƁĺǮΥƩŹŃƩƁΥσǢƴΥȎǅƇΥŏıŏΥ
CTCK khác có cùng quy mô).

HCM 23,950 28,000 17.0% 13.1% 17.1% 17.5x 1.8x
Å DǶȕΥǮǚƑΥȎȅƩŹΥŏƁĳŏΥǮƁƐΥǗƁļƩΥǮǚţƩΥ͓НΥσǮƴǗΥ͓ΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹτάΥƩƁǇΥǢȂΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮȃΥƩƁƵƧΥƚƁıŏƁΥ

hàng cá nhân. DȀΥřƐİΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥǮȃΥƧńƩŹΥŏƁƴΥȎİȕΥƧİǚŹƇƩΥƞǅƩΥƩƁǇΥǮĲƩŹΥȎƸƩΥƧłƩƁΥ
trong 2025. 

VCI 37,550 42,500 13.2% 27.3% 17.6% 23.8x 1.9x
Å ùƁƐΥǗƁļƩΥȎŃΥǙǶȕΥƧƷΥŖȀΥƩǆΥƧİǚŹƇƩΥǮǚƴƩŹΥǮƴǗΥ͓ΥǮƴŃƩΥƩŹŃƩƁάΥƩƁǇΥřŊΥřĽȕΥƧłƩƁΥǮĲƩŹΥȎƸƩΥ
ƩƁȅƩŹΥƩĲƧΥŹļƩΥřĹȕΫΥ¦țΥȎǁƩŹΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥŏıŏΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥƧǅƇάΥŹƇǷǗΥŏıŏΥǮƁȀǄƩŹΥȎǽΥs;Υ- 
ƧńƩŹΥė=sΥŏƵΥǮƁŤΥƧłƩƁΥƩƁĺǮΥ- ǮǚǈΥƞłƇΥƚŧΥǮȃΥƩĲƧΥǢİǶΫ

ùƻƩŹΥƁǆǗΥƚƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐ
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=ƻΥǗƁƇŤǶgƇıΥƁƇťƩΥǮłƇΥ(VND/CP)

gƇıΥƧǽŏΥ
tiêu 

(VND/CP)
Upside

NPATMI 
2025F
growth

NPATMI 
2026F 
growth

PE FW 
2025

PB FW 
2025 ¨ǶĻƩΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ

´ŹŃƩƁΥȔĹȕΥƞĳǗ

VCG 22,850 26,100 14% -4% 38% 15.x 1.1x
Å ¨ȀǆƩŹΥōİŏƚƞƴŹΥƞǅƩΥσ͓͐ά͎͎͎-͎͑ά͎͎͎ΥǮȝτάΥǮƇŦƧΥƩĲƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮǅƇΥǮȃΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥ;HíΥ
σDƇİƧƴƩŖΥùƴȏŞǚάΥ¦HùΥHłƇΥƞƹΥnǂİΥ;ƑƩƁτΫΥùƇŦƧΥƩĲƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƧǅƇΥƚƁƇΥǮıƇΥƚƁǈƇΥřƹƩŹΥŖȂΥ
án Cát Bà Amatina.

HHV 12,700 15,600 23% 37% 39% 9.9x 7.1x
Å ùƇŦƧΥƩĲƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮǅƇΥǮȃΥƧńƩŹΥ;¿ùΥƚƁƇΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥЄ͏͑НΥĞƴĞΥŖƴΥƞȀǆƩŹΥȔŞΥ
ǙǶİΥǮǚłƧΥЄ͏͎-͏͓НΥĞƴĞΫΥDƴİƩƁΥǮƁǶΥȔĹȕΥƞĳǗΥЄ͗НΥĞƴĞΥƩƁǇΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥȎƇťŏΥřĽȕΥƩƁİƩƁΥǮƇŤƩΥ
řƹΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥřļǶΥǮȀΥŏƷƩŹΫ

Ngành thép

HPG 24,700 31,000 26% 31% 42% 11.3x 1.4x

Å ´ƁŃΥƧıȕΥDǶƩŹΥäǶĺǮΥ͐ΥǢŴΥǮƇţǶΥǮƁǽΥǮƸǮΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐- ͎͔͐͐ΥƩƁǇΥσƇτΥŏƁƇΥǗƁƉΥǢńƩΥȔǶĺǮΥŏłƩƁΥ
ǮǚİƩƁΥσƇƇτΥƞǆƇΥǮƁŤΥȎŦΥƁťΥǮƁƸƩŹΥǗƁĹƩΥǗƁƸƇΥƞǅƩΥȎŃΥσƇƇτΥėƇťǮΥ´İƧΥǮƁƷƩŹΥǙǶİΥıǗΥǮƁǶŤΥŏƁƸƩŹΥōıƩΥ
ǗƁıΥŹƇıΥǮƁşǗΥσ=;âgτΥǮłƧΥǮƁǇƇΥnå=ΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΫΥ¦ŤǮΥǙǶńΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥƩĲƧΥ͎͓͐͐Υν 2026 
ǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƩƁǇΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥǮĲƩŹΥȎŃΥōƇţƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŹƹǗΥŏńƇΥǮƁƇťƩΫΥ

Å HƐƩƁΥŹƇıΥřİƩŹΥǈΥȎǾƩŹΥřıȕΥŏǿİΥŏƁǶΥƚțΥùƁşǗέΥâθ;ΥfĘDΥ͎͓͐͐ΥЈΥ͏Ϋ͒ȔάΥfĘDΥ͎͔͐͐ΥЈΥ͏Ϋ͐ȔΥǈΥ
ƧȁŏΥǮƁĺǗΥŏǿİΥnâgΥǈΥŏƁǶΥƚțΥƩŹŃƩƁΥσâθ;ΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥnâgΥЈΥ͏Ϋ͓-1.7x).

´ŹŃƩƁΥōĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ

VHM 79,200 81,300 2.5% 15% 9% 8.7x 1.34x

Å ùǚƇŧƩΥȎǁƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥЄ͏͗НΥ= gåΥσ͎͐͐͒-͎͕͐͐τΥřƇΥƚŭƧΥȎǅƇΥŖƴİƩƁΥǢƸΥƧǈƇΥōıƩΥ
řłǮΥЄ͑͐Ϋ͓НΥ= gåΥ͎͐͐͒-2027.

Å HƐƩƁΥŹƇıΥâθ;ΥƁĺǗΥŖľƩΥǢƴΥȎǅƇΥâθ;ΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥƩŹŃƩƁΥǮǚƴƩŹΥǗƁİΥƧǈΥǚƹƩŹΥŏƁǶΥƚțΥ͏Ϋ͑ȔΥȎŃΥŖȀΥřƐİΥ
ƩĹƩŹΥŹƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥŏǂƩΥƞǅƩΥƩƁǇΥǙǶȟΥřĺǮΥŹƸƇΥřļǶΥƁǄƩΥ͎͐ά͎͎͎ΥƁİ

DXG 17,200 23,100 34% 13% 1096% 51.1x 1.02x

Å DƴİƩƁΥǮƁǶΥƧǈΥōıƩΥƧǅƇΥσǗǚŞǢİƞŞǢτΥǗƁǽŏΥƁƺƇΥǮǚȀǅŏάΥƚțΥȎǁƩŹΥřłǮΥ͗ά͓͒͑ΥǮȝΥė´DΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΥȎŃΥ
͏͗ά͔͎͎ΥǮȝΥė´DΥƩĲƧΥ͎͔͐͐ΥŏƁǿΥȕŤǶΥƩƁǇΥƧǈΥōıƩΥDĝnΥåƇȎŞǚǢƇŖŞΥȎŃΥgŞƧΥíƚȕΥĘƴǚƞŖΫΥ

Å ¨ǆƇΥƩƁǶĻƩΥǚǂƩŹΥōĳǮΥřļǶΥǮłƴΥōĻǮΥƞţƩΥǮȃΥ͎͔͐͐ΥřłǮΥ͏ά͕͎͑ΥǮȝΥė´DΥσŹĺǗΥ͕Ϋ͔ΥƞļƩΥƩĲƧΥ͎͓͐͐τΥƚƁƇΥ
DĝnΥåƇȎŞǚǢƇŖŞΥōĳǮΥřļǶΥōŃƩΥŹƇİƴΫ

PDR 18,850 23,600 25% -6% 120% 23.4x 1.2x

Å HƐƩƁgiá ƁĺǗŖľƩ: PDRƁƇťƩřİƩŹgiao ŖƐŏƁǮłƇƧȁŏP/B 2025 F = 1.2x ǮƁĺǗƁǄƩtrung bình
ngành 1.4x và P/B trung bình 5 ƩĲƧ= 3.2x. Chúng tôi tin ǚĵƩŹřĹȕlà ǮƁǇƇřƇŧƧthích ƁǆǗ
řŧtích ƞǶȟPDR ƩƁǇƁļǶƁŤǮƧǁƇǚǿƇro ŹƇńƧgiá řŦǶřŊǗƁńƩánh trong khi ǮǚƇŧƩȎǁƩŹ
ϋǮǶǚƩİǚƴǶƩŖόȎŦdòng ǮƇŦƩřŊrõ ràng ƁǄƩǢŴlà ƧƹǮȕŤǶǮƸŖľƩŖĳǮřȀǆŏtái řƐƩƁgiá, thu
ƁŬǗƚƁƴńƩŹcáchȎǅƇngành

ùƻƩŹΥƁǆǗΥƚƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐ
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=ƻΥǗƁƇŤǶgƇıΥƁƇťƩΥǮłƇΥ(VND/CP)

gƇıΥƧǽŏΥ
tiêu 

(VND/CP)
Upside

NPATMI 
2025F

Growth

NPATMI 
2026F 
growth

PE FW 
2025

PB FW 
2025 ¨ǶĻƩΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ

´ŹŃƩƁΥřƇťƩ

HDG 25,800 28,300 10% 136% 8% 11.3x 1.1x

Å änHΥ͖ΥřĽȕΥƧłƩƁΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮΥ´¨ùùάΥǗƁǾΥƁǆǗΥȎǅƇΥƚŤΥƁƴłŏƁΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥ͖͎͑Υ²ĘΥŏıŏΥ
ƩƁŃΥƧıȕΥřƇťƩΥŹƇƵΥŏǿİΥŏƷƩŹΥǮȕΫ

Å DȂΥıƩΥâƁİƩΥHƑƩƁΥgƇƵǮΥřŊΥřȀǆŏΥřȀİΥȎŃƴΥŖİƩƁΥǢıŏƁΥǮƁƉΥřƇŧƧΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥōĺǮΥřƹƩŹΥ
ǢńƩΥƚƁƷƩŹΥȕţǶΥŏļǶΥǙǶȟΥřĺǮΥǮƁƻΥŏȀ.

Å DȂΥōıƴΥƁƇťƩΥǮȀǆƩŹΥ¨İƩƇƩİΥǢŴΥŏƁƇŤƧΥŏƁǿΥřłƴΥǮǚƴƩŹΥŹƇİƇΥřƴłƩΥ͐n͎͓͐͐Ϋ

PC1 22,500 26,700 19% 20% 107% 14.0x 0.9x
Å änHΥ͖ΥǮĲƩŹΥŏȀǇƩŹΥřļǶΥǮȀΥƞȀǅƇΥřƇťƩάΥǮłƴΥǮƁŞƧΥŏƷƩŹΥȎƇťŏΥƧǅƇΥŏƁƴΥƧńƩŹΥȔĹȕΥƞĳǗΥǢİǶΥǮƁǇƇΥ
ŹƇİƩΥŖŃƇΥǮƁƇŤǶΥȎĳƩŹΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥƞǅƩΫ

Å DȂΥōıƴΥƁƇťƩΥǮȀǆƩŹΥ¨İƩƇƩİΥǢŴΥŏƁƇŤƧΥŏƁǿΥřłƴΥǮǚƴƩŹΥŹƇİƇΥřƴłƩΥ͐n͎͓͐͐Ϋ

´ŹŃƩƁΥŖļǶΥƚƁƉ

GAS 67,700 80,200 18% 16% 3% 12.9x 2.5x

Å nƺƇΥǮƸΥŏıŏΥƚƁƴńƩΥǮǚƉŏƁΥƞĻǗΥŖȂΥǗƁǂƩŹΥƩǆΥȔĺǶΥŏǿİΥƩĲƧΥ͎͐͐͒
Å Trong 2025 ν ͎͔͐͐Υ¨´gΥōǾΥřĳǗΥŏƁƴΥǢǽǮΥŹƇńƧΥŏǿİΥƚƁƉΥǮǚǶȕŦƩΥǮƁƸƩŹΫΥùȃΥ͎͕͐͐άΥƚƁƉΥǮȃΥ¨ƷΥ;Υ
řńƴΥƩŹȀǆŏΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥƚƁƉΥǮǚǶȕŦƩΥǮƁƸƩŹΥŹƇńƧΫΥ

Å HƐƩƁΥŹƇıΥřİƩŹΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥ͏͎НΥǢƴΥȎǅƇΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧΥσâMΥŸȏΥ͏͑ΥǢƴΥȎǅƇΥ͏͒τΥ

PVS 32,600 38,600 18% 11% -14% 17.1x 1.2x
Å ;İŏƚƞƴŹΥŏƷƩŹΥȎƇťŏΥřńƧΥōńƴΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥǮǚƴƩŹΥ͑ΥƩĲƧΥǮǅƇΥ
Å HƐƩƁΥŹƇıΥřıƩŹΥŏĹƩΥƩƁĳŏΥƚƁƇΥȎƸƩΥƁƵİΥōĵƩŹΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥǚǂƩŹΥσřŊΥǮǚȃΥƩǆτΥ

Ngành hàng không

HVN 38,000 51,000 34% 23% 14% 10x 8.7x

Å nťΥǢƸΥ¨ƴİŖΥfİŏǮƴǚΥŖǶȕΥǮǚƑΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥǢƴΥȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚțΥƩƁǇΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥƁŃƩƁΥƚƁıŏƁΥƩƹƇΥřƐİΥȎŃΥ
ǙǶƸŏΥǮŤΥƁƺƇΥǗƁǽŏΥǢƴΥȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚțΫΥ´ŹƴŃƇΥǚİάΥŹƇıΥŖļǶΥ¤MùΥ ͏ΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥŹƇńƧΥōƑƩƁΥǙǶĹƩΥ-10% 
ȕƴȕΥƞŃΥȕŤǶΥǮƸΥƁƼΥǮǚǆΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥōƇţƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΫ

Å nťΥǢƸΥMėθM;sùD ΥfĘΥ͎͓͐͐ΥЈΥ͓Ϋ͑ΥǮƁĺǗΥƁǄƩΥǢƴΥȎǅƇΥǮƁǇƇΥřƇŧƧΥǮǚȀǅŏΥŖƐŏƁΥƞŃΥ͖Ϋ

´ŹŃƩƁΥŏńƩŹΥōƇŧƩ

GMD*
σřŊΥƞƴłƇΥǮǚȃΥ
one-off)

62,100 74,900 20% 31% 6% 17.5x 1.7x

Å ¦țΥȎǁƩŹΥ¨´íùΥŏƸǮΥƞǒƇΥЄ͑͏НΥȕƴĞΥƩƁǇΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥǮłƇΥ͐ΥŏǽƧΥŏńƩŹΥŏƸǮΥƞǒƇΥƞŃΥ´HėΥȎŃΥg²¨ΥƞļƩΥ
ƞȀǆǮΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ͔Нθ͔НΥĞƴĞΥōĺǮΥŏƁĺǗΥƧȁŏΥƩŦƩΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥřƹǮΥōƇŤƩΥŏǿİΥƩĲƧΥ͎͐͐͒ΥȎŃΥǮıŏΥ
řƹƩŹΥǮȃΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥǮƁǶŤΥǙǶİƩΥ͎͓͐͐ΥŖƴΥ(1) řƵƩŹΥŹƵǗΥǮȃΥŏıŏΥǮǶȕŤƩΥŖƐŏƁΥȎǽΥƧǅƇΥȎŃΥ(2) ŏƁƇŤƩΥ
ƞȀǆŏΥřİΥŖłƩŹΥƁƴıΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥŹƵǗΥǗƁļƩΥŹƇńƧΥǮƁƇŧǶΥǚǿƇΥǚƴΫ

ùƻƩŹΥƁǆǗΥƚƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐ
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=ƻΥǗƁƇŤǶgƇıΥƁƇťƩΥǮłƇΥ(VND/CP)
gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥ

(VND/CP) Upside
NPATMI 
2025F
growth

NPATMI 
2026F 
growth

PE FW 
2025

PB FW 
2025 ¨ǶĻƩΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ

´ŹŃƩƁΥŏƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ

FPT 124,500 148,300 19% 19% 20% 20.5x 4.9x

Å ¦țΥȎǁƩŹΥfâùΥŖǶȕΥǮǚƑΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥǮƇťƧΥŏĻƩΥЄ͎͐НΥƩƁǇΥσ͏τΥŹƇİΥǮĲƩŹΥōƇţƩΥ¨´gΥЄ͎Ϋ͑Υ
řǗǮΥǮȃΥȎƇťŏΥǮƸƇΥȀǶΥŏƁƇΥǗƁƉάΥσ͐τΥřƵƩŹΥŹƵǗΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥǮȃΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥϋƚƁƷƩŹΥŏƸǮΥƞǒƇόΥ
+46%.

Å gƇıΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥřŊΥȎŦΥƧȁŏΥƩŹİƩŹΥōĵƩŹΥâMΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁάΥǗƁļƩΥƩŃƴΥřŊΥǗƁńƩΥıƩƁΥǚǿƇΥǚƴΥȎŦΥǢǶȕΥŹƇńƧΥ
ƩƁǶΥŏļǶΥŏƁƇΥǮƇţǶΥŖƐŏƁΥȎǽΥ=´ùùΥǮǚƴƩŹΥōƸƇΥŏńƩƁΥōĺǮΥřƐƩƁΫ

ELC 22,700 28,000 23% 47% 21% 15.9x 1.6x

Å Backlog 2025 - ͎͔͐͐ΥƧłƩƁΥƧŴΥƩƁǇΥǮǚǷƩŹΥǮƁļǶΥσ͏τΥ͒θ͓ΥŖȂΥǮƁƇΥŏƷƩŹΥsùíΥŏƁƴΥ=ù;´ΥgHΥ͏Υσ͐τΥ
ŹƵƇΥǮƁļǶΥ͓Ϋ͏͏ΥǢĹƩΥōİȕΥ¨ƴƩŹΥùƁŃƩƁΥσ͑τΥȎŃΥƩƁƇŦǶΥŖȂΥıƩΥsùíΥƚƁıŏΫ

Å DȀΥřƐİΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏǂƩΥƞǅƩΥƚƁƇΥ=;ù´ΥgHΥ͐ΥŏƁǶĽƩΥōƐΥřȀǆŏΥŖĺǶΥǮƁļǶΥƚțΥȎǁƩŹΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥ
ǮǚƴƩŹΥ͎͓͐͐άΥȎŃΥŏıŏΥǮǶȕŤƩΥƚŤǮΥƩƸƇΥȎŃƴΥŏİƴΥǮƸŏΥŏȌƩŹΥǢŴΥƞŃΥřƹƩŹΥƞȂŏΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƧłƩƁΥŏƁƴΥM¨=Ϋ

´ŹŃƩƁΥōıƩΥƞŮ

MWG 67,200 80,500 20% 43% 22% 18.8x 3.1x
Å ¦ț ȎǁƩŹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ LNST +43% YoY ƩƁǇ ùgDHЄH²ĝ duy trì ȎƐ ǮƁŤ là Ǯǚǽ ŏƹǮ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ và 

BHX ǮƇŤƩ hành Ƨǈ ŏȄİ hàng ƧǅƇ ƚŤǮ ƁǆǗ ȎǅƇ ƁƇťǶ ǙǶń ƁƴłǮ řƹƩŹ (biên LNST +1%).
Å ¦ț ȎǁƩŹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ LNST CAGR (2024 -2027 ) +26% ƩƁǇ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ BHX và Erablue.

FRT 186,300 213,900 15% 92.3% 42% 42x 10x

Å ¦țȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST- =íHùí+92%YoYƩƁǇLong ChâuŖľƩŖĳǮǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩ
vàǮǚǽŏƹǮtài chính, FPT shopŏńƇǮƁƇťƩƁƇťǶǙǶń.

Å ¦țȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST CAGR (2024 -2027 ) ~+58% ƩƁǇŖľƩŖĳǮōǈƇLong Châu và Ɓť
sinh thái ǢȁŏƚƁǃŞ

Å Catalyst : cònŖȀřƐİǢǈƁȅǶcho´HùƩȀǅŏngoài

MSN 75,600 91,500 21% 24% 35% 45x 3.4x

Å ¦ț ȎǁƩŹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ LNST- =íHùí +25%YoY ƩƁǇ Ǯǚǽ ŏƹǮ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ MCH và HDKD ŏǿİ các 
ƧńƩŹ khác ŏńƇ ǮƁƇťƩ ƩƁȀ WCM, MML và MSR.

Å Catalyst : niêm ȕŤǮ MCH lên HOSE và Ǣǈ ƁȅǶ ƞǆƇ ǮƁŤ 100% room ƩŹƴłƇ.
Å ĞŤǶ ǮƸ ǮĲƩŹ řƐƩƁ giá: řǄƩ ŹƇńƩ mô hình ƁƴłǮ řƹƩŹά thoái ȎƸƩ ƧńƩŹ KD không ǮƁƇŤǮ ȕŤǶ và 
ǮƸƇ ȀǶ hóa řǂƩ ōĽȕ tài chính ŹƇńƧ áp ƞȂŏ lãi vay. 

´ŹŃƩƁΥȔǶĺǮΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶ

TNG 21,300 25,300 19% 8% 10% 7.5x 1.2x

Å HǄƩ hàng řŊ řȀǆŏ ƞĺǗ řļȕ řŤƩ ƁŤǮ ƩĲƧ ƩƁǇ (1) řİ ŖłƩŹ hóa sang ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ EU (2)  Ƨȁŏ 
ǮƁǶŤ quan sau řŃƧ phán không quá tiêu ŏȂŏ.

Å Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ƚț ȎǁƩŹ řƇ ngang ƁƴĴŏ ŹƇńƧ svck do (1) chia ǢŮ ǗƁļƩ ǮƁǶŤ ǮĲƩŹ thêm ȎǅƇ KH 
(2) bù řĳǗ 1 ǗƁļƩ ƞłƇ ōĵƩŹ các řǄƩ hang GTGT cao và ȁƩŹ ŖǽƩŹ công ƩŹƁť trong  ǢńƩ ȔǶĺǮ..

Å HƐƩƁ giá PE FW 2025  = 7.5 ǮƁĺǗ ƁǄƩ trung  bình 5 ƩĲƧ = 8.5 và ngành = 9.

ùƻƩŹΥƁǆǗΥƚƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐ
´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥσ͎͖θ͎͕θ͎͓͐͐τ
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²ŊΥŏƻΥǗƁƇŤǶ NPATMI
FY24

NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2025

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

Ngân hàng 202,691 229,336 270,906 13.1% 18.1%

MSB 5,519 6,436 7,496 17% 16%

STB 10,087 11,837 13,648 17% 15%

MBB 22,634 25,456 30,694 12% 21%

CTG 25,348 29,995 36,534 18% 22%

HDB 12,763 15,884 19,958 24% 26%

VIB 7,204 8,745 10,813 21% 24%

VPB 15,779 18,367 21,370 16% 16%

VCB 33,831 35,203 39,411 4% 12%

TCB 21,523 24,861 29,893 16% 20%

TPB 6,072 6,816 7,933 12% 16%

ACB 16,790 18,940 21,966 13% 16%

BID 25,140 26,796 31,190 7% 16%

EIB 3,327 4,062 4,735 22% 17%

NAB 3,607 4,165 4,716 15% 13%

OCB 3,173 3,887 4,502 22% 16%

SHB 9,322 10,570 11,650 13% 10%

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 38,165 43,325 51,484 14% 19%

NLG 518 634 1,200 22% 89%

PDR 684 641 1,410 -6% 120%

KDH 810 811 1,003 0% 24%

VRE 4,096 4,413 5,355 8% 21%

VHM 31,801 36,602 39,843 15% 9%

DXG 256 224 2,673 -13% 1096%

MãŏƻǗƁƇŤǶ NPATMI
FY24

NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2025

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

ĝĹȕΥŖȂƩŹ 1,260 1,547 1,792 23% 16%

DPG 224 270 376 21% 39%

LCG 121 142 52 17% -63%

HHV 426 498 675 17% 36%

C4G 179 203 209 13% 3%

CTD 310 435 480 40% 10%

¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ 5,075 6,932 11,333 37% 63%

VGC 1,105 1,110 1,068 0% -4%

DPR 262 291 318 11% 9%

IDC 1,394 1,653 1,892 19% 14%

SZC 302 662 760 119% 15%

PHR 460 540 576 17% 7%

KBC 382 1,352 5,371 254% 297%

SIP 1,170 1,324 1,348 13% 2%

ėĻǮΥƞƇťǶΥŏǄΥōńƩ 14,776 19,176 26,016 30% 36%

HSG 515 712 522 38% -27%

HT1 60 166 306 176% 84%

HPG 12,021 15,817 22,693 32% 43%

BMP 991 1,237 1,126 25% -9%

NKG 453 287 298 -37% 4%

NTP 736 957 1,071 30% 12%
ùƁǿȕΥǢńƩ 1,274 1,977 2,297 55% 16%

ANV 48 727 820 1420% 13%

VHC 1,226 1,250 1,477 2% 18%

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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MãŏƻǗƁƇŤǶ NPATMI
FY24

NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2025

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

Ô tô 7,361 7,293 7,445 -1% 2%

VEA 7,361 7,293 7,445 -1% 2%

Phân bón 2,126 3,511 3,578 65% 2%

DPM 538 1,111 1,128 107% 2%

DCM 1,420 2,046 2,015 44% -1%

DDV 168 354 435 110% 23%
DļǶΥƚƁƉ 12,840 15,553 18,085 21% 16%
PVD 698 710 883 2% 24%

PLC 43 119 126 174% 6%
GAS 10,398 11,964 12,278 15% 3%

BSR 631 1,566 3,771 148% 141%

PVS 1,070 1,194 1,027 12% -14%

íĲƧΥƞƸǗ 232 109 191 -53% 76%

DRC 232 109 191 -53% 76%
ùƇťƩΥƉŏƁ 6,893 7,544 8,873 9% 18%

BWE 639 696 884 9% 27%

REE 1,993 2,487 3,043 25% 22%

HDG 348 844 918 142% 9%

POW 1,112 771 455 -31% -41%

GEX 1,631 1,130 1,292 -31% 14%

PC1 468 559 1,157 20% 107%

NT2 83 274 400 230% 46%

QTP 619 784 724 27% -8%

Hàng không 6,883 8,482 9,709 23% 14%

HVN 6,883 8,482 9,709 23% 14%

MãŏƻǗƁƇŤǶ NPATMI
FY24

NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2025

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

nƵİΥŏƁĺǮ 3,467 3,933 4,355 13% 11%
DGC 2,987 3,488 3,865 17% 11%
DHC 242 226 255 -6% 12%
CSV 239 218 235 -9% 8%
Logistics 3,199 3,297 3,557 3% 8%

HAH 650 774 891 19% 15%

GMD 1,455 1,452 1,545 0% 6%

PVT 1,093 1,071 1,121 -2% 5%

fϙ;άΥ;ıƩΥƞŮ 19,074 21,847 25,047 15% 15%

DGW 444 509 644 15% 27%

PNJ 2,113 2,074 2,229 -2% 7%

FRT 318 610 865 92% 42%

MWG 3,722 5,305 6,446 43% 22%

DBC 769 1,643 1,763 114% 7%

MSN 1,999 2,485 3,358 24% 35%

VNM 9,392 9,144 9,597 -3% 5%

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ8,490 10,136 12,179 19% 20%

FPT 7,857 9,332 11,219 19% 20%

ELC 95 143 164 50% 15%

CTR 538 661 796 23% 20%

DťǮΥƧİȕ 727 782 879 8% 12%

MSH 413 440 501 7% 14%

TNG 315 342 378 9% 11%

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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ùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥřİƩŹΥřȀǆŏΥǮƁǷŏΥřĽȕΥȎǅƇΥǮƸŏΥřƹΥƧłƩƁΥƩƁĺǮΥǮǚƴƩŹΥȎǂƩŹΥ͕ΥƩĲƧΥǙǶİΫ
Å=ƁƉƩƁΥǗƁǿΥȎŃΎ n´ΎřŊΥƩƁƇŦǶΥƞļƩΥƩƁĺƩΥƧłƩƁΥȎŃƴΥƧǽŏΥǮƇţǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥ͏ Н͔ΥǮǚƴƩŹΥ͐ ͎͐Ϋ͓ΥHŤƩΥŏǶƸƇΥǮƁıƩŹΥ͎ θ͔͐ ͎͐Υ͓ŖȂΥƚƇŤƩΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥƁťΥǮƁƸƩŹΥřłǮΥƧȁŏΥǮĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹΥƚƁƴńƩŹΥ͗НΥĞùDΥσřŊΥřłǮΥ͕Ϋ͏ Н͒ΥĞùDΥřŤƩΥƩŹŃȕΥ͏ θ͖͎ τ͔άΥŏİƴΥƩƁĺǮΥƚŧΥǮȃΥ͐ ͎͏Υ͖ȔşǮΥŏńΥĞƴĞΥȎŃΥĞùDάΥōǃΥǙǶİΥ͐ ͎͐Υ͐ǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏİƴΥǮǚţƩΥƧȁŏΥƩŦƩΥǮƁĺǗΥŏǿİΥ͎͐͐Ϋ͏

ÅùƁŞƴΎ ŹƁƐΥřƐƩƁΥ͏ ͓θ͔͐ ͎͐θ͓´Hλ=âΥȎȃİΥǙǶİάΥ=ƁƉƩƁΥǗƁǿΥřŊΥƩĹƩŹΥƁłƩΥƧȁŏΥŏƁƴΥȎİȕΥƚƁƷƩŹΥùí;HΥȎǅƇΥŏıΥƩƁĹƩάΥƁƹΥŹƇİΥřƑƩƁΥǮȃΥ͏ ͎λ͎͐ ͎Υ͎ǮǚƇťǶΥƞţƩΥ͑ ͎Υ͎ǮǚƇťǶΥřƺƩŹάΥƁƹΥƚƇƩƁΥ
ŖƴİƩƁΥǮȃΥ͑ ͎Υ͎ǮǚƇťǶΥƞţƩΥ͓ ͎Υ͎ǮǚƇťǶΥřƺƩŹάΥŏƁǿΥǮǚİƩŹΥǮǚłƇΥǮȃΥ͏λ͐ΥǮȝΥƞţƩΥ͑ΥǮȝΥřƺƩŹάΥƁǆǗΥǮıŏΥȔŊΥǮȃΥ͏λ͑ΥǮȝΥƞţƩΥ͓ΥǮȝΥřƺƩŹΥƚŧΥǮȃΥ͎ θ͏͎ θ͕͐ ͎͐Ϋ͓ΥHƇŦǶΥƩŃȕΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥǮƁŧΥƁƇťƩΥǚǒΥřƐƩƁΥ
ƁȀǅƩŹΥƩǅƇΥƞǃƩŹΥǮƇŦƩΥǮťΥřŧΥǗƁǽŏΥȎǽΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΫ

ÅnǶȕΥřƹƩŹΥǙǶİΥgù=gΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥƞŃΥřƇŧƧΥƩƁĺƩΥŏǿİΥƩŹŃƩƁάΥǗƁļƩΥƩŃƴΥōǾΥřĳǗΥŏƁƴΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮƇŦƩΥŹȄƇΥȎľƩΥŏǂƩΥŖǶȕΥǮǚƑΥŏƁţƩƁΥƞťŏƁΥȎǅƇΥŏƁƴΥȎİȕάΥřĴŏΥōƇťǮΥƞŃΥǮƇŦƩΥŹȄƇΥƩŹƴłƇΥǮťΥǮĲƩŹΥ
ŏƁĻƧΥřıƩŹΥƚŧΥσƩŹǶȕţƩΥƩƁĹƩΥǮȃΥŏıŏΥȕŤǶΥǮƸΥƩƁȀΥōĺǮΥƻƩΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇάΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥfDsΥŏƵΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥŹȄƇΥǮƇŦƩΥǢǅƧΥȎŦΥƩȀǅŏάΥ¦;´ΎƞƇţƩΥǮǽŏΥƧǶİΥĀíDΥǮȃΥřļǶΥƩĲƧΥřŧΥǮƁİƩƁΥ
ǮƴıƩΥƩŹƁƖİΥȎǽΥƩǆάΥǮȝΥŹƇıΥĀíDθė´DΥŖǶȕΥǮǚƑΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥƧĺǮΥŹƇıτΫΫȀǶΥȖΥǚĵƩŹΥŖǾΥgù=gΥƞŃƩŹǶƺƩȎƸƩΥǮȀǄƩŹΥřƸƇΥƻƩΥřƐƩƁάΥŏƵΥȎİƇΥǮǚǂΥŏĹƩΥřƸƇΥŏıŏΥǮȝΥƞťΥİƩΥǮƴŃƩάΥƩƁȀƩŹΥŏȌƩŹΥŏƵΥŏƁƇΥ
ǗƁƉΥȎƸƩΥŏİƴΥƁǄƩΥǮƇŦƩΥŹȄƇΥǮƁƷƩŹΥǮƁȀǇƩŹάΥŖƴΥřƵΥƧĴǮΥōĵƩŹΥŏƁƇΥǗƁƉΥȎƸƩΥŏǿİΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥŖȂΥƚƇŤƩΥǢŴΥǗƁńƇΥƩƁƉŏƁΥƞţƩΥǮƁŞƴΥŏǄΥŏƁŤΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΫ

Å;í=ΥŏƁƴΥǚĵƩŹΥȎǅƇΥƧǽŏΥǮƇţǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥǮƁİƧΥȎǁƩŹάΥǮǚƴƩŹΥōƸƇΥŏńƩƁΫDåΥƞƇţƩΥǮǽŏΥŹƇİΥǮĲƩŹΥȎŃΥǮƑƩƁΥǮǚłƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥƩŹŃȕΥŏŃƩŹΥŹİȕΥŹĳǮΥσŏƁȀİΥƚŧΎn´Ύ
ǮƇŤǗΥǮǽŏΥƚƁǶȕŤƩΥƚƁƉŏƁΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥŹƇńƧΥƞŊƇΥǢǶĺǮΥƁƼΥǮǚǆΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹτάΥǮǚƇŧƩΥȎǁƩŹΎs²ΥǮƴŃƩΥƩŹŃƩƁΥŖȂΥƚƇŤƩΥŏǂƩΥŹĴǗΥƩƁƇŦǶΥƚƁƵΥƚƁĲƩΥǮȃΥŹƇǇΥřŤƩΥƁŤǮΥƩĲƧΫΥ

´ŹǶƺƩ: SBV, BSC Research Ȁǅŏ tính
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ƚŧΥǮȃΥ͎͐͏͖άΥǮƁŧΥƁƇťƩΥǚǒΥȖΥŏƁƉΥŏǿİΥŏǄΥǙǶİƩΥřƇŦǶΥƁŃƩƁ

ùƉƩΥŖǽƩŹθgDâΥŖİƩƁΥƩŹƁƖİΥσåníτ%YoY - DȀΥƩǆΥōƑƩƁΥǙǶĹƩΥŏıŏΥǮƁıƩŹ
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Trong khi  vai trò  ŏǿİ tín  ŖǽƩŹ ǮȀΥnhân trong  ȎƇťŏ Ǯłƴ ǮƇŦƩ ngày càng ƞǅƩ, 
ƩŹǶƺƩ huy řƹƩŹ ŏƁǿ ƞȂŏ řİƩŹ řŤƩ Ǯȃ GTCG, bù řĳǗ cho ƩŹǶƺƩ ǮƇŦƩ ŹȄƇ

ùȝΥǮǚǁƩŹΥgù=gΥσåníτùƉƩΥŖǽƩŹθùƇŦƩΥŹȄƇùƉƩΥŖǽƩŹθσùƇŦƩΥŹȄƇΥЄΥgù=gτ
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% ùƇŦƩ ŹȄƇ KBNN có ƚț ƁłƩ řȀǆŏ tính  vào LDR theo ǮȃƩŹΥŹƇİƇΥřƴłƩ

Dù tín  ŖǽƩŹ ǮĲƩŹ nhanh, thanh  ƚƁƴńƩ Ɓť ǮƁƸƩŹ ȎľƩ řİƩŹ řȀǆŏ řńƧ ōńƴ ƩƁǇ ǢȂ řƇŦǶ ǮƇŤǮ ŏǿİ NHNN và KBNN.
Å¨ȀǆƩŹ ǮƇŦƩ ŹȄƇ KBNN ǮłƇ các NHTM ǮĲƩŹ ƧłƩƁ ŏƁȀİ ǮȃƩŹ ǮƁĺȕ trong  Q2/25, có ǮƁǇƇ řƇŧƧ ȎȀǆǮ Ƨȁŏ 500  nghìn Ǯȝ (řƸƇ ȁƩŹ là ǮƇŦƩ ŹȄƇ ŏǿİ KBNN ǮłƇ SGD NHNN ŹƇńƧ ȎŦ 
Ƨȁŏ ǮƁĺǗ ƚƒ ƞǽŏ), ƚŤǮ ƁǆǗ ȎǅƇ ǮƇŦƩ tái ŏĺǗ ȎƸƩ Ǯȃ NHNN cho 4 ngân hàng tham gia tái ŏǄ ŏĺǶ (ǮƻƩŹ ŏƹƩŹ ƚƁƴńƩŹ 170  nghìn Ǯȝ), ƞȀǆƩŹ OMO ŏȌƩŹ řȀǆŏ duy trì ōǄƧ và řĽȕ 
ƚț ƁłƩ (dài ƩƁĺǮ là 91 ngày, trung  bình ǮǚǁƩŹ ǢƸ là 15 ngày), Ǯȃ řƵ ŹƇńƇ thích cho ȎƇťŏ thanh ƚƁƴńƩ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ǮȀǄƩŹ řƸƇ ŖƺƇ dào, lãi ǢǶĺǮ liên ngân hàng có xu ƁȀǅƩŹ ŹƇńƧ 
trong  ǗƁļƩ ƞǅƩ ǮƁǇƇ gian ŏǿİ quý (ŏƁƒ nhích lên vào ǮƁǇƇ řƇŧƧ ŏǶƸƇ quý do ƧƹǮ ǢƸ ȕŤǶ ǮƸ mùa Ȏǽ, mang tính ƩƁƇŨǶ).

ÅDȂ ƚƇŤƩ trong  ƩȄİ ŏǶƸƇ ƩĲƧ, ƞȀǆƩŹ ǮƇŦƩ ŹȄƇ KBNN này ǢŴ ŖļƩ řȀǆŏ ŏƁǶȕŧƩ thành ǮƇŦƩ ŹȄƇ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 1 khi ŹƇńƇ ngân công řȀǆŏ řĽȕ ƧłƩƁ (ȎǅƇ 6T25 Ȁǅŏ řłǮ ŹļƩ 265  
nghìn Ǯȝ, theo  ƚŤ ƁƴłŏƁ ǢŴ còn ƁǄƩ 560  nghìn  Ǯȝ ƁƴĴŏ ǮƁĻƧ chí cao ƁǄƩ řŤƩ ŏǶƸƇ ƩĲƧ, ǮȀǄƩŹ řȀǄƩŹ 40% ƞȀǆƩŹ ǮƇŦƩ ŹȄƇ gia ǮĲƩŹ trong  2024  và ŖȂ báo řƵƩŹ góp ǮǅƇ 
65% ƞȀǆƩŹ gia ǮĲƩŹ trong  ǗƁļƩ còn ƞłƇ ŏǿİ 2025 ), Ǯȃ řƵ ŏȌƩŹ ǢŴ giúp ŹƇńƧ ōǅǮ chênh ƞťŏƁ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ ν huy řƹƩŹ so ȎǅƇ ƁƇťƩ ǮłƇ.

Å´ŹƁƐ řƐƩƁ ǢƸ 14/2025θ´H-CP ǢȄİ řƻƇ ȎŦ ǙǶńƩ lý ngân ǙǶȟ nhà ƩȀǅŏ có quy řƐƩƁ ŏǽ ǮƁŧ ƁǄƩ ȎŦ các NHTM řȀǆŏ ƩƁĻƩ ǮƇŦƩ ŹȄƇ ƚț ƁłƩ Ǯȃ ngân ǙǶȟ ǮłƧ ǮƁǇƇ nhàn ǚƼƇ: là 
các NHTM cóȎƸƩnhàƩȀǅŏvàȎƸƩdoanhƩŹƁƇťǗnhàƩȀǅŏtrên 50% ȎƸƩřƇŦǶƞť (ǮǚȀǅŏ řƵ không nêu ŏǽ ǮƁŧ), do řƵ có ǮƁŧ bao ŹƺƧ Agribank , BID, CTG, VCB và MBB.

ÅNhìn vào ŏǄ ŏĺǶ thu ngân sách Ǯȃ řļǶ ƩĲƧ řŤƩ nay, ǮƁǶŤ thu Ǯȃ nhà, řĺǮ řİƩŹ ǮĲƩŹ ƧłƩƁ řıƩŹ ƚŧ so ȎǅƇ cùng kì (5T25 řłǮ 198  nghìn Ǯȝ, ǮĲƩŹ 105% YoY). BSC cho 
ǚĵƩŹ řƇŦǶ này là ƩƁĺǮ quán ȎǅƇ ōȁŏ tranh  ĺƧ lên  ŏǿİ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;Hí.

´ŹǶƺƩέΥgí¿άΥ²¿fάΥ;=ù=ΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥȀǅŏΥǮƉƩƁ

NGÂN HÀNGέΥHsW²Υ¦n =Υ;sUùΥėÐsΥùn ´nΥ¦n¿2´ΥnUΥùnÃ´gΥ´ ²Υ´ Ğ
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ùƇŦƩΥŹȄƇΥ¦;´´ΥǮłƇΥ͒ΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǙǶƸŏΥŖƴİƩƁΥřİƩŹΥǈΥƧȁŏΥƚƒΥƞǽŏάΥƞƇţƩΥǮǽŏΥ
ƁƼΥǮǚǆΥǮƁİƩƁΥƚƁƴńƩΥŏƁƴΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹ

BID CTG VCB gå;ΥσƩŹƁƑƩΥǮȝΥřƺƩŹτ
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´ŹǶƺƩΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥǗƁĹƩΥōƻΥȎŃƴΥƞƖƩƁΥȎȂŏΥ;HíάΥřĴŏΥōƇťǮΥƞŃΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥ;HíάΥřİƩŹΥƞŃΥřƹƩŹΥƞȂŏΥǙǶİƩΥǮǚǁƩŹΥŏƁƴΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏƁǶƩŹΥŏǿİΥƁťΥǮƁƸƩŹΫ
Å;ţƩΥŏłƩƁΥŏıŏΥƩŹŃƩƁΥřȀǆŏΥ=ƁƉƩƁΥǗƁǿΥřƐƩƁΥƁȀǅƩŹΥȀǶΥǮƇţƩΥǮǚƴƩŹΥ͐ ͎͐Υ͓ƩƁȀΥřļǶΥǮȀΥŏǈΥǢǈΥƁłΥǮļƩŹάΥƩƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩƷƩŹΥǮƁƷƩάΥίΥƩŹǶƺƩΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥřİƩŹΥŏƁńȕΥȎŃƴΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥ;HíΥ
ǮƁŞƴΥǢȂΥǗƁǽŏΥƁƺƇΥŏǿİΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥƩŃȕΫ

ÅùƁŞƴΥǢƸΥƞƇťǶΥǮȃΥ;ƹΥĝĹȕΥŖȂƩŹάΎ n´ΎȎŃΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥŏǿİΥ;í=άΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥȎŃƴΥƞƖƩƁΥȎȂŏΥ;HíΥσŏńΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥȎŃΥǮƇţǶΥŖǾƩŹτΥǮǅƇΥŏǶƸƇΥä͏ θ͐ Υ͓řłǮΥƚƁƴńƩŹΥ͑Ϋ͓ΥǮǚƇťǶΥǮȝΥσЄ͖λ͗НΥĞùDτάΥ
ŏƁƇŤƧΥ͐ λ͎͐ Н͐ΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥǮƴŃƩΥƁťΥǮƁƸƩŹΫΥùǚƴƩŹΥřƵάΥřƹƩŹΥƞȂŏΥŏƁƉƩƁΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥƞŃΥŏƁƴΥȎİȕΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥ;HíΥƚƁƇΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥǮȝΥǮǚǁƩŹΥŹƇİΥǮĲƩŹΥƞţƩΥ͒ Н͓ΥǮƻƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥ;HíΫΥΥΥΥΥΥΥΥΥΥ
DƇŨƩΥōƇŤƩΥƩŃȕΥŏȌƩŹΥřȀǆŏΥŹƁƇΥƩƁĻƩΥǮǚţƩΥōıƴΥŏıƴΥŏǶƸƇΥǙǶȖΥŏǿİΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥƞǅƩΥŏƵΥŖİƩƁΥƧǽŏΥŏƁƴΥȎİȕΥǗƁĹƩΥōƻΥƩƁƇŦǶΥȎŃƴΥƞƖƩƁΥȎȂŏΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥ;HíΥƩƁȀΥ²;;άΥnD;άΥù=;άΥ
ίΥ;í=ΥŖȂΥōıƴΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥƩŃȕΥǢŴΥǮƇŤǗΥŖƇŨƩΥřŤƩΥƁŤǮΥƩĲƧΥƚƁƇΥƩŹǶƺƩΥŏǶƩŹΥǚİΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥŖȂΥƚƇŤƩΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥŏńƇΥǮƁƇťƩΫΥėǅƇΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥŏƵΥřļȕΥřǿΥǗƁıǗΥƞȖάΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥŏƁǿΥřļǶΥǮȀΥǢŴΥ
ŖļƩΥŏƁǶȕŧƩΥǮƁŃƩƁΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥƩŹȀǇƇΥƧǶİΥƩƁŃΥƚƁƇΥřŤƩΥŹƇİƇΥřƴłƩΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥȎŃΥōıƩΥƁŃƩŹΫΥ

ÅùƉƩΥŖǽƩŹΥƩŹȀǇƇΥƧǶİΥƩƁŃΥƁƇťƩΥȎľƩΥŏǂƩΥŹĴǗΥƩƁƇŦǶΥƚƁƵΥƚƁĲƩΥȎŦΥƩƁǶΥŏļǶΥƞľƩΥƚƁńΥƩĲƩŹΥǮǚńΥƩǆάΥƚƁƇŤƩΥǮȝΥǮǚǁƩŹΥƞƇţƩΥǮǽŏΥŹƇńƧΥǮȃΥŏǶƸƇΥ͐ ͎͐Υ͐řŤƩΥƩİȕΫΥ²ƹǮΥǢƸΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥŏƁƇİΥǢŮΥ
ǚĵƩŹΥ͏ΥōƹΥǗƁĻƩΥƩƁŃΥřļǶΥǮȀΥȎİȕΥǮƁŤΥŏƁĺǗΥȎŃƴΥǮƁǇƇΥřƇŧƧΥŏǶƸƇΥ͐ ͎͐Υ͐řŤƩΥƩİȕΥřŊΥƁŤǮΥƞŊƇΥǢǶĺǮΥȀǶΥřŊƇάΥƩƁĵƧΥǮǚıƩƁΥǗƁńƇΥŏƁƐǶΥƞŊƇΥǢǶĺǮΥǮƁńΥƩƻƇΥŏİƴΥǮƁƑΥŏıŏΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥƩŃȕΥŏƸΥǮƑƩƁΥ
ǙǶȚǮΥƩǆΥřŧΥƚƁƷƩŹΥǗƁńƇΥǮǚńΥǗƁƉΥǗƁłǮΥσƞţƩΥřŤƩΥ͏λ͐НΥŹƇıΥǮǚƐΥǮǚńΥƩǆΥǮǚȀǅŏΥƁłƩΥǮǚƴƩŹΥƚƁƴńƩŹΥ͐ΥƩĲƧΥřļǶτΥǚƺƇΥǢİǶΥřƵΥřƇΥȎİȕΥǮıƇΥǮŃƇΥǮǚǆΥǮȃΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥƚƁıŏΥσȎƉΥŖǽΥƩƁȀΥùƁƷƩŹΥǮȀΥ
͎θ͔͐ ͎͐Υ͑ȎŦΥŏƁƴΥȎİȕΥřŧΥǮǚńΥƩǆΥǮłƇΥù=ùDΥƚƁıŏτΫΥ;í=ΥŖȂΥƚƇŤƩΥǮƑƩƁΥƁƑƩƁΥƩǆΥȔĺǶΥŏǿİΥƧńƩŹΥƩŃȕΥǈΥƩƁƇŦǶΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥŏǂƩΥŹƇİΥǮĲƩŹΥȎŃΥŏƁȀİΥǮƁŧΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥƩƁİƩƁΥŏƁƵƩŹΫΥDƴΥřƵάΥ
;í=ΥŏƁƴΥǚĵƩŹΥƩţƩΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥȎŃƴΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥŏƵΥŖİƩƁΥƧǽŏΥŏƁƴΥȎİȕΥǮƁŤΥŏƁĺǗΥŏƵΥŹƇıΥǮǚƐθƚƁńΥƩĲƩŹΥǮƁǶΥƁƺƇΥŏİƴΥřŦΥřŧΥǗƁǂƩŹΥǮǚȀǇƩŹΥƁǆǗΥǗƁńƇΥǮƁƇΥƁŃƩƁΥıƩΫ

´ŹǶƺƩ: SBV, MOC, BCTC các ngân hàng, BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ và Ȁǅŏ tính

NGÂN HÀNGέΥùu´ΥDĆ´gΥ¦s´nΥD¿ ´nΥ;HíΥH ´gΥ¨1ΥHÄ´gΥ¨ċ=ΥäĀ ´ΥùåÌ´g
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¦ƇƩƁΥŖƴİƩƁΥ;HíΥσƩŹƁƑƩΥǮȝΥřƺƩŹτùƇţǶΥŖǾƩŹΥ;HíΥσƩŹƁƑƩΥǮȝΥřƺƩŹτ
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äǶƸŏΥŖƴİƩƁ ùȀΥƩƁĹƩΥ

ùȝ ǮǚǁƩŹ ŖȀ Ʃǆ cho vay ;HíΥvà ƞƖƩƁ ȎȂŏ liên  quan ŏǿİ các ngân hàng

Developer Mortgage Construction Credit growth (RHS)

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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´ŹǶƺƩ: CBRE, BCTC các ngân hàng, BSC Research Ȁǅŏ tính

Thanh ƚƁƴńƩ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;Hí gia ǮĲƩŹ (řƇ cùng ȎǅƇ ƞǶĻǮ hóa quy řƐƩƁ ȎŦ ȔȄ lý  Ʃǆ ȔĺǶ) ǢŴ giúp  ŏńƇ ǮƁƇťƩ ƚƁń ƩĲƩŹ thu  ƁƺƇ Ʃǆ ŏǿİ toàn  ngành  ngân hàng.
ÅâƁļƩ ƞǅƩ ùí;H ŏǿİ các ngân hàng ȎľƩ là ;Híά ǙǶȕŦƩ phát ǮǚƇŧƩ ŖȂ án hay ŏƻ ǗƁļƩ ŏǿİ công ty phát ǮǚƇŧƩ ŖȂ án. ėŤ sau ǢŴ ǗƁƻ ōƇŤƩ ƁǄƩ ȎǅƇ các ngân hàng có ƩƁƇŦǶ Ǯȝ 
ǮǚǁƩŹ cho vay ŏƁǿ řļǶ ǮȀ ;Hí řŧ trong  ǮǚȀǇƩŹ ƁǆǗ ŏƁǿ řļǶ ǮȀ ŹĴǗ ȎĺƩ řŦ ȎŦ dòng ǮƇŦƩ không ǮƁŧ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ phát ǮǚƇŧƩ ŖȂ án thì ngân hàng ǢŴ có ǙǶȕŦƩ tham gia vào řŧ 
řńƧ ōńƴ ŖȂ án řȀǆŏ hoàn thành.

ÅXu ƁȀǅƩŹ ŏńƇ ǮƁƇťƩ thanh ƚƁƴńƩ trên ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;Hí (řƇŧƩ hình ƩƁȀ ƩŹǶƺƩ cung ƧǅƇ ǢƸ ƞȀǆƩŹ ŏĲƩ Ɓƹ ra ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ řƇ cùng Ǯȝ ƞť ƁĺǗ ǮƁǽ cao), trong  řƵ řȀǆŏ ŖľƩ ŖĳǮ ōǈƇ 
khu ȎȂŏ ƧƇŦƩ ;ĳŏά ǢŴ giúp  các ngân hàng ǮƁǶĻƩ ƞǆƇ ƁǄƩ trong  công tác thanh  lý  ùí;H và thu  ƁƺƇ Ʃǆ, řĴŏ ōƇťǮ là các ngân hàng řŊ řĽȕ ƧłƩƁ ȔȄ lý  Ʃǆ ȔĺǶ trong  
ƩƁƇŦǶ ƩĲƧ qua. Trong ōƸƇ ŏńƩƁ NIM toàn ngành ŏƁƐǶ ƩƁƇŦǶ áp ƞȂŏ do ϋŏǶƹŏ řǶİ ȎȌ trangόά ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ Ǯȃ ƧńƩŹ thu ƁƺƇ Ʃǆ ǢŴ là 1 řƹƩŹ ƞȂŏ quan ǮǚǁƩŹ cho ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ 
ƩƁǶĻƩ trong  2025 . nƇťǗ ƁƹƇ Ngân hàng cho ōƇŤǮ trong  1.03 ǮǚƇťǶ Ǯȝ řƺƩŹ Ʃǆ ȔĺǶ, Ʃǆ ǮƇŦƧ ĽƩ ǚǿƇ ro ŏǿİ toàn Ɓť ǮƁƸƩŹ ǮłƇ ŏǶƸƇ 2024 , thì có ǮǅƇ 0.677  ǮǚƇťǶ Ǯȝ řƺƩŹ (~66%) 
řȀǆŏ ȔȄ lý thông  qua trích ƞĻǗ ƩƁȀƩŹ ǗƁļƩ ƞǅƩ ŏƁȀİ ǮƁŧ thu ƁƺƇ.

Å´ŹƁƐ ǙǶȕŤǮ 42 ȎŦ ȔȄ lý  Ʃǆ ȔĺǶ Ȏȃİ thông  qua ƞǶĻǮ hóa (ngày 27/06) řȀǆŏ kì ȎǁƩŹ ǢŴ giúp các ngân hàng ǮƇŤǮ ƚƇťƧ ǮƁǇƇ gian và chi phí trong  công tác thu ƁƺƇ Ʃǆ ƩƁǇ (1) 
řȀǆŏǙǶȕŦƩŏƁǿřƹƩŹǮƁȂŏƁƇťƩthu ŹƇȅùí;HřŧȔȄlý thu ƁƺƇƩǆthay vìǗƁńƇƚƁǈƇƚƇťƩra Tòa án, (2) có ŏǄŏƁŤ hoàn Ǯǚń ùí;Hlà ȎĻǮŏƁȁƩŹάtang ŏƁȁƩŹȎǽán hình ǢȂ 
hay vi ǗƁłƧ hành chính. HƇŧƩ hình ƩƁȀ VIB chia ǢŮ ǚĵƩŹ ngân hàng có ǮƁŧ rút  ƩŹĳƩ 30-50% ǮƁǇƇ gian thu ƁƺƇ Ʃǆ, so ȎǅƇ tình ǮǚłƩŹ ƁƇťƩ ǮłƇ có ǮƁŧ kéo dài ǮǅƇ vài ƩĲƧ. 
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=Ǆ ŏĺǶ ùí;HΥŏǿİ các ngân hàng và Ȁǅŏ tính  řǄƩ ŹƇńƩ Ɓť ǢƸ LTV

;Hí HƹƩŹΥǢńƩGTCG âƁńƇΥǮƁǶθōńƴΥƞŊƩƁ¦ƁıŏΥσƩŹƁƑƩΥǮȝΥřƺƩŹτDȀΥƩǆθùí;HΥσåníτ

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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²ƇŤƩŹΥōıƩƁΥ= íΥƩŹŃȕΥŏŃƩŹΥǮƁǶΥƁŬǗΫ
ÅùȃΥŹƇȅİΥ͐ ͎͐ά͐ΥƚƁƇΥǮƁƐΥǮǚȀǈƩŹΥ;HíΥǮǚńƇΥǙǶİΥŹƇİƇΥřƴłƩΥƚƁǿƩŹΥƁƴńƩŹΥǚƺƇΥřƵƩŹΥōĲƩŹάΥƧƹǮΥƞȀǆƩŹΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥŏǿİΥŏıŏΥƩƁŃΥřļǶΥǮȀΥǚǇƇΥƚƁǃƇΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥƩŃȕΥǮȂΥřƹƩŹΥŏƁńȕΥȎŃƴΥƚţƩƁΥ
ƩŹĹƩΥƁŃƩŹΫΥ;í=ΥŏƁƴΥǚĵƩŹΥǢȂΥƚƇťƩΥƩŃȕΥƞŃΥƩŹǶȕţƩΥƩƁĹƩΥŏƁƉƩƁΥřĽȕΥƩƁİƩƁΥǙǶıΥǮǚƑƩƁΥǮƁİȕΥřƻƇΥƧİƩŹΥǮƉƩƁΥŏĺǶΥǮǚǷŏΥŏǿİΥǮȝΥƞťΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥƞȀǶΥǮƁƷƩŹΥƩŹƴŃƇΥƁťΥǮƁƸƩŹΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΫΥ
ùǚȀǅŏΥřƵάΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥƁŃƩŹΥƩĲƧΥǮȝΥƞťΥƩŃȕΥŹƇńƧΥƚƁƴńƩŹΥ͎Ϋ͐ Υ͑řƇŧƧΥНΥǮǚƴƩŹΥ͎͐͏λ͓͐ ͎͐Ϋ͏ΥĝǶΥƁȀǅƩŹΥƩŃȕΥřƵƩŹΥŹƵǗΥȎŃƴΥǢȂΥŹƇİΥǮĲƩŹΥǮȝΥƞťΥ= íΥǈΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΫΥ

ÅùƁŞƴΥōıƴΥŏıƴΥŏǿİΎ n´´άΥǮƻƩŹΥǮƁİƩƁΥǮƴıƩΥƚƁƷƩŹΥŖǾƩŹΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥǮǚƴƩŹΥ͐ ͎͐Υ͒řłǮΥ͏ Ϋ͕͕ΥǮȝΥŹƇİƴΥŖƐŏƁΥσЄ͓Н͔ΥĞƴĞτΥȎǅƇΥŹƇıΥǮǚƐΥ͐ ͗Υ͓ǮǚƇťǶΥǮȝΥřƺƩŹΥσЄ͑Н͐ΥĞƴĞτΫΥ͗ Н͓ΥƞŃΥǮȝΥƞťΥŹƇİƴΥ
ŖƐŏƁΥǮǚţƩΥƚţƩƁΥǢƸΥǗƁƻΥōƇŤƩΥǈΥƩƁƇŦǶΥù=ùDΫΎ n´ ŏ́ƁƴōƇŤǮǮƁİƩƁǮƴıƩƚƁƷƩŹŖǾƩŹΥǮƇŦƩƧĴǮǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹǮǚǶƩŹōƑƩƁ͎͑λ͒ Н͎θƩĲƧάΥȎǅƇΥƁǄƩΥ͖ Н͕ΥƩŹȀǇƇΥėƇťǮΎ İƧΥǮǚȀǈƩŹΥ
ǮƁŃƩƁΥřŊΥŏƵΥǮŃƇΥƚƁƴńƩΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥřŤƩΥǮƁǇƇΥřƇŧƧΥƁƇťƩΥǮłƇάΥřŦǶΥȎȀǆǮΥƧǽŏΥǮƇţǶΥǮǚƴƩŹΥHŦΥıƩΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥǮƁİƩƁΥǮƴıƩΥƚƁƷƩŹΥŖǾƩŹΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥ͎͐͐λ͏͐ ͎͐Ϋ͓

ÅėǅƇΥƧƇŤƩŹΥōıƩƁΥƩŹŃȕΥŏŃƩŹΥǮƁǶΥƁŬǗάΥ;í=ΥŏƁƴΥǚĵƩŹΥŏǶƹŏΥřǶİΥ= íΥǮƁȂŏΥǢȂΥŹƇǇΥŏƁƒΥŏǂƩΥƞŃΥŏǿİΥ͏ΥȎŃƇΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǈΥƩƁƵƧΥǮǚţƩάΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥŏƁƉƩƁΥȎŃƴΥ²;;ΥȎŃΥù=;άΥǮǚƴƩŹΥ
ƚƁƇΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǈΥƩƁƵƧΥŖȀǅƇΥŹļƩΥƩƁȀΥǢŴΥƚƁƷƩŹΥǮƁŧΥřǶƻƇΥƚƐǗΫ

ζíƸƞȀǆƩŹƚƁıŏƁƁŃƩŹŏǿİ²;;άnD;άėâ;ΥřȀǆŏΥ;í=ΥǢȄΥŖǽƩŹΥǈΥřĹȕƚƁƷƩŹōİƴŹƺƧƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥŏǿİΥŏıŏŏƷƩŹǮȕǮŃƇŏƁƉƩƁǮƇţǶŖǾƩŹȎƑǮƁŞƴǙǶȕřƐƩƁŏıŏŏƷƩŹǮȕƩŃȕŏƁƒřȀǆŏǗƁşǗƁǶȕ
řƹƩŹǮƇŦƩŹȄƇōıƩōǶƷƩάŏƁǿȕŤǶŏƵƚƑƁłƩΫ

´ŹǶƺƩ: SBV, BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ và Ȁǅŏ tính
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σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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=ǶƹŏΥřǶİΥ= íΥŹƇǇΥŏƁƒΥŏǂƩΥƞŃΥŏǿİΥ͏ΥǢƸΥŏıƇΥǮţƩΫ
ÅùłƧΥōǃΥǙǶİΥȕŤǶΥǮƸΥƁťΥǢƇƩƁΥǮƁıƇΥƧŃΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥȎŃƴΥŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥŏǿİΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǮǚƴƩŹΥȎƇťŏΥřļǶΥǮȀΥŏƁƴΥŏƷƩŹΥƩŹƁťΥȎŃΥǮǚńƇΥƩŹƁƇťƧΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹάΥƚƁƷƩŹΥōĺǮΥƩŹǇΥƚƁƇΥŏıŏΥǢƸΥ
ƞƇťǶΥřİƩŹΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥŏǿƩŹΥŏƸΥŏƁƴΥ͏ΥōȁŏΥǮǚİƩƁΥƩƁĺǮΥǙǶıƩΥȎŦΥȎƐΥǮƁŤΥ= íΥƚƁƵΥƞİȕΥŏƁǶȕŧƩΥŏǿİΥù=;ΥȎŃΥ²;;ΥǢƴΥȎǅƇΥǗƁļƩΥŏǂƩΥƞłƇΥŏǿİΥƩŹŃƩƁΫΥ

Å;í=ΥŏƁƴΥǚĵƩŹΥƚƁƷƩŹΥŏƵΥƞƉΥŖƴΥŹƑΥřŧΥƩŹƁƇΥƩŹǇΥȎƇťŏΥƩƁƵƧΥŖľƩΥřļǶΥƩŃȕΥǢŴΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥřĽȕΥƧłƩƁΥřļǶΥǮȀΥȎŃƴΥƩŦƩΥǮńƩŹΥŏƷƩŹΥƩŹƁťΥǮǚƴƩŹΥŖŃƇΥƁłƩΥřŧΥŖǶȕΥǮǚƑΥƞǆƇΥǮƁŤΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁΫ
ζ=ƁƒΥŏƵΥù=;ΥŏƷƩŹΥōƸΥǢƸΥƞȀǆƩŹΥŹƇİƴΥŖƐŏƁΥŞλōİƩƚƇƩŹΥŏǿİΥǚƇţƩŹΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥōıƩΥƞŮάΥǮǚƴƩŹΥƚƁƇΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥƚƁıŏΥŖǾΥƚƁƷƩŹΥƩţǶΥŏǽΥǮƁŧΥƩƁȀƩŹΥ;í=ΥƩŹļƧΥƁƇŧǶΥǚĵƩŹΥřƵΥƞŃΥǢƸΥƞȀǆƩŹΥŹƇİƴΥŖƐŏƁΥŞλ
ōİƩƚƇƩŹΥŏǿİΥǮƴŃƩΥōƹΥǮĻǗΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹάΥǮǚƴƩŹΥřƵΥŏƁǿΥȕŤǶΥŏȌƩŹΥǢŴΥřŤƩΥǮȃΥƩƁƵƧΥōıƩΥƞŮΫ
ζζHŧΥǮĲƩŹΥǮƉƩƁΥƩƁĺǮΥǙǶıƩΥǮǚƴƩŹΥȎƇťŏΥǢƴΥǢıƩƁάΥ;í=ΥǢȄΥŖǽƩŹΥǢƸΥƞȀǆƩŹΥǮƻƩŹΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥŏǿİΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǈΥƧľǶΥǢƸάΥǮƁİȕΥȎƑΥǢƸΥƞȀǆƩŹΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥōıƩΥƞŮΥƁİȕΥƞȖΥǮȀǈƩŹΥƁǄƩΥƞŃΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥŞλ
ōİƩƚƇƩŹΥȎƑΥŏƁĺǮΥƞȀǆƩŹΥŏƷƩŹΥōƸΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩΥŏǿİΥŏıŏΥōţƩΥƞŃΥƚƁƷƩŹΥřƺƩŹΥřŦǶΫ
HƇŦǶΥƩŃȕΥƚƁƷƩŹΥƞŃƧΥŹƇńƧΥǮƉƩƁΥƁǆǗΥƞťΥŏǿİΥƚŤǮΥƞǶĻƩΥƚƁƇΥσ͏τΥǗƁļƩΥƞǅƩΥǮĻǗΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥŏǿİΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥȎƸƩΥřŊΥƞŃΥƩƁƵƧΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥŏıΥƩƁĹƩΥȎŃΥσ͐τΥōŃƇΥǮƴıƩΥŏǶƸƇΥŏǾƩŹΥȎľƩΥƞŃΥƞŃƧΥǢİƴΥřŧΥƚƁİƇΥ
ǮƁıŏΥǮƴŃƩΥōƹΥǮĻǗΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥŏƁȁΥƚƁƷƩŹΥŏƁƒΥƩƁƵƧΥŏıŏΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥřİƩŹΥǈΥǮǚţƩΥƚţƩƁΥǢƸΫΥ

´ŹǶƺƩ: BCTC các ngân hàng, BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ và Ȁǅŏ tính

NGÂN HÀNGέΥ;Ċ=Υùå ´nΥ= í

íȂ ǮȀǄƩŹ quan 
ƧłƩƁ ŹƇȅİ quy mô 
CASA và ǢƸ ƞȀǆƩŹ 

giao ŖƐŏƁ hàng 
tháng  ŏǿİ KHCN

(´ŹǶƺƩ: Tài ƞƇťǶ 
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´ŹǶƺƩ: BCTC các ngân hàng, BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ và Ȁǅŏ tính

=ƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài  ǢńƩ toàn  ngành  khó ŏńƇ ǮƁƇťƩ nhanh trong  ƩŹĳƩ ƁłƩ, ōƇŤƩ řƹƩŹ ƩŹĳƩ ƁłƩ là khó tránh  ƚƁǃƇ.
ÅTheo tìm ƁƇŧǶ ŏǿİ BSC, nǆȔĺǶ ŏǿİ các ngân hàng niêm ȕŤǮřİƩŹ ǮĻǗtrung ǈ1 ǢƸƞƖƩƁȎȂŏƩƁȀVLXD,ƩĲƩŹƞȀǆƩŹάȔĲƩŹŖļǶά tiêu dùng vàřĴŏ ōƇťǮ là ƞƖƩƁȎȂŏcho vay

mua nhà khi řĹȕ là ǢńƩ ǗƁĽƧ chính ŏǿİ ƧńƩŹ tín ŖǽƩŹ bán ƞŮ. 
Å´ƁȀ řŦ ŏĻǗ ǈ ǮǚȀǅŏ, BSC cho ǚĵƩŹ ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài  ǢńƩ ŏǿİ ƧńƩŹ bán ƞŮ, và Ǯȃ řƵ là ŏǿİ toàn  ngành  ngân hàng, khó ǮƁŧ ŏńƇ ǮƁƇťƩ nhanh trong  ƩŹĳƩ ƁłƩ 1-2 quý ǮƇŤǗ 

theo , mà kì ȎǁƩŹ ǢŴ duy trì  ƻƩ řƐƩƁ ǈ Ƨȁŏ ƁƇťƩ ǮłƇ và có ǮƁŧ cho ǮƁĺȕ ǢȂ ŏńƇ ǮƁƇťƩ rõ ƁǄƩ trong  Q4/25 theo ȕŤǶ ǮƸ mùa Ȏǽ hàng ƩĲƧ khi řĹȕ là ǮƁǇƇ řƇŧƧ các ngân hàng 
ǮƁȀǇƩŹ řĽȕ ƧłƩƁ ȔȄ lý Ʃǆ ȔĺǶ và là lúc ΰ ŹƁƐ ǙǶȕŤǮ 42 řȀǆŏ ƞǶĻǮ hóaό chính ǮƁȁŏ có ƁƇťǶ ƞȂŏ.

ÅBên ŏłƩƁ řƵ, nƇťǗ ƁƹƇ Ngân hàng cho ōƇŤǮ, trong  2024  Ǯȝ ƞť thu ƁƺƇ Ʃǆ řłǮ ƚƁƴńƩŹ 46.6%, tuy nhiên Ǯȝ ƞť khách hàng ŏƁǿ řƹƩŹ Ǯǚń Ʃǆ řƸƇ ȎǅƇ ƚƁƴńƩ Ʃǆ ȔĺǶ ŏƁƒ 36%, 
ǗƁļƩ còn ƞłƇ là Ʃǆ řȀǆŏ bán cho VAMC ƁƴĴŏ ǮƁȂŏ ƁƇťƩ thi  hành án thông  qua ȎƇťŏ bán ùí;H. ´ŹǶƺƩ ȔȄ lý Ʃǆ ȔĺǶ ŏƁǿ ȕŤǶ řŤƩ Ǯȃ ȎƇťŏ các Ǯƻ ŏƁȁŏ tín ŖǽƩŹ trích Ǯȃ ŖȂ 
phòng ǚǿƇ ro, gia ǮĲƩŹ chi phí cho ŏń phía ngân hàng và khách hàng. Tính Ǯȃ řļǶ 2025  řŤƩ nay, ǮƸŏ řƹ ȔȄ lý Ʃǆ ȔĺǶ ŏƁƒ řłǮ ŹļƩ 50% ƞȀǆƩŹ Ʃǆ ȔĺǶ ƧǅƇ gia ǮĲƩŹ. 

ÅHȀǆŏ ƩƁƇŦǶ ƞļƩ řŦ ŏĻǗ ǮǚȀǅŏ řƵ, ōƹ řťƧ LLCR ŏǿİ toàn ngành řŊ ŹƇńƧ ȎŦ Ƨȁŏ bình ǮƁȀǇƩŹ hóa ǮǚȀǅŏ ŖƐŏƁ (ƚƁƴńƩŹ 92% řƸƇ ȎǅƇ danh sách BSC theo dõi), ȎƇťŏ ŹƇńƧ sâu 
ƁǄƩ Ʃȅİ có ǮƁŧ là tín ƁƇťǶ kém ƚƁń quan ȎǅƇ ngành. Áp ƞȂŏ trích  ƞĻǗ ǢŴ ŖļƩ Ǯǚǈ nên rõ ràng  ƁǄƩ ȎǅƇ các ngân hàng řŊ ȎĳǮ ƚƇťǮ LLCR ǮǚȀǅŏ řƵ řŧ duy trì  ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ.
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σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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´ŹǶƺƩ: Bloomberg, HNX, BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ và Ȁǅŏ tính

Quan řƇŧƧ řļǶ ǮȀ: 
ÅHŧ ǮƻƩŹ ƚŤǮ ƞłƇ, BSC ƩƁĻƩ ǮƁĺȕ ƧƹǮ ǢƸ xu ƁȀǅƩŹ chính ŏǿİ ngành Ǯȃ ŹƇǇ řŤƩ ƁŤǮ ƩĲƧ bao ŹƺƧ: (1) ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ cao řŧ bù řĳǗ cho ǢȂ co ƁŬǗ ŏǿİ NIM, (2) ȎƇťŏ 

LDR liên ǮƇŤǗ ǮĲƩŹ lên Ƨȁŏ cao ƧǅƇ cho ǮƁĺȕ ȎƇťŏ huy řƹƩŹ GTCG ŏƁƒ řİƩŹ řƵƩŹ góp ƧƹǮ ǗƁļƩ, không ǮƁŧ toàn ōƹ, trong  ȎƇťŏ cân řƸƇ các Ǯȝ ƞť an toàn, (3) ŹƇńƇ ngân 
công ȎŦ ŏǶƸƇ ƩĲƧ ǢŴ là Ǯǚǽ ŏƹǮ chính trong  ȎƇťŏ ŏńƇ ǮƁƇťƩ chênh ƞťŏƁ tín ŖǽƩŹ ν huy řƹƩŹ, tuy nhiên ƧĴǮ ōĵƩŹ lãi ǢǶĺǮ ǢŴ ŏƁƐǶ áp ƞȂŏ gia ǮĲƩŹ theo ŏǄ ŏƁŤ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ, (4) 
ȎǅƇ ƧƇŤƩŹ bánh CASA ngày càng thu ƁŬǗ, ƩƁȅƩŹ cái tên řİƩŹ ŖľƩ řļǶ ŏǶƹŏ řǶİ ǢŴ ngày càng Ǯǚǈ nên ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ (trend-setter) so ȎǅƇ ǗƁļƩ còn ƞłƇ, řĴŏ ōƇťǮ là các ngân 
hàng Ǯȃ lâu řŊ có ŏƁƇŤƩ ƞȀǆŏ řļǶ ǮȀ ƧłƩƁ vào công ƩŹƁť ƩƁĵƧ thu hút khách hàng ǢƸ, (5) ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài ǢńƩ ŏǿİ ngành ŖȂ ƚƇŤƩ ŏƁȀİ ǮƁŧ ŏńƇ ǮƁƇťƩ nhanh chóng ȎǅƇ Ʃǆ 
ȔĺǶ Ǯȃ ƧńƩŹ cho vay ǮƁŤ ŏƁĺǗ, khi řƵ các ngân hàng còn ǮƁƴńƇ mái ȎŦ LLCR ǢŴ có ƩƁƇŦǶ công ŏǽ ƁǄƩ řŧ řńƧ ōńƴ Ƨǽŏ tiêu ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ, và ŏǶƸƇ cùng (6) ǢȂ ǗƁǽŏ ƁƺƇ řıƩŹ 
mong ŏƁǇ ŏǿİ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;Hí là ȕŤǶ ǮƸ tiên ǙǶȕŤǮ giúp các ngân hàng gia ǮĲƩŹ thu ƁƺƇ Ʃǆ ȔĺǶ, ŏĳǮ ŹƇńƧ chi phí ǚǿƇ ro và ŏńƇ ǮƁƇťƩ ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài ǢńƩ.

ÅBSC ȀǶ tiên  ƞȂİ ŏƁǁƩ ŏƻ ǗƁƇŤǶ các ngân hàng có ƞǆƇ ǮƁŤ ŏłƩƁ tranh  rõ ràng  Ǯȃ Ɓť sinh thái  và ŏƁƇŤƩ ƞȀǆŏ phát  ǮǚƇŧƩ, duy trì  řȀǆŏ ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ ROA/ROE ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ, řȀǆŏ 
ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ ȎŦ ƧĴǮ chính sách hay có ƧƹǮ ǢƸ câu ŏƁǶȕťƩ riêng  ōƇťǮ řŧ řȀǆŏ nâng ŏƁĺǗ ƩƁĻƩ řƐƩƁ giá.

ÅTop pick: TCB (IPO TCBS, ǮƇŦƧ ƩĲƩŹ ƧńƩŹ kinh doanh ƧǅƇ Ǯȃ sàn giao ŖƐŏƁ crypto, ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ ǮǚȂŏ ŖƇťƩ ƩƁĺǮ Ǯȃ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;Híά CASA řļǶ ngành, ƞǆƇ ǮƁŤ Ǯȃ Ɓť sinh thái 
và công ƩŹƁť), MBB (ƞǆƇ ǮƁŤ Ǯȃ nhóm ŏƻ řƷƩŹ nhà ƩȀǅŏ/doanh ƩŹƁƇťǗ quân řƹƇ, danh Ƨǽŏ cho vay phân ōƻ řİ ŖłƩŹ, ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ cho vay ǮƁŤ ŏƁĺǗ nhà řȀǆŏ kì ȎǁƩŹ ŏńƇ 
ǮƁƇťƩ, ƁłƩ Ƨȁŏ tín ŖǽƩŹ cao řļǶ ngành, CASA top 2 ngành, ǮƇŦƧƩĲƩŹbán 100% MBV cho´HùƩȀǅŏngoài khi NHNN không cònŏĺǗlicenseƧǅƇ), CTG (thu ƁƺƇ Ʃǆ ȔĺǶά 
ŏĳǮ ŹƇńƧ trích ƞĻǗά ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ cao, ROA/ROE liên Ǯǽŏ ŏńƇ ǮƁƇťƩά CAR ƁƇťƩ không ǗƁńƇ ȎĺƩ řŦά chênh ƞťŏƁ P/B ȎǅƇ ngân hàng ǮȀǄƩŹ řƺƩŹ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ thu ƁŬǗτ.
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íǈΥƁȅǶΥŏǿİΥD´ΥƩƁŃΥƩȀǅŏΥȎŃΥD´ΥŏƵΥȎƸƩΥƩƁŃΥƩȀǅŏCAR

ζùƁƐΥǗƁļƩ řŤƩ ŏǶƸƇ 1Q25 & ¨ȀǆƩŹ ùâD´ΥǮȀΥȎĺƩ trong  1H25

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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; ¿Υ= ¿ΥùåsW´ΥėÌ´gΥ´g1´nΥ
HsU´Υ-  H0²Υ-  KHÍ



Ϣ͑ ͕´g1´nΥD*ĀΥ¦nuέΥù}´nΥn}´nΥùnTΥgsÐsΥ¦nsT´Υgs ΥD*ĀΥ;sT´ΥHÄ´gΥ²0´n
Tình hình Trung  HƷƩŹ ŏĲƩŹ ǮƁĶƩŹ ƚƁƇŤƩ không  ǮƁŧ ŖȂ phóng  řȀǆŏ giá ŖļǶ trong  ƩŹĳƩ ƁłƩ. =Ɓƒ trong  10 ngày (Ǯȃ 13/6 řŤƩ 24/6), tình hình řƐİ chính ǮǚƐ 
ǮƁŤ ŹƇǅƇ řŊ thay řƻƇ chóng vánh ȎǅƇ tình hình ǮłƇ Trung HƷƩŹ. DļǶ Ƨǃ, Ǯȃ ȎƇťŏ là ƧƹǮ hàng hóa řİƩŹ řƸƇ ƧĴǮ ȎǅƇ ǢȂ ǢǽǮ ŹƇńƧ ƩŹǶƺƩ cung do tình hình ǮƁǶŤ 
quan, řŊ nhanh chóng ǮĲƩŹ ȎǁǮ ȎŦ giá khi lo ƩŹłƇ ȎƇťŏ suy ŹƇńƧ ƩŹǶƺƩ cung. Tuy nhiên, ǮƁǃİ ǮƁǶĻƩ ƩŹȃƩŹ ōĳƩ ŹƇȅİ Iran ν Israel řŊ ƚƁƇŤƩ giá ŖļǶ ǢǽǮ ŹƇńƧ 
ƧłƩƁ. Tính řŤƩ ngày  24/6, giá ŖļǶ Brent quanh Ƨȁŏ 67 USD/thùng  (ŹƇńƧ 13%), giá ŖļǶ WTI  řłǮ 66 USD/ thùng  (ŹƇńƧ 12%) so ȎǅƇ Ƨȁŏ řƒƩƁ trong  
tháng 6. 
BSC cho ǚĵƩŹ ǮȀǄƩŹ řƸƇ khó řŧŖȂ phóng  giá ŖļǶ, tuy  nhiên, giá ŖļǶ ǢŴ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ řŤƩ Ƨȁŏ řƐƩƁ giá řƸƇ ȎǅƇ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ ŖļǶ khí ǮłƇ ėƇťǮ 
Nam. Theo BSC ǮƁƸƩŹ kê, trong  TH giá ŖļǶ cao, (> 80 USD) Ƨȁŏ PE cho các doanh ƩŹƁƇťǗ ŖļǶ khí dao řƹƩŹ quanh Ƨȁŏ 17 - 23, trong  TH giá ŖļǶ ǢǽǮ 
ŹƇńƧ ƧłƩƁ, Ƨȁŏ PE bình quân cho các doanh ƩŹƁƇťǗ ŖļǶ khí là 9 ν 12.
+ HƸƇ ȎǅƇ TH giá ŖļǶ duy trì Ƨȁŏ < 70 USD/thùng : BSC Ȁİ thích các doanh ƩŹƁƇťǗ ŖļǶ khí ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ các ŖȂ án ƩƹƇ řƐİ ƩƁȀ GAS, PVS
+ HƸƇ ȎǅƇ TH giá ŖļǶ duy trì > 75  -  80 USD/thùng : BSC Ȁİ thích BSR trong  quý 3/2025 , và PVD, PVS trong  trung  ƁłƩ. 
 

´ŹǶƺƩ: Bloomberg

ùƻΥŏƁȁŏΥ
DȂΥōıƴΥŹƇıΥŖļǶΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΥǮƁŞƴΥǮƁǇƇΥřƇŧƧΥŖȂΥōıƴΥ

Q4.2024 Q1.2024 Q2.2025
Australia & New Zealand Banking Group Ltd 92 92 92
Bank of America Merrill Lynch 75 65 75
Barclays PLC 85 68 65
Capital Economics Ltd 73 72 72
Commerzbank AG 80 65 65
Emirates NBD PJSC 73 73 73
Goldman Sachs 76 66 65
JPMorgan Chase & Co 75 66 66
Morgan Stanley 77 70 70
MPS Capital Services 90 80 80
Rabobank 70 63 72
Societe Generale SA 76 72 72
Standard Chartered Bank 92 77 61
UBS Group AG 65 67
Trung  ȎƐ 76 69 71

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ



|38

Trong  khi  ōƸƇ ŏńƩƁ ǮƁŤ ŹƇǅƇ ƩƁƇŦǶ ōƇŤƩ řƷƩŹ, các ŖȂ án ŖļǶ khí ƩƹƇ řƐİ ƞłƇ řŞƧ ƞłƇ ƩŹǶƺƩ công ȎƇťŏ và doanh thu  ƻƩ řƐƩƁ cho các doanh 
ƩŹƁƇťǗ. Trong giai řƴłƩ 2H2025 , BSC Ȁİ thích các doanh ƩŹƁƇťǗ řİƩŹ řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ ƩƁȅƩŹ ŖȂ án ŖļǶ khí ǮłƇ ėƇťǮ Nam: 
+ GAS: (i) Cung ŏĺǗ LNG cho các nhà máy ƩƁƇťǮ řƇťƩ LNG Ǯȃ ƩĲƧ 2025  (ii) ėĻƩ ŏƁǶȕŧƩ ƩŹǶƺƩ khí Ǯȃ Lô B ν Ô Môn (2028 ) 
+ PVS: (i) Lô B ν Ô Môn (giàn trung  tâm, řȀǇƩŹ ƸƩŹ, FSO) (ii) ¨łŏ HŃ Vàng (giàn trung  tâm, řȀǇƩŹ ƸƩŹ, FSO) (iii) íȀ ùȄ ùǚĳƩŹ 2B. ùƻƩŹ ŏƹƩŹ 
backlog Ǯȃ các ŖȂ án ƩƹƇ řƐİ là 2 Ǯȝ USD, trên ǮƻƩŹ toàn ōƹ backlog là 3 Ǯȝ USD ŏǿİ ǮĻǗ řƴŃƩ. 
+ PVD: Gói khoan cho Lô B ν Ô Môn, íȀ ùȄ ùǚĳƩŹ 2B (2026 )

bƎǳԊƴΥ .{/ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

Giai řƴłƩ 2025 2026 2027

Lô B ν Ô Môn PVS: 792  ǮǚƇťǶ USD M&C
PVB: 17 ǮǚƇťǶ USD 

PVS: 254  ǮǚƇťǶ USD M&C  + gói ƸƩŹ ōƇŧƩ 
PVB: 39 ǮǚƇťǶ USD 
PVD: Khoan ǮƁĲƧ dò 

PVS: FSO 
GAS: ȎĻƩ ŏƁǶȕŧƩ ~5.0 Ǯȝ m3 ƚƁƉθƩĲƧ

¨łŏ HŃ Vàng PVS: 1,100  ǮǚƇťǶ USD (M&C+ FSO) 

íȀ ùȄ ùǚĳƩŹ 2B PVS: 400  ǮǚƇťǶ USD M&C PVD: Khoan ǮƁĲƧ dò PVB: 7 ǮǚƇťǶ USD 
GAS: ȎĻƩ ŏƁǶȕŧƩ ~1.2 Ǯȝ m3 ƚƁƉθƩĲƧ

Nhà máy řƇťƩ LNG GAS (BSC Ȁǅŏ tính): ȎĻƩ ŏƁǶȕŧƩ ~1.3 -2.0 Ǯȝ m3 khí LNG/ƩĲƧ  cho các nhà máy ŏƁłȕ LNG (ŏƁǿ ȕŤǶ là ´ƁǄƩ ùǚłŏƁ 3 và 4) 

´g1´nΥD*ĀΥ¦nuέΥĉ Υùnu=nΥD¿ ´nΥ´gnsUâΥnĉÓ´gΥ¨ÑsΥùČΥùn|ΥùåĉÒ´gΥ´ÄsΥH|
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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Các doanh ƩŹƁƇťǗ ŖļǶ khí řŧǶ có ƚŤ ƁƴłŏƁ řļǶ ǮȀ ǚĺǮ ƧłƩƁ cho giai  řƴłƩ 2025 F ν 2030 F, řĴŏ ōƇťǮ řĽȕ ƧłƩƁ Ǯȃ ƩĲƧ 2026 : trung  bình 1 
ƩĲƧ Ƨȁŏ řļǶ ǮȀ ŖȂ ƚƇŤƩ là 21,400  Ǯȝ (ŹĺǗ ŹļƩ 5 ƞļƩ Ƨȁŏ řļǶ ǮȀ 1 ƩĲƧ ƁƇťƩ ǮłƇ) 
+ GAS: 63,000 Ǯȝtrong giai řƴłƩ2026 ν2030 ,řİ ǗƁļƩ cho (i) kho ŏńƩŹLNG (4 trung tâm LNG:ùƁƐėńƇάíǄƩ²ȟά;ĳŏ;ƹάTrung ;ƹτ(ii) Ɓť
ǮƁƸƩŹřȀǇƩŹƸƩŹŖľƩkhí (Lô B vàíȀùȄùǚĳƩŹ2B) (iii)řļǶǮȀphát ǮǚƇŧƩƧǃkhí (iv) các nhà máyřƇťƩkhí/LNG.
+ BSR: 36,400  Ǯȝ trong  giai řƴłƩ 2025  ν 2028 , řİ ǗƁļƩ cho NM Dung äǶĺǮ Ƨǈ ǚƹƩŹ
+ PVS: 27,700  Ǯȝ trong  giaiřƴłƩ2026 -2030 ,řİ ǗƁļƩ cho (i) FSO/FPSO,(ii) Ɓł ǮļƩŹ ŏńƩŹ cho ƩĲƩŹ ƞȀǆƩŹ tái Ǯłƴ (iii) ŖȂ án ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ řƇťƩ
+ PVD: 1,170  Ǯȝ (BSC Ȁǅŏ tính chi phí ǮȀǄƩŹ řȀǄƩŹ giàn VIII) řŧ mua thêm giàn khoan ƧǅƇ
Trong giai řƴłƩ Ƨǈ ǚƹƩŹ, dòng ǮƇŦƩ/ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŏǿİ doanh ƩŹƁƇťǗ có ǮƁŧ ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ (vd: PVS ghi ƩƁĻƩ ƧƹǮ ǢƸ ƚƁƴńƩ řļǶ ǮȀ thành chi phí thay 
vì ȎƸƩ hóa). 

;ńƩŹέΥgƇıΥǮǚƐΥřļǶΥǮȀΥŏǿİΥ͒ΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥŖļǶΥƚƁƉΥσǮȝΥřƺƩŹτ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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HƐƩƁ giá các ŏƻ ǗƁƇŤǶ DļǶ khí: 
(i)  Nhóm ŏƻ ǗƁƇŤǶ řƐƩƁ giá ǮƁĺǗ: BSC ƩƁĻƩ ǮƁĺȕ ŏƻ ǗƁƇŤǶ GAS řİƩŹ řȀǆŏ giao ŖƐŏƁ ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 15% so ȎǅƇ Ƨȁŏ PE trung  bình 3 ƩĲƧ, trong  khi 
řƵ GAS ȎľƩ duy trì ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ kinh doanh Ǯȃ (i) Cung ŏĺǗ LNG cho ´ƁǄƩ ùǚłŏƁ 3 và 4 và (ii) ùĲƩŹ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ khí Ǯȃ Lô B trong  trung  ƁłƩ. 

(ii)  Nhóm ŏƻ ǗƁƇŤǶ řƐƩƁ giá ƁǆǗ lý : BSC ƩƁĻƩ ǮƁĺȕ sau ƧƹǮ řǆǮ ǮĲƩŹ ƩŹĳƩ ǗƁńƩ ȁƩŹ giá ŖļǶ ǮƁŤ ŹƇǅƇ ǮĲƩŹ ƧłƩƁ, các nhóm BSR, PVS và PVD 
řŦǶ řŊ ǮƇťƧ ŏĻƩ Ƨȁŏ řƐƩƁ giá ƁǆǗ lý ȎǅƇ ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ kinh doanh ƁƇťƩ ǮłƇ. Tuy nhiên, BSC ƞȀǶ ý ǚĵƩŹ các ǗƁȀǄƩŹ pháp řƐƩƁ giá ǗƁńƩ ánh Ƨȁŏ ǮĲƩŹ 
ǮǚȀǈƩŹ ǢŴ ŏƁĻƧ ƞłƇ řƸƇ ȎǅƇ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ ŖļǶ khí, ŏƁȀİ ǗƁńƩ ánh ȎƇťŏ ƧƹǮ ǢƸ ŏƻ ǗƁƇŤǶ có tình hình tài chính ǚĺǮ ȎȅƩŹ ŏƁĳŏ (vd: PVS Ǣǈ ƁȅǶ ƞȀǆƩŹ 
ǮƇŦƩ ƧĴǮ ƞǅƩ ƁǄƩ ȎƸƩ hóa)

´ŹǶƺƩ: BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ

=ƻ ǗƁƇŤǶ âθMΥŸȏΥσŏƁƸǮΥƩŹŃȕΥ͓͐θ͔τP/E trung bình P/B fw P/B trung bình

GAS 12.2 14.3 2.5 2.7

BSR 35.5 28.0 1.0 1.0

PVS 17.8 16.0 1.2 1.2

PVD 20.3 33.0 0.7 0.9

;ńƩŹ: HƐƩƁΥgiá ŏǿİ ƧƹǮ ǢƸ doanh ƩŹƁƇťǗ ŖļǶ khí

´g1´nΥD*ĀΥ¦nuέΥH|´nΥgs ΥH8ΥėVΥ²Ċ=ΥânćΥnÑâΥėÐsΥ²ÄùΥíÃΥ=ÆΥânsTĀ
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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ėĲƩΥōńƩ Ngày ban hành ²ǽŏΥǮƇţǶΥŏƁƉƩƁ

´ŹƁƐΥřƐƩƁΥ
͓͕θ͎͓͐͐θ´H-CP

03/03/2025 Thúc řĽȕ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ řƇťƩ ŏłƩƁ tranh và phát řƇťƩ 
NLTT ǈ ėƇťǮ Nam (DPPA).

´ŹƁƐΥřƐƩƁΥ
͕͐θ͎͓͐͐θ´H-CP

28/03/2025 Giúp EVN tính  řǷƩŹά tính  řǿ giá thành  phát  řƇťƩά 
Ǯȃ řƵ có řǿ ƩŹǶƺƩ ƞȂŏ řŧ phát  ǮǚƇŧƩ Ɓł ǮļƩŹ řƇťƩ.

äǶȕŤǮΥřƐƩƁΥ͖͖͗άΥ͏͏͖͗άΥ
1508, 1251

ùƁƷƩŹΥǮȀΥ͎͗άΥ͓͐

02-05/2025 Ban hành khung giá řƇťƩ cho các ƞƴłƇ hình ƩĲƩŹ 
ƞȀǆƩŹ σŏǄ Ǣǈ řŧ tính toán ƚƁń thi ŏǿİ ŖȂ án).

äǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥ͖ΥřƇŦǶΥ
ŏƁƒƩƁ

15/04/2025 HĴǮra các ƚŤ ƁƴłŏƁ ŏƁƇŤƩƞȀǆŏ ƧǅƇƩƁĵƧřńƧ
ōńƴan ninh ƩĲƩŹƞȀǆƩŹǙǶƸŏgia sau khi  thay  řƻƇ 
Ƨǽŏ tiêu  ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ GDP.

¦ŤΥƁƴłŏƁΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥäǶȕΥ
ƁƴłŏƁΥřƇťƩΥ͖ΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁ

30/05/2025 HƸŏ thúc ǮƁȂŏ ƁƇťƩ quy ƁƴłŏƁ řƇťƩ 8 řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ.

276/TB-VPCP 03/06/2025 (Ʃ řƐƩƁ ǮƁǇƇ gian ǮǚƇŧƩ khai các ŖȂ án řƇťƩ khí ŏƁĻƧ 
ǮƇŤƩ řƹ.

²ƹǮ ǢƸ ȎĲƩ ōńƩ quan ǮǚǁƩŹ řȀǆŏ ban hành trong  ƩĲƧ 2025

´g1´nΥHsU´έΥ=nĀ+´Υ;|Υ=n¿Υ¨1´ΥíÀ´gΥH*ĀΥùĉΥùnM¿ΥänHΥ͖ΥHsVĀΥ=n~´n
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gƇıΥōıƩΥƞŮΥřƇťƩΥōƑƩƁΥǙǶĹƩНΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹ

QUAN HsW² H*Ā ùĉ: Chúng tôi řıƩƁ giá ¦n2 QUAN ngành řƇťƩ ƩƁǇ môi ǮǚȀǇƩŹ pháp lý řİƩŹ řȀǆŏ hoàn ǮƁƇťƩ và nhu ŏļǶ ŖȂ báo ǮĲƩŹ cao.

Chính ǗƁǿ xây ŖȂƩŹ môi  ǮǚȀǇƩŹ pháp lý  rõ ràng , làm  ŏǄ Ǣǈ řŧ řĽȕ nhanh phát  ǮǚƇŧƩ Ɓł ǮļƩŹ řƇťƩ
Trong 1H2025 , các ŏǄ quan ǙǶńƩ lý ban hành các quy řƐƩƁ pháp lý quan ǮǚǁƩŹ (tham ƚƁńƴ báo cáo ǮǚȀǅŏτ, Ǯłƴ môi ǮǚȀǇƩŹ minh ōłŏƁ rõ ràng giúp các thành ǗƁļƩ tham gia 
ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ řƇťƩ có ŏǄ Ǣǈ řŧ thúc řĽȕ ƁƴłǮ řƹƩŹ řļǶ ǮȀ. HĴŏ ōƇťǮ, ƩŹƁƐ řƐƩƁ 72/2025  ŏǿİ chính ǗƁǿ giúp EVN thay řƻƇ giá bán linh ƁƴłǮ ƁǄƩ, tính řǷƩŹ giá thành ǢńƩ ȔǶĺǮ 
řƇťƩ ν řƇŦǶ ƚƇťƩ tiên ǙǶȕŤǮ řŧ phát ǮǚƇŧƩ Ɓł ǮļƩŹ řƇťƩ.

ùȃ ƩĲƧ 2025 , EVN řȀǆŏ řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ giá řƇťƩ 1 ƞļƩ ƧƼƇ 3 tháng . 

´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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äǶȕΥƁƴłŏƁΥǮĲƩŹΥƧłƩƁΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮΥ´¨ùù ²ȁŏΥřļǶΥǮȀΥŏƁƴΥƞȀǅƇΥřƇťƩΥŹƇİƇΥřƴłƩΥ͎͔͐͐Υ-  ͎͎͐͑ΥǮĲƩŹΥ͏͒͑НΥǢƴΥȎǅƇΥänHΥ͖ΥŏȌ

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

¦Ť hoach ǮƁȂŏ ƁƇťƩ änH 8 řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ȀǶ tiên  phát  ǮǚƇŧƩ NLTT
Å ´ŹǶƺƩ řƇťƩ řȀǆŏ ǮĲƩŹ công ǢǶĺǮ řıƩŹ ƚŧ: 

o HƇťƩ ƧĴǮ ǮǚǇƇ (+179% so ȎǅƇ ƩĲƧ 2024 ), 
o HƇťƩ gió trên ōǇ (+314%), 
o ´ŹǶƺƩ khác (ǮƁǿȕ řƇťƩ tích ƩĲƩŹ và pin ƞȀǶ Ǯǚȅ; +562%).

Å ´ŹǶƺƩ řƇťƩ řȀǆŏ thúc  řĽȕ ǮƇŤƩ řƹ: LNG, řƇťƩ ƁłǮ nhân, řƇťƩ gió ngoài ƚƁǄƇ.
Å ùƻƩŹ ȎƸƩ řļǶ ǮȀ cho ƞȀǅƇ řƇťƩ řłǮ 3.62 Ǯȝ USD/ƩĲƧ, ǮĲƩŹ ƧłƩƁ 143% so ȎǅƇ änH 8 ŏȌ.

Các công ty  řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ: HDG, REE, GEG, TTA, TV2, PC1, POW.

´g1´nΥHsU´έΥ=nĀ+´Υ;|Υ=n¿Υ¨1´ΥíÀ´gΥH*ĀΥùĉΥùnM¿ΥänHΥ͖ΥHsVĀΥ=n~´n
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=ƁƇΥǗƁƉΥǢńƩΥȔǶĺǮΥřƇťƩΥǙǶȕΥŖľƩΥŏǿİΥ´¨ùùΥǮǚţƩΥǮƁŤΥŹƇǅƇΥřŊΥŹƇńƧΥƁǄƩΥ͔͎НΥǮǚƴƩŹΥ
͏͎ΥƩĲƧΥǙǶİ

Khung giá ǮǚļƩ ƧǅƇ có ƧƹǮ ǢƸ řƇŧƧ řĴŏ ōƇťǮ sau:
ÅPhân chia các khu ȎȂŏ ȎǅƇ NLTT ƁłƩ ŏƁŤ tình ǮǚłƩŹ ŖƺƩ công ǢǶĺǮ ȎŦ ƧƹǮ ƩǄƇ.

Å¦ƁǶȕŤƩ khích phát ǮǚƇŧƩ řƇťƩ ƧĴǮ ǮǚǇƇ řƇ kèm ȎǅƇ pin ƞȀǶ Ǯǚȅ.

Å;ƻ sung các ƩĲƩŹ ƞȀǆƩŹ ƧǅƇ σǮƁǿȕ řƇťƩ tích ƩĲƩŹά řƇťƩ gió ngoài ƚƁǄƇτ.

Khung giá ǮǚļƩ cho řƇťƩ ƧĴǮ ǮǚǇƇ khu ȎȂŏ ƧƇŦƩ Trung, Nam σƩǄƇ có ƩƁƇŦǶ ōȁŏ Ȕłτ 
ǮƁĺǗ ƁǄƩ 7-19% so giá ŏƁǶȕŧƩ ǮƇŤǗ ƩĲƧ 2024 , bù ƞłƇ chi phí ǢńƩ ȔǶĺǮ řƇťƩ Ȁǅŏ tính 
řŊ ŹƇńƧ 12% so ȎǅƇ ƩĲƧ 2022 . 
HƇťƩ gió ƚƁń quan ƁǄƩ ȎǅƇ khung giá ǮǚļƩ cao ƁǄƩ 9-23% so ȎǅƇ ƩĲƧ 2024 . Tuy 
nhiên, các doanh ƩŹƁƇťǗ ȎľƩ ǗƁńƇ tham gia řĺǶ ǮƁļǶ řŧ ƞȂİ ŏƁǁƩ ra nhà řļǶ ǮȀ có 
ƩĲƩŹ ƞȂŏ và giá phát řƇťƩ ǮƁĺǗ ƩƁĺǮ (không ȎȀǆǮ quá khung giá ǮǚļƩτ.

HƇťƩ gió có khung  giá ǮǚļƩ ǮȀǄƩŹ řƸƇ ƁĺǗ ŖľƩ

¨ƴłƇΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹ¦ƁǶΥȎȂŏ2025 
(VND/KWH)

НΥǮƁİȕΥřƻƇΥ
2025/2024

НΥǮƁİȕΥřƻƇΥΥ
2025/FIT 1

НΥǮƁİȕΥřƻƇΥΥ
2025/FIT 2

HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇΥ
không kèm pin

²ĴǮΥřĺǮ
;ĳŏ 1,383 17% -43% -25%
Trung 1,107 -7% -54% -40%
Nam 1,012 -15% -58% -45%

´ƻƇ
;ĳŏ 1,686 12% -31% -16%
Trung 1,336 -11% -45% -33%
Nam 1,228 -19% -49% -39%

HƇťƩΥƧĴǮΥǮǚǇƇΥƚŭƧΥ
ǗƇƩΥσǮƸƇΥǮƁƇŧǶΥ͏͎НΥ
ŏƷƩŹΥǢǶĺǮάΥ͐ΥŹƇǇΥ
ƁƴĴŏΥ͓НΥǢńƩΥƞȀǆƩŹτ

²ĴǮΥřĺǮ
;ĳŏ 1,572 33% -35% -15%
Trung 1,257 6% -48% -32%
Nam 1,150 -3% -53% -38%

´ƻƇ
;ĳŏ 1,877 24% -23% -6%
Trung 1,487 -1% -39% -26%
Nam 1,367 -9% -44% -32%

HƇťƩΥŹƇƵΥǮǚţƩΥōǇ
;ĳŏ 1,959 23% -11% N/A
Trung 1,807 14% -18% N/A
Nam 1,840 16% -17% N/A

HƇťƩΥŹƇƵΥŹļƩΥōǇ 1,987 9% -22% N/A
HƇťƩΥƚƁƉ 3,069 18%
HƇťƩΥƚƁƉΥ¨´g 3,327 28%
ùƁǿȕΥřƇťƩ 1,110 0%
HƇťƩΥǮƁİƩ 1,706 9%
íƇƩƁΥƚƁƸƇ 2,092 N/A
ùƁǿȕΥřƇťƩΥǮƉŏƁΥƩĲƩŹ 3,457 N/A
HƇťƩΥǚıŏ 2,575 N/A

HƇťƩΥŹƇƵΥƩŹƴŃƇΥƚƁǄƇ
;ĳŏ 3,975 N/A
Trung 3,079 N/A
Nam 3,869 N/A
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´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;ƹΥŏƷƩŹΥǮƁȀǄƩŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ´ŹǶƺƩέΥsåM´ άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

´g1´nΥHsU´έΥ=nĀ+´Υ;|Υ=n¿Υ¨1´ΥíÀ´gΥH*ĀΥùĉΥùnM¿ΥänHΥ͖ΥHsVĀΥ=n~´n
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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1. ´ƹƇ řƐİ ν Hİ ǢƸ ǢńƩ ǗƁĽƧ VLXD řŦǶ řŊ ghi  ƩƁĻƩ tín  ƁƇťǶ ǗƁǽŏ ƁƺƇ, và ƚț ȎǁƩŹ duy 
trì  trong  2H.2025

Trong  4T.2025 , các ngành  ȎĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ řŦǶ ghi  ƩƁĻƩ tính  ƁƇťǶ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƩƁǇ ǮƁƐ 
ǮǚȀǇƩŹ ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ ĺƧ lên . =ǽ ǮƁŧά 4T.2025 : ǢńƩ ƞȀǆƩŹ thép ƩƹƇ řƐİ +47% YoY, xi 
ƧĲƩŹ +36% YoY; 3T.2025 , ƩƁȂİ +40% YoY. BSC ŹƇȅ quan řƇŧƧ xu ƁȀǅƩŹ này ǮƇŤǗ Ǯǽŏ 
trong  2H.2025  ƩƁǇ các ŖȂ án ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ řİƩŹ řȀǆŏ ƚƁǈƇ řƹƩŹ ƞłƇά řĴŏ ōƇťǮ khu ȎȂŏ 
phía Nam. 

2. ĝǶĺǮ ƚƁĽǶ ν ĞŤǶ, ƩƁȀƩŹ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ HRC, tôn  Ƨł có ǮƁŧ Ǯłƴ řıȕ trong  Q2-
Q3.2025

Trong  4T.2025 , ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ thép  -33% YoY do thép  ėƇťǮ Nam ōƐ áp ǮƁǶŤ 
CBPG, và ƁłƩ ŏƁŤ ȎŦ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ǮłƇ ƧƹǮ ǢƸ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ chính ƩƁȀ Mexico, Canada, EU. 
Trong řƵά tôn Ƨł (-40% YoY), HRC (-47% YoY). BSC cho ǚĵƩŹ xu ƁȀǅƩŹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ âm 
ǢŴ duy trì trong  2H.2025  khi (1) các ǙǶƸŏ gia řŦǶ trong  xu ƁȀǅƩŹ ōńƴ Ɓƹ ngành VLXD, và 
áp ǮƁǶŤ CBPG, (2) ;ĺǮ ƻƩ ȎŦ chính sách ǮƁǶŤ quan, (3) Ƨȁŏ ƩŦƩ cao ƩĲƧ 2024 . Tuy 
nhiên, xét ȎŦ giá ǮǚƐ, BSC cho ǚĵƩŹ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ HRC, và tôn Ƨł có ǮƁŧ ǢŴ Ǯłƴ řıȕ 
trong  Quý 2 ν Quý 3. 2025 . ²ƹǮ ǢƸ tín ƁƇťǶ ƚŧ ǮǅƇ ƩƁȀ: Trong Quý 2, HPG řŊ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ 
HRC Ǯǚǈ ƞłƇ vào ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ EU, řĽȕ ƧłƩƁ sang ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ Châu Phi. Chi ǮƇŤǮ tham ƚƁńƴ ǮłƇ 
Báo cáo ngành Quý 2. 

Hình: íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮƁşǗΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥ-33% YoY trong  4T. 2025 ν HėέΥǮǚƇťǶ ǮĺƩ

Hình: íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮƁşǗΥƩƹƇΥřƇİ +47% YoY trong  4T. 2025 ν HėέΥǮǚƇťǶ ǮĺƩ

NGÀNH VLXD ν́ ÄsΥH| ΥânĆ=ΥnÅsΥÓΥH ΥíÃΥ´g1´nΥùå¿´gΥ¦nsΥĝĀ(ùΥ¦n+ĀΥĞTĀ
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3. ĉǶ tiên : BSC Ȁİ thích  các doanh ƩŹƁƇťǗ VLXD có ǮƁƐ ǗƁļƩ ƩƹƇ řƐİ ƞǅƩ, řƐƩƁ giá ǈ Ƨȁŏ ƁǆǗ lý

Ngành  thép  ν HPG

ÅHƸƇ ȎǅƇ ngành thép, BSC ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ MUA  řƸƇ ȎǅƇ ŏƻ ǗƁƇŤǶ HPG do (1) íńƩ ƞȀǆƩŹ +32% YoY/+23% YoY trong  ƩĲƧ 2025  ν 2026  ƩƁǇ (i) řƵƩŹ góp ƧǅƇ Ǯȃ nhà máy Dung 
äǶĺǮ 2, řƇ kèm (ii) ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ trong  ƩȀǅŏ ǗƁǽŏ ƁƺƇ và HPG Ǣǈ ƁȅǶ ǮƁƐ ǗƁļƩ ƩƹƇ řƐİ ƞǅƩ, (2) Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ ƚț ȎǁƩŹ +2 řƇŧƧ % trong  ƩĲƧ 2025  sau khi 
ėƇťǮ Nam thông  qua áp ǮƁǶŤ CBPG HRC, (3) HƐƩƁ giá řİƩŹ ǈ vùng ǮƁĺǗ ǈ chu ƚț ngành thép (P/B FWD = 1.4x). Chi ǮƇŤǮ tham ƚƁńƴ ǮłƇ Báo cáo ŹļƩ ƩƁĺǮ

Ngành xi ƧĲƩŹ ν HT1: HƸƇ ȎǅƇ ngành xi ƧĲƩŹ, BSC ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ MUA  ŏƻ ǗƁƇŤǶ HT1. ùǚƇŧƩ ȎǁƩŹ kinh doanh ƩĲƧ 2025  ƚƁń quan ƁǄƩ ȎǅƇ viêc (1) íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮĲƩŹ ƩƁǇ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ;ĺǮ řƹƩŹ 
ǢńƩ ǗƁǽŏ ƁƺƇ và HT1 Ǣǈ ƁȅǶ ǮƁƐ ǗƁļƩ ƞǅƩ ƩƁĺǮ ǈ khu ȎȂŏ phía Nam, (2) Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ ŏńƇ ǮƁƇťƩ ƩƁǇ (i) íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮĲƩŹ và (ii) Chi phí than řļǶ vào do ŖȀ cung. ėǅƇ ŖƇŨƩ ōƇŤƩ giá řļǶ vào, 
řļǶ ra ƁƇťƩ ǮłƇ thì řƇŧƧ hòa ȎƸƩ ŏǿİ HT1 là 1.5 ǮǚƇťǶ ǮĺƩ/quý. HT1 có ǮƁŧ duy trì Ƨȁŏ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ >100  Ǯȝ/quý, ȎǅƇ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ 1.6-1.7 ǮǚƇťǶ ǮĺƩ/quý. So ȎǅƇ Báo cáo ǮǚȀǅŏ řƵά BSC ŏƁǶȕŧƩ 
ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ Ǯȃ Theo dõi lên Mua do ngành řİƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ. Chi ǮƇŤǮ tham ƚƁńƴ ǮłƇ Báo cáo ŹļƩ ƩƁĺǮ

7ԆƴƘ Ǝƛł ǘƘӳǇ trong ŎƘǳ ƪȆ - HT1

/Ƙǳ ƪȆ лф ς 15 /Ƙǳ ƪȆ мр -20 /Ƙǳ ƪȆ нл-25
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giá than ƎƛӲƳ ς P/B mean = 

0.95x

Giai Śƻӱƴ giá xi ƳŇƴƎ ǘŇƴƎ ŎƘӷƳ do ŎӴǳ ȅԀǳΣ Ǝƛł ǘƘŀƴ ǘŇƴƎ nhanh giá xi ƳŇƴƎ ς P/B mean = 1.1x

P/B FWD 2025 = 1x
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7ԆƴƘ Ǝƛł ǘƘӳǇ trong ŎƘǳ ƪȆ - HPG {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ tiêu ǘƘԚ thép Ŏԛŀ HPG +28% YoY trong Quý 1.2025 ς 7Ԏƴ ǾԆΥ ¢ӳƴ

Ngành  ƩƁȂİ  -  BSC không řȀİ ra ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ nào ȎǅƇ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ ngành ƩƁȂİ do řƐƩƁ giá ǈ Ƨȁŏ cao. 

{Ӳƴ ƭԜԓƴƎ tiêu ǘƘԚ xi ƳŇƴƎ Ŏԛŀ HT1 +11% YoY  trong Quý 1.2025 ς 7Ԏƴ ǾԆ: ǘǊƛԄǳ ǘӳƴ
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TT Chính sách ùƁǇƇΥŹƇİƩΥŏƷƩŹΥōƸ HıƩƁΥŹƇıΥŏǿİΥ;í=

1 ǗΥǮƁǶŤΥ=;âgΥǮłƧΥǮƁǇƇΥǮƁşǗΥƧłΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏάΥnŃƩΥäǶƸŏΥσäǶȕŤǮΥ
řƐƩƁΥ͗͏͒θäH-BCT) 1/4/2025 Å=ƁƉƩƁΥǢıŏƁΥřŊΥŏƵΥƁƇťǶΥǙǶńΫΥùƁƐΥǗƁļƩΥǢńƩΥȔǶĺǮΥƩƹƇΥřƐİΥřŊΥǮĲƩŹΥƞţƩΥ

ǢİǶΥƚƁƇΥıǗΥǮƁǶŤΥ=;âgΫΥ

2 ǗΥǮƁǶŤΥ=;âgΥǮłƧΥǮƁǇƇΥnå=ΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥσäǶȕŤǮΥřƐƩƁΥ͔͎͒θäH-
BCT) 21/2/2025

Å=ƁƉƩƁΥǢıŏƁΥřŊΥŏƵΥƁƇťǶΥǙǶńΥ- ŹļƩΥƩƁȀΥřŊΥŏƁĴƩΥƁƴŃƩΥǮƴŃƩΥřȀǆŏΥnå=Υ
ǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΫΥ=ıŏΥǙǶƸŏΥŹƇİΥƩƁȀΥ´ƁĻǮΥ;ńƩάΥHŃƇΥ¨ƴİƩάΥnŃƩΥäǶƸŏΥ
ƚƁƷƩŹΥŏƵΥǮƉƩΥƁƇťǶΥǮĲƩŹΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥřŧΥōǾΥřĳǗΥǗƁļƩΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥǮȃΥ
ùǚǶƩŹΥäǶƸŏΫΥ

ÅnƇťƩΥǮłƇάΥėƇťǮΥ´İƧΥŏƁƒΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥnå=ΥƚƁƻΥƞǅƩΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΫΥ
;=ùΥřİƩŹΥƧǈΥǚƹƩŹΥřƇŦǶΥǮǚİΫ

3
gƇńƧΥǮƁǶŤΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥŏƞƇƩƚŞǚΥǮȃΥ͏͎НΥȔǶƸƩŹΥŏǂƩΥ͓НΥřŤƩΥƁŤǮΥ
͑͏θ͏͐θ͎͔͐͐Υσ´ŹƁƐΥřƐƩƁΥǢƸΥ͏͎͖θ͎͓͐͐θ´H-CP) 19/05/2025

ÅBSC ƚț ȎǁƩŹ ǢŴ giúp ŹƇńƇ ǙǶȕŤǮ tình ǮǚłƩŹ ŖȀ cung trong  ƩȀǅŏά giúp 
các doanh ƩŹƁƇťǗ Ɓł giá bán, ǮĲƩŹ ƩĲƩŹ ƞȂŏ ŏłƩƁ tranh  ǮłƇ các ǮƁƐ 
ǮǚȀǇƩŹ ƩƁȀ Philippines, Bangladesh, . . . nƇťƩ ǮłƇά BSC ŏƁȀİ có ǢƸ 
ƞƇťǶ ǮƁƸƩŹ kê Ƨȁŏ řƹ ƁƇťǶ ǙǶń ŏǿİ chính sách
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ùƁƐΥǗƁļƩ ǢńƩ ȔǶĺǮΥnå=ΥƩƹƇΥřƐİ ǮĲƩŹΥǮȃΥ͎͑НΥ-  40% lên 50 -55% sau khi áp ǮƁǶŤΥ=;âgΥnå=Υ
ǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥ

ùƁƐΥǗƁļƩ ǢńƩ ȔǶĺǮΥǮƷƩΥƧł ƞłƩƁ ƩƹƇΥřƐİ ǮĲƩŹΥƞţƩΥsau khi có áp ǮƁǶŤΥ=;âgΥǮƁşǗΥƧł ǮȃΥ
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1. 5T.2025  ν gƇńƇ ngân ŏƁĻƧ

Trong 6T.2025 , tình hình ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ řļǶ ǮȀ công/ƚŤ ƁƴłŏƁ ƩĲƧ ȎľƩ còn ŏƁĻƧ, nguyên nhân ŏƁǿ ȕŤǶ là do (i) ƩƁȅƩŹ ƁłƩ ŏƁŤ trong  chính sách và (ii) řİƩŹ trong  quá trình 
tái ǮƁƇŤǮ ōƹ máy nhà ƩȀǅŏ.  Theo ƚŤ ƁƴłŏƁ, ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ řļǶ ǮȀ công trong  ƩĲƧ 2025  là 825  nghìn  Ǯȝ ė´H. Tính ǮǅƇ ƁŤǮ 30/06/2025  là 268 ,133  Ǯȝ ė´H (+2% YoY, řłǮ 
32.5% ƚŤ ƁƴłŏƁ). 

2. 2H.2025  ν ¦ț ȎǁƩŹ ǮĲƩŹ ǮƸŏ

BSC ƚț ȎǁƩŹ ƩȄİ ŏǶƸƇ ƩĲƧ 2025  ǢŴ là giai  řƴłƩ ǮĲƩŹ ǮƸŏ ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ řļǶ ǮȀ công ŏǿİ Chính ǗƁǿ ȎǅƇ Ƨȁŏ ŹƇńƇ ngân řłǮ ǮƸƇ ǮƁƇŧǶ 90% ƚŤ ƁƴłŏƁ trong  ƩĲƧ 2025  ƩƁǇ: 

ÅHĽȕ nhanh ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ cho các ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ trong  ƩȄİ ŏǶƸƇ ƩĲƧ 2025  (řĽȕ ƧłƩƁ ŹƇńƇ ngân Ǯȃ quý 2). nƇťƩ řŊ có 19 ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ řȀǆŏ řȀİ vào khai thác và 
řȀİ vào ǢȄ ŖǽƩŹ ƩƁȀ: Nhà ga T3 =ńƩŹ Hàng không ǙǶƸŏ ǮŤ Tân íǄƩ ´ƁĺǮ, nâng ǮƻƩŹ ŏƁƇŦǶ dài řȀǇƩŹ ōƹ cao ǮƸŏ lên 2,268  km, . . . Ngoài ra, các ŖȂ án ǮƁǶƹŏ thành ǗƁļƩ 
cao ǮƸŏ ;ĳŏ ν Nam giai řƴłƩ 2, Vành řİƇ 3 HCM, Vành řİƇ 4 Hà ´ƹƇ, . . . řȀǆŏ řńƧ ōńƴ ǮƇŤƩ řƹ thi  công.

ÅėƇťŏ tái ǮƁƇŤǮ ōƹ máy nhà ƩȀǅŏ ŏǄ ōńƩ řŊ hoàn thành řŦ án, hoàn ǮƁƇťƩ Ǯƻ ŏƁȁŏ bên trong  ŏǄ quan theo řǷƩŹ ǮƇŤƩ řƹ řŦ ra.
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;ńƩŹ: ¦Ť ƁƴłŏƁ và % ǮƁȂŏ ƁƇťƩ ŹƇńƇ ngân ȎƸƩΥřļǶΥǮȀ công giai  řƴłƩ 2021 -  2025 ;ńƩŹέΥùƇŤƩΥřƹ ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ řļǶ ǮȀ công ŏǿİ ;ƹ Xây ŖȂƩŹ theo  tháng  giai  řƴłƩ 2023 -  2025
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;ńƩŹ: Doanh thu  ȎŃΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹ doanh thu  ŏǿİ ͏ΥǢƸΥdoanh ƩŹƁƇťǗΥƩƻƇ ōĻǮ ngành  xây 
ŖȂƩŹ giai  řƴłƩ 2020 -  2024
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;ńƩŹ: LNG và Biên LNG ŏǿİ 1 ǢƸ doanh ƩŹƁƇťǗ ƩƻƇ ōĻǮ ngành  xây ŖȂƩŹ giai  řƴłƩ 
2020 -  2024

1H.2025:
ÅDoanh thu  ŏƁǿ ȕŤǶ ŏƁƒ ǮǅƇ Ǯȃ ȎƇťŏ hoàn thành  các ŖȂ án ŏȌ řŊ thi  công ƩƁȀƩŹ 
ŏƁȀİ ƁłŏƁ toán  řȀǆŏ trong  ƩĲƧ 2024 (HHV ghi ƩƁĻƩ ƩƸǮ các ŖȂ án äǶńƩŹΥ
Ngãi ν Hoài ´ƁǄƩ, C4G ghi ƩƁĻƩ Ǯȃ ŖȂ án Bùng ν ėłƩ Ninh, VCG ghi ƩƁĻƩ các 
ŖȂ án ǮƁǶƹŏ thành ǗƁļƩ cao ǮƸŏ ;ĳŏΥν Nam, . . .)

2H.2025:
BSC ƚț ȎǁƩŹ doanh thu  ǢŴ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ so ȎǅƇ 1H. 2025:
ÅHĽȕΥƧłƩƁ ŹƇńƇ ngânřļǶΥǮȀΥŏƷƩŹ trong ƩĲƧΥŏǶƸƇΥŏƁǶΥƚțΥ͎͐͐͏ν͐ ͎͓͐άΥǮǚǁƩŹΥǮĹƧΥ
ȎŃƴΥƁłΥǮļƩŹΥŹƇİƴΥǮƁƷƩŹ.

ÅCácŖȂΥıƩ ǮƁǶƹŏ thành ǗƁļƩ ŖȂ ánŏİƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥν́ İƧΥŹƇİƇΥřƴłƩΥ͐ΥřĽȕ nhanh và 
ǮƇŤƩ ǮǅƇŹƇİƇΥřƴłƩΥƁƴŃƩΥǮƁƇťƩΥνŹƁƇΥƩƁĻƩΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥȎŃΥōƇţƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŏİƴΫ

ÅgƇıΥƩŹǶȕţƩΥȎĻǮΥƞƇťǶΥƻƩΥřƐƩƁάΥƁƼΥǮǚǆΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥōƇţƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŹƹǗΫ
Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ ŏńƇ ǮƁƇťƩ so ȎǅƇ 1H.2025 ƩƁǇ ghi  ƩƁĻƩ các ŖȂ án ǈΥŏǶƸƇ chu 
ƚț xây ƞĳǗ. Ngoài  ra, ƚƁƸƇ ƞȀǆƩŹ Backlog ŏǿİ các doanh ƩŹƁƇťǗ xây ŖȂƩŹ ǮĲƩŹ 
ƧłƩƁ trong  ƩĲƧ ŏǶƸƇ ŏǿİ chu ƚț, řńƧ ōńƴ ƩŹǶƺƩ thu  ít ƩƁĺǮ 2-3 ƩĲƧ ǮǅƇ (ƩƻƇ 
ōĻǮ là VCG, CTD và HHV). Chi ǮƇŤǮ Backlog ŏǿİ các doanh ƩŹƁƇťǗ ǮłƇ trang.

´ŹǶƺƩ: FiinProX, BSC ǮƻƩŹ ƁǆǗ

Doanh 
ƩŹƁƇťǗ

;İŏƚƞƴŹΥσǮȝΥ
ė´Hτ

DƴİƩƁΥǮƁǶΥƧńƩŹΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥ͎͐͐͒ΥσǮȝΥ
ė´Hτ

ùȝΥǮǚǁƩŹΥDƴİƩƁΥǮƁǶΥ
ȔĹȕΥŖȂƩŹθùƻƩŹΥ

doanh thu

HHV 3,997 1,152 35%

VCG 26,800 9,274 72%

LCG 3,706 2,752 98%

C4G 5,375 2,838 87%

CTD 37,000 17,069 99%

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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DȂΥıƩ
Backlog 
2025 -
2026

ùƇŤƩΥřƹùƁǇƇΥŹƇİƩΥ 2022 2023 2024 2025 2026 2027

C4G
gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͏έΥ;ǾƩŹΥ-  ėłƩΥ´ƇƩƁ201 70% 2023 -2025
gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͏έΥnĻǶΥgƇİƩŹΥ-  Cà Mau 1067 40% 2023 -2025
gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͑έΥ¦ƁıƩƁΥnǂİΥ-  Buôn Mê 

ùƁǶƹǮ 537 5% 2023 -2027

GóiǮƁļǶXL11: VànhřİƇ4 Hà ´ƹƇ 305 30% 2023 -2025

GóiǮƁļǶXL08: VànhřİƇ3 TPHCM 569 15% 2023 -2026
GóiǮƁļǶXL10: VànhřİƇ3 TP.HCM 251 7% 2023 -2026
GóiǮƁļǶ4.6: Sân bay Long Thành 438 42% 2022 -2026
GóiǮƁļǶXL04:¦ŤǮƩƸƇgiao thông

vùng núi phía;ĳŏ 332 0% 2022 -2026

=ńƇǮłƴάnâng ŏĺǗǙǶƸŏƞƹ14B 
TPHŃ́ ķƩŹ 166 21% 2023 -2025

SânōİȕΥäǶńƩŹùǚƐ 873 0% 2023 -2026
gƵƇΥǮƁļǶΥ͒Ϋ͕Sân bay Long Thành 637 0% 2022 -2026

5376
LCG

gƵƇΥǮƁļǶΥ͐Ϋ͐έnȀƩŹYên - Vành řİƇ4 802 36% 2023 -2026
gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͐έėȌƩŹÁng - Bùng 382 70% 2023 -2025
gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨Υ͎͏έΥ´ƁİΥùǚİƩŹΥ-  Vân 

Phong 549 80% 2023 -2025

gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨Υ͐͏έΥ;ƇţƩΥnǂİΥ- ėȌƩŹTàu 371 6% 2023 -2026
gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨Υ͎͏έΥùĹƩΥâƁǷŏΥ-

Võng Phan 515 39% 2023 -2025

nȅǶ́ŹƁƐ-  Chi¨ĲƩŹ 1086 10% 2024 -2026
3705

HHV
äǶńƩŹNgãi - Hoài´ƁǄƩ 434 74% 2023 -2025
HȀǇƩŹvenōƇŧƩ;ƑƩƁΥHƐƩƁ236 60% 2023 -2025
HȀǇƩŹƚŤǮƩƸƇŏńƩŹLiên=ƁƇŧǶ 96 35% 2023 -2025

HƺƩŹHĲƩŹ-  Trà¨ƖƩƁ 1735 0% 2024 -
1H.2026

2501

HƇŧƧ ǚǄƇ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ

ėǅƇ ƞȀǆƩŹ Backlog ƞǅƩ, BSC cho ǚĵƩŹ řƇŧƧΥǚǄƇΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŏǿİΥŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥȔĹȕΥƞĳǗΥƁłΥǮļƩŹ ǮĻǗ trung  vào 2H.2025 ν 1H.2026 , ŏƁǿ ȕŤǶ là ŏıŏΥŖȂΥıƩΥǮƁǶƹŏΥŏİƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥνNam giai 
řƴłƩΥ͐. BSC ƚț ȎǁƩŹ P/E ŖȂ phóng trong  ƩĲƧ 2025 -2026 ŏǿİ các doanh ƩŹƁƇťǗ ǢŴ quay ȎŦ Ƨȁŏ ƁǆǗ lý, trong  khi P/B trung  bình ȎľƩ ǈΥƧȁŏ ǮƁĺǗ ƁǄƩ Ƨȁŏ trung  bình ƞƐŏƁ ǢȄ do řƐƩƁ giá 
ǮƁĺǗ ƁǄƩ ȎǅƇ ƚț ȎǁƩŹ.
ùƉƩƁΥřŤƩΥŏǶƸƇΥƩĲƧΥ͎͐͐͒άΥǮƻƩŹΥŹƇıΥǮǚƐΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥǮƁƇΥŏƷƩŹΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥřłǮΥƚƁƴńƩŹΥ͓͖,͕͐͏ΥǮȝΥřƺƩŹάΥǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥ60.͖НΥǮƻƩŹΥŹƇıΥǮǚƐΥƁǆǗΥřƺƩŹ, ŏǄ ōńƩ řıǗ ȁƩŹ ƚŤ ƁƴłŏƁ řŦ ra. 

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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;ńƩŹέΥHƐƩƁΥgiá P/E ngành xây ŖȂƩŹ ;ńƩŹέΥHƐƩƁΥgiá P/B ngành  xây ŖȂƩŹ

H|´nΥgs έΥ
Xét toàn  ŏƻ ǗƁƇŤǶ ngành , řƐƩƁ giá P/B řİƩŹ ǈΥƧȁŏ ǮƁĺǗ trong  chu ƚț ngành . 
ÅHƐƩƁΥgiá âθMΥŏǿİΥƩƁƵƧΥƩŹŃƩƁ xây ŖȂƩŹcó xu ƁȀǅƩŹ ŹƇńƧ do Công ty ōĳǮ řļǶ ghi ƩƁĻƩ các ŖȂ án řŊ trúng  ǮƁļǶ Ǯȃ ǮǚȀǅŏ řƵ
ÅHƐƩƁΥgiá P/B gƇİƴΥŖƐŏƁΥǙǶİƩƁΥƧȁŏΥ͏.5ν͐ ΥƞļƩΥǮǚƴƩŹΥ5 ƩĲƧΥŹļƩΥřĹȕάΥǈΥƧȁŏ ǮƁĺǗ ŖľƩ řƸƇ ȎǅƇ các doanh ƩŹƁƇťǗ ngành xây ŖȂƩŹ. BSC cho ǚĵƩŹ řƐƩƁ giá P/B ǢŴ thay řƻƇ khi 

các Doanh ƩŹƁƇťǗ xây ƞĳǗ trúng  ǮƁļǶ các ŖȂ án trong  giai řƴłƩ řļǶ ǮȀ công ƧǅƇ 2026 ν 2030.  

´ŹǶƺƩ: FiinProX, BSC ǮƻƩŹ ƁǆǗ
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P/B âθ;ΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧ

äĀ ´ΥHsW²Υ=Ĉ Υ;í=

Mã 
CP

H ´nΥ
GIÁ

LNST ν=HùíΥ
2025 σùȝΥ

VND)
%YoY

PE FW 
2025
σƞļƩτ

gƇıΥƧǽŏΥ
tiêu

(VND/CP)

Upside
(%) äǶİƩΥřƇŧƧ

HHV MUA 583 +37% 9.9x 15,200 +23%
HƹƩŹΥƞȂŏΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏƁƉƩƁΥǮǅƇΥǮȃΥƧńƩŹΥ;¿ùΥȎŃΥĝĹȕΥƞĳǗέ
ÅDƴİƩƁΥǮƁǶΥ;¿ùΥЄ͕НΥĞƴĞΥŖƴΥƞȀǶΥƞȀǆƩŹΥȔŞΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥЄ͏͎-15% YoY
ÅDƴİƩƁΥǮƁǶΥȔĹȕΥƞĳǗΥЄ͎͐НΥĞƴĞΥŖƴΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥŖȂΥıƩΥäǶńƩŹΥ´ŹŊƇΥν nƴŃƇΥ´ƁǄƩΥȎŃΥnȅǶΥ´ŹƁƐΥ- =ƁƇΥ¨ĲƩŹ

VCG MUA 885 -4% 15.x 26,100 +19%

Å;İŏƚƞƴŹΥƞǅƩΥσ͓͐ά͎͎͎-͎͑ά͎͎͎ΥǮȝΥė´HτΥν řńƧΥōńƴΥƚƁƸƇΥƞȀǆƩŹΥŏƷƩŹΥȎƇťŏΥŏƁƴΥ͎͓͐͐Υ- 2026
ÅHƹƩŹΥƞȂŏΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏƁƉƩƁΥǮǅƇΥǮȃΥƧńƩŹΥ;HíέΥŖȂΥıƩΥDƇİƧƴƩŖΥùƴȏŞǚΥσŏƁǆΥ²ǄτΥȎŃΥ¦HùΥHłƇΥƞƹΥnǂİΥ;ƑƩƁΥσŖȂΥ
ƚƇŤƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥƞļƩΥƞȀǆǮΥƞŃΥ͎͎͐ΥȎŃΥ͓͎͎ΥǮȝΥė´HτΫΥ´ŹƴŃƇΥǚİάΥŖȂΥıƩΥ=ıǮΥ;ŃΥ ƧİǮƇƩİΥǢŴΥƞŃΥǮƇŦƧΥƩĲƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ
ƧǅƇΥŖƴΥřŊΥǮıƇΥƚƁǈƇΥřƹƩŹΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΫΥ

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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TT DȂΥıƩΥ=͒g ùƁǇƇΥŹƇİƩΥȔĹȕΥ
ŖȂƩŹ

% Hoàn 
ǮƁŃƩƁΥǮǅƇΥ

2024

Backlog 
2025 -26

1 gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͏έΥnĻǶΥgƇİƩŹΥ- Cà Mau 2023 ν 2025 40% 1,067 

2 gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͑έΥ¦ƁıƩƁΥnǂİΥ- Buôn 
²ţΥùƁǶƹǮ 2023 ν 2027 5% 537 

3 gƵƇΥǮƁļǶΥĝ¨͎͖έΥėŃƩƁΥřİƇΥ͑Υùân=²2023 - 2026 15% 569 
4 gƵƇΥǮƁļǶΥ͒Ϋ͔έΥíĹƩΥōİȕΥ¨ƴƩŹΥùƁŃƩƁ2022 ν 2026 42% 438 
5 íĹƩΥōİȕΥäǶńƩŹΥùǚƐΥ 2023 ν 2026 0% 873
6 4.7 Sân bay Long Thành 2022 ν 2026 0% 637 
7 DȂΥıƩΥƚƁıŏ 2023 ν 2026 0-70% 1,255
ùƻƩŹ 5,375

TT DȂΥıƩΥ¨=g ùƁǇƇΥŹƇİƩΥȔĹȕΥ
ŖȂƩŹ

% Hoàn 
ǮƁŃƩƁΥǮǅƇΥ

2024

Backlog 
2025 -26

1 ͐Ϋ͐έΥnȀƩŹΥĞţƩΥν ėŃƩƁΥřİƇΥ͒ 2023 -2026 36% 802 
2 ĝ¨͎͐έΥėȌƩŹΥ ƩŹΥν Bùng 2023 -2025 70% 382 
3 XL 01: Nha Trang ν Vân Phong 2023 -2025 80% 549 
4 XL 21: Biên Hòa ν ėȌƩŹΥùŃǶ 2023 -2026 6% 371 
5 XL 01: Tân Phúc ν Võng Phan 2023 -2025 39% 515 
6 nȅǶΥ´ŹƁƐΥ- =ƁƇΥ¨ĲƩŹ 2026 ν 2026 10% 1,086
ùƻƩŹ 3,706

TT DȂΥıƩΥnnė ùƁǇƇΥŹƇİƩΥȔĹȕΥ
ŖȂƩŹ

% Hoàn 
ǮƁŃƩƁΥǮǅƇΥ

2024

Backlog 
2025 -26

1 äǶńƩŹΥ´ŹŊƇΥν nƴŃƇΥ´ƁǄƩ 2023 ν 2025 74% 502

2 HȀǇƩŹΥȎŞƩΥōƇŧƩΥ;ƑƩƁΥHƐƩƁ2023 - 2025 68% 172
3 HȀǇƩŹΥƚŤǮΥƩƸƇΥŏńƩŹΥ¨ƇţƩΥ=ƁƇŧǶ2023 - 2025 35% 88
4 HƺƩŹΥHĲƩŹΥν ùǚŃΥ¨ƖƩƁ 2024 ν 1H.2026 0% 1,735
5 =İƴΥǮƸŏΥùǗΫΥn=²Υν =ƁǄƩΥùƁŃƩƁ2025 ν 2027 0% 1,500
6 ėŃƩƁΥřİƇΥ͒ΥřƴłƩΥǙǶİΥ;ƑƩƁΥDȀǄƩŹ2026 ν 2027 n.a
ùƻƩŹ 3,997

TT DȂΥıƩΥDâg ùƁǇƇΥŹƇİƩΥȔĹȕΥ
ŖȂƩŹ

gƇıΥǮǚƐΥŹƵƇΥ
ǮƁļǶ

Backlog 
2025 -26

1 ĝ¨͎͑έΥ=İƴΥǮƸŏΥ¦ƁıƩƁΥnǂİΥ- BMT 2023 -2027 748* N/A 
2 =ļǶΥȎȀǆǮΥǢƷƩŹΥHıȕ 2023 -2025 1,174 N/A
3 =ļǶΥ²ƹŏΥnƵİάΥíİΥHşŏάΥnƺƩŹΥ´ŹȂ2023 -2025 612 N/A
4 DȂΥıƩΥƚƁıŏΥǮǚǷƩŹΥǮƁļǶΥ͎͐͐͑-2024 2023 -2026 5,723 N/A
ùƻƩŹ 5,400

TT DȂΥıƩΥė=g ùƁǇƇΥŹƇİƩΥȔĹȕΥ
ŖȂƩŹ

% Hoàn 
ǮƁŃƩƁΥǮǅƇΥ

2024

Backlog 
2025 -26

1 Gói 3.4: Sân bay Long Thành 2023 -2025 100% 0

Gói 4.6: Sân bay Long Thành 2023 -2025 n.a 807

͏͏Υĝ¨έΥ=İƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥν ´İƧΥgHΥ͐έΥ
;ŊƇΥėǁǮΥnŃƧΥ´ŹƁƇ 2023 -2025 n.a 1,214

2 ĝ¨͎͐έΥHȀǇƩŹΥŏİƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥν Nam 
gHΥ͐έΥėĹƩΥâƁƴƩŹΥν Nha Trang 2023 -2025 91% 176

3 03 ν ĝ¨έΥŏİƴΥǮƸŏΥùǶȕţƩΥäǶİƩŹΥν 
nŃΥgƇİƩŹΥgHΥ͏ 2023 -2025 51% 539

4 ĝ¨͎͏έΥŏİƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥν ´İƧΥgHΥ͐έΥ
ėȌƩŹΥ ƩŹΥν Bùng 2023 -2025 99% 288

5 10 ν ĝ¨έΥ=İƴΥǮƸŏΥ;ƇţƩΥnǂİΥν ėȌƩŹΥ
ùŃǶΥgHΥ͏ 2023 -2025 12% 832

6 09/TP2 ν ĝ¨έΥėŃƩƁΥřİƇΥ͒ΥnŃΥ´ƹƇ2023 -2026 n.a n.a

7 Gói 5.10: Sân bay Long Thành 2023 -2026 n.a 2,747

8 ͏͎ά͏͏ά͏͐έΥ=İƴΥǮƸŏΥ=ƁĹǶΥHƸŏΥν =ļƩΥ
ùƁǄΥν íƵŏΥùǚĲƩŹΥgHΥ͏ 2024 -2027 n.a 773

9 ĝ¨͎͏άΥĝ¨͎͐έΥùǚǽΥǢǈΥ= Υä¨ΥȔǶĺǮΥ
ƩƁĻǗΥŏńƩƁΥǮłƇΥíĹƩΥōİȕΥ¨ƴƩŹΥùƁŃƩƁ2023 -2024 0% 83

10 ;ėH¦ΥǮƒƩƁΥ´İƧΥHƐƩƁ2023 -2025 99% 497

ùƻƩŹ 7,374

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

https://www.baogiaothong.vn/chua-co-du-mat-bang-cao-toc-bien-hoa-vung-tau-lai-doi-dien-nguy-co-thieu-dat-dap-192240814194510117.htm
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HıΥȔĹȕΥŖȂƩŹ

´ƁǶΥŏļǶΥřıΥǮƁȂŏΥǮŤ¨ȀǆƩŹΥřıΥŏǶƩŹΥŏĺǗΥǮƁȂŏΥǮŤ

Trong  ƩȄİ ŏǶƸƇ ƩĲƧ 2024 , tình  ǮǚłƩŹ ǮƁƇŤǶ řı xây ŖȂƩŹ Ȕńȕ ra và giá řı ǮĲƩŹ do:
ÅNhu ŏļǶ řı ŏļƩ tiêu  ǮƁǽ ǮĲƩŹ lên  do řĽȕ nhanh ǮƇŤƩ řƹ hoàn ǮƁƇťƩ các công trình ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ, kèm theo giá bán řı ǮĲƩŹ. ¨ȀǆƩŹ cung ŏĺǗ ǮƁȂŏ ǮŤ ǮƁĺǗ ƁǄƩ nhu ŏļǶ, Ȁǅŏ 

tính řİƩŹ ǮƁƇŤǶ cung ŏĺǗ ƚƁƴńƩŹ 6% nhu ŏļǶ trong  ƩĲƧ 2025 . 
ÅCác Ƨǃ ŹĴǗ ȎĺƩ řŦ ȎŦ ŹƇĺȕ phép ǢȄ řǽƩŹ řĺǮ cho ƁƴłǮ řƹƩŹ khoáng  ǢńƩ ŖľƩ ǮǅƇ ǮƁƇŤǶ ƩŹǶƺƩ cung.

ėĺƩ řŦ ǮƁƇŤǶ řı řİƩŹ řȀǆŏ Źǉ ǚƸƇ sau ´ŹƁƐ ǙǶȕŤǮ 168 /NQ-CP áp ŖǽƩŹ ŏǄ ŏƁŤ řĴŏ thù  trong  khia thác khoáng  ǢńƩ. HƇŧƧ ǚǄƇ nhu ŏļǶ řı ǢŴ vào ƩĲƧ 2025  ν 2026  ƩƁǇ:
Å Chính ǗƁǿ řĽȕ ƧłƩƁ řļǶ ǮȀ công các ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ ƩƁȀ sân bay Long Thành, Ǯłƴ řƇŦǶ ƚƇťƩ ǮƁǶĻƩ ƞǆƇ cho các Ƨǃ řı trong  ȎƇťŏ cung ŏĺǗ ȎĻǮ ƞƇťǶ.
Å DȂ án cao ǮƸŏ Gia ´ŹƁƖİ ν =ƁǄƩ Thành ƚț ȎǁƩŹ řȀǆŏ ƚƁǈƇ công trong  tháng 09/2025  (ƚŤǮ ƩƸƇ 2 ǮƒƩƁ Bình âƁȀǅŏ và Hĳƚ Nông). 
Å UBND ǮƒƩƁ HƺƩŹ Nai řĽȕ nhanh tháo Źǉ ȎȀǅƩŹ Ƨĳŏ pháp lý, ǮĲƩŹ ƞȀǆƩŹ cung ŏĺǗ řı řŧ ǗƁǽŏ Ȏǽ các ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ.

Hình: Nhu ŏļǶ và ƞȀǆƩŹ řı cung ŏĺǗ ǮƁȂŏ ǮŤ cho 
các ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ phía Nam ƩĲƧ 2025 

DȂΥıƩ
ù²HùΥ
σǮȝΥ
ė´HτΥ

ùƁǇƇΥŹƇİƩΥ
hoàn thành

íƸΥƞȀǆƩŹΥřıΥ
ŏǂƩΥǮƁƇŤǶΥ
σǮǚƇťǶΥƧ͑τΥ

͏ΫΥDȂΥıƩΥŏĺǗΥǙǶƸŏΥŹƇİ

=İƴΥǮƸŏΥn=²Υν ùƁǿΥDļǶΥ²ƹǮΥν =ƁǄƩΥ
Thành 17,400 2024 - 2027 n.a

=İƴΥǮƸŏΥ=ƁĹǶΥHƸŏΥν =ļƩΥùƁǄΥν Sóc 
ùǚĲƩŹ 44,691 2023 - 2027 n.a

Sân bay Long Thành 337,00
0 2021 - 2026 4.7

ėŃƩƁΥHİƇΥ͑Υν TP. HCM 75,400 2023 ν 2026 3.75

=İƴΥǮƸŏΥ;ƇţƩΥnǂİΥν ėȌƩŹΥùŃǶ 21,551 2023 - 2025 1.2

͐ΫΥDȂΥıƩΥŏĺǗΥǮƒƩƁΥσŏƁȀİΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇτ

HȀǈƩŹΥǮƒƩƁΥ͕͔͗ 6,200 2026 ν 2030

HȀǇƩŹΥǮƒƩƁΥ͕͕͑ 4,300 2026 ν 2030

HȀǇƩŹΥǮƒƩƁΥ͕͕͎; 8,000 2026 ν 2030

HȀǇƩŹΥǮƒƩƁΥ͓͐= 647 2026 ν 2030

HȀǇƩŹΥǮƒƩƁΥ͓͐; 1,500 2026 ν 2030

HȀǇƩŹΥƞƇţƩΥŏńƩŹΥ´ƁǄƩΥùǚłŏƁ1,200 2026 ν 2030

;ńƩŹ: ùƇŤƩΥřƹ các ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ   

´ŹǶƺƩ: BSC Research
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Hình: Giá řı theo  tháng  HǄƩ ȎƐ: 
ė´HθƧ͑

HǄƩ ȎƐ: 
ǮǚƇťǶ m3
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Mã ėƐΥǮǚƉùţƩΥƧǃΥřı
=ƷƩŹΥǢǶĺǮΥƚƁİƇΥ
ǮƁıŏΥŏĺǗΥǗƁşǗΥ

(m3θƩĲƧτ

ùǚȅΥƞȀǆƩŹΥƚƁİƇΥ
ǮƁıŏΥŏǂƩΥƞłƇΥ
(m3θƩĲƧτ

ùƁǇƇΥƁłƩΥŏĺǗΥ
phép khai thác

íńƩΥƞȀǆƩŹΥ
ǮƁȂŏΥǮŤΥ
ƩĲƧΥ͎͐͐͒

Công 
ǢǶĺǮΥǮƁȂŏΥ
ǮŤΥƩĲƧΥ
2024

´ƁĻƩΥȔşǮ

CTI
ėƖƩƁΥ=ȄǶùƁƇťƩΥùĹƩΥ10 900,000 27,100,000 12/2033 - - ²ǅƇΥřƇΥȎŃƴΥƚƁİƇΥǮƁıŏΥ

ƩĲƧΥ͎͓͐͐
ĝǶĹƩΥ¨ƹŏXuân Hòa 500,000 - 01/2030 250,000 50%

KSB Phú Giáo âƁȀǅŏΥėƖƩƁ1,200,000 ͔ά͎͎͎ά͎͎͎Ψ08/2023 HİƩŹΥŹƇİΥƁłƩ

;ĳŏΥùĹƩΥĀȕţƩùĹƩΥ²ȟ͏ ά͓͎͎ά͎͎͎Ψ22,000,000 08/2029

ėƖƩƁΥ=ȄǶùƁƇťƩΥùĹƩΥ͕͖͎͐ά͎͎͎Ψ͓ά͎͎͑ά͎͎͎Ψ01/2035

´ŹƁťΥ ƩBãi Giang 08/2043

Thanh Hóa gǂΥùǚȀǇƩŹ 01/2045

Phú Giáo ùİƧΥ¨ĻǗΥ͑1,000,000 7,500,000
NNC ;ƑƩƁΥDȀǄƩŹ²ȌƇΥùŃǶ1,000,000 22,509,000 2043 - -

DND
Biên Hòa Tân Cang 5 1,000,000 7,000,000 01/2023 - -

ėȀǅƩŹΥƧĳŏΥřĺǮΥřİƇΥ
ƩţƩΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥŖȀǅƇΥ

CS

ėƖƩƁΥ=ȄǶùƁƇťƩΥùĹƩΥ͓750,000 5,000,000 01/2026 - - ĝŞƩΥƚŬǮΥřĺǮΥŏƁȀİΥřŦƩΥ
bù

DHA

ėƖƩƁΥ=ȄǶùƁłƩƁΥâƁǷΥ͐818,000 3,121,000 03/2027 568,000 69% HİƩŹΥȔƇƩΥƚƁİƇΥǮƁıŏΥ
ȔǶƸƩŹΥǢĹǶ

Biên Hòa Tân Cang 3 490,000 8,154,000 06/2037 855,000 175% HŊΥřȀǆŏΥŹƇİΥƁłƩΥǮȃΥ
T5/2024

nǅƩΥäǶńƩNúi Gió 300,000 5,340,000 10/2040 255,000 85%

VLB

ėƖƩƁΥ=ȄǶùƁłƩƁΥâƁǷΥ͏1,800,000 35,600,000 07/2042 2,033,253 113% ͖Ϋ͖ΥƁİΥŏƁȀİΥřŦƩΥōǾ

ėƖƩƁΥ=ȄǶùƁƇťƩΥùĹƩΥ͐1,500,000 22,700,000 06/2038 2,073,994 138% ͏Ϋ͖ΥƁİΥŏƁȀİΥřŦƩΥōǾ
ùƁƸƩŹΥ´ƁĺǮSoklu 2 400,000 2,300,000 11/2031 351,489 87% ͎Ϋ͓͑ΥƁİΥŏƁȀİΥřŦƩΥōǾ
ùƁƸƩŹΥ´ƁĺǮSoklu 5 500,000 1,700,000 08/2029 356,467 71% ͐Ϋ͖͒ΥƁİΥŏƁȀİΥřŦƩΥōǾ

Biên Hòa Tân Cang 1 1,500,000 22,900,000 01/2039 2,588,810 172% ͑Ϋ͖͕ΥƁİΥŏƁȀİΥřŦƩΥōǾ
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bƎǳԊƴΥ ¢ԋƴƎ ŎԚŎ ǘƘԉƴƎ ƪş
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ėƸƩΥfDsΥΥřĲƩŹΥƚȖΥƧǅƇΥσ²ƴƩǮƁƞȕτėƸƩΥfDsΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥσ²ƴƩǮƁƞȕτНΥĞƴĞΥǢƸΥƞȀǆƩŹΥŖȂΥıƩΥƧǅƇ

äĀ ´ΥHsW²έ
Chúng tôi duy trì quanřƇŧƧTRUNG ¨)â řƸƇȎǅƇngành Khu côngƩŹƁƇťǗdo các ōĺǮ řƐƩƁ ŏǿİ ŏƁƇŤƩ tranh ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ có ǮƁŧ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ řŤƩ dòng ȎƸƩ FDI trong  trung  ƁłƩ. 
BSC choǚĵƩŹ(1) dòng ȎƸƩFDIřĲƩŹ ký ƧǅƇ ǢŴŏƁĻƧƞłƇtrong ƩĲƧ2025 , tuy nhiên řȀǆŏ bù řĳǗ ōǈƇ(2) dòng ȎƸƩ FDI řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ Ǯȃ các doanh ƩŹƁƇťǗ ƁƇťƩ ƁȅǶ ƩƁǇ ŏƁǶƼƇ 
cung ȁƩŹ ƁƇťƩ ƁȅǶ. Chúng tôi  tin  ǚĵƩŹ ōȁŏ tranh  ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ, ǮƁǶŤ quan rõ ràng  ƁǄƩ là ƧƹǮ ȕŤǶ ǮƸ tích ŏȂŏ vì (1) các doanh ƩŹƁƇťǗ ŏƁǿ řƹƩŹ ƁǄƩ trong  ǗƁȀǄƩŹ án 
kinh  doanh, (2) řƇŦǶ ƚƁƴńƩ řńƧ ōńƴ ƩŹǶƺƩ ŹƸŏ hàng hóa, linh  ƚƇťƩ, ǗƁǽ ƚƇťƩ ǢŴ giúp  dòng  ȎƸƩ FDI tích ŏȂŏ ƁǄƩ ƩƁǇ ǢȂ tham  gia ŏǿİ các doanh ƩŹƁƇťǗ cung ȁƩŹ ϋřļǶ 
ƩŹǶƺƩό và (2) Ƨȁŏ chênh ƞťŏƁ ǮƁǶŤ ǢǶĺǮ ŹƇȅİ ėƇťǮ Nam và các ǙǶƸŏ gia ŏłƩƁ tranh  ŏȌƩŹ là ƧƹǮ ȕŤǶ ǮƸ thu  hút  dòng  ȎƸƩ FDI.

Xu ƁȀǅƩŹ dòng  ȎƸƩ FDI vào ėƇťǮΥ´İƧΥ5T2025: 
Theo ǢƸ ƞƇťǶ Ǯȃ ùƻƩŹ ŏǽŏ ǮƁƸƩŹ kê (GSO), ȎƸƩ FDI ǮƁȂŏ ƁƇťƩ trong  5 tháng řļǶ ƩĲƧ Ȁǅŏ řłǮ 8.9 Ǯȝ USD (+7.9% YoY) ν là con ǢƸ ŹƇńƇ ngân 5 tháng řļǶ ƩĲƧ cao ƩƁĺǮ trong  
5 ƩĲƧ Ǯǚǈ ƞłƇ řĹȕ. (Ʃ ǮȀǆƩŹ ƁǄƩ, dòng ȎƸƩ FDI řĲƩŹ ký vào ėƇťǮ Nam řłǮ 18.39 Ǯȝ USD (+51.2% YoY) ȎǅƇ ǢȂ ŖľƩ ŖĳǮ ŏƁƒƩƁ ōǈƇ ȎƸƩ FDI řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ řłǮ 8.52 Ǯȝ USD (ŹĺǗ 
3.2x ƞļƩ cùng ƚț) trong  khi ȎƸƩ FDI řĲƩŹ ký ƧǅƇ ŏƁƒ řłǮ 7.0 Ǯȝ USD (-12% YoY). HƇŦǶ này cho ǮƁĺȕ các ϋřłƇ bàngό ȎľƩ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ tin  ǮȀǈƩŹ Ƨǈ ǚƹƩŹ ǢńƩ ȔǶĺǮ ǮłƇ ėƇťǮ Nam, 
ōĺǮ ŏƁĺǗ tình  hình ōĺǮ ƻƩ ŏǿİ kinh  ǮŤ và řƐİ chính ǮǚƐ toàn  ŏļǶ.

;ĳǮ řļǶ xu 
ƁȀǅƩŹ ŏƁǶȕŧƩ 
ŖƐŏƁ ùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥ
+1

¨ƇťǶΥȔǶΥƁȀǅƩŹ có 
ǮƇŤǗ Ǯǽŏ řȀǆŏΥduy trì?

´g1´nΥ¦nĀΥ=Â´gΥ´gnsUâέΥ¨0=ΥäĀ ´Υùå¿´gΥùn)´ΥùåÌ´gΥΥ
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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VGC ùȝΥǮǚǁƩŹ
gƇĺȕ 6.1%
DťǮΥƧİȕ 6.8%
HƇťƩΥǮȄ 25.0%
Cao su 3.0%
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩĴƩŹ8.3%
Plastic 9.8%
ÂΥǮƷάΥǗƁǽΥǮǾƩŹ1.5%
gƼ 6.8%
F&B 1.5%
Logistic & RBF 14.4%
VLXD 16.7%

SIP ùȝΥǮǚǁƩŹ
gƇĺȕ 3.9%
DťǮΥƧİȕ 32.0%
HƇťƩΥǮȄ 5.8%
Cao su 6.8%
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩĴƩŹ17.5%
Plastic 16.5%
ÂΥǮƷάΥǗƁǽΥǮǾƩŹ0.0%
gƼ 3.9%
F&B 8.7%
Logistic & RBF 1.9%
VLXD 2.9%

KBC ùȝΥǮǚǁƩŹ
gƇĺȕ 9.9%
DťǮΥƧİȕ 11.0%
HƇťƩΥǮȄ 24.2%
Cao su 3.3%
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩĴƩŹ14.3%
Plastic 13.2%
ÂΥǮƷάΥǗƁǽΥǮǾƩŹ3.3%
gƼ 1.1%
F&B 5.5%
Logistic & RBF 7.7%
VLXD 6.6%

BCM ùȝΥǮǚǁƩŹ
gƇĺȕ 4.0%
DťǮΥƧİȕ 23.8%
HƇťƩΥǮȄ 6.0%
Cao su 3.3%
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩĴƩŹ21.2%
Plastic 13.9%
ÂΥǮƷάΥǗƁǽΥǮǾƩŹ0.7%
gƼ 14.6%
F&B 3.3%
Logistic & RBF 7.3%
VLXD 2.0%

IDC ùȝΥǮǚǁƩŹ
gƇĺȕ 0.0%
DťǮΥƧİȕ 5.9%
HƇťƩΥǮȄ 13.7%
Cao su 0.0%
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩĴƩŹ19.6%
Plastic 31.4%
ÂΥǮƷάΥǗƁǽΥǮǾƩŹ0.0%
gƼ 2.0%
F&B 9.8%
Logistic & RBF 11.8%
VLXD 5.9%

SZC ùȝΥǮǚǁƩŹ
gƇĺȕ 5.0%
DťǮΥƧİȕ 15.0%
HƇťƩΥǮȄ 5.0%
Cao su 0.0%
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥƩĴƩŹ28.3%
Plastic 13.3%
ÂΥǮƷάΥǗƁǽΥǮǾƩŹ0.0%
gƼ 1.7%
F&B 8.3%
Logistic & RBF 16.7%
VLXD 6.7%

ėƇťǮ Nam Ǣǈ ƁȅǶ ŖȀ řƐİ řŧ thu  hút  dòng  ȎƸƩ FDI ǈ các ŏĺǗ ƁǄƩ trong  ŏƁǶƼƇ giá ǮǚƐ.
ÅĝǶĺǮ Ȕȁ hàng hóa: theo ǮƁǃİ ǮƁǶĻƩ khung ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ ŹƇȅİ ėƇťǮ Nam ν Hoa ¦ț, ƩŹǶƺƩ ŹƸŏ hàng hóa và Ƨȁŏ řƹ ƩƹƇ řƐİ hóa là ƧƹǮ ȕŤǶ ǮƸ quan ǮǚǁƩŹ řŧ xác řƐƩƁ 
Ƨȁŏ ǮƁǶŤ řƸƇ ȁƩŹ. Chúng tôi cho ǚĵƩŹ mô hình ǢńƩ ȔǶĺǮ gia công ǢŴ ŖļƩ thay řƻƇ, řƇ sâu vào ŏƁǶƼƇ giá ǮǚƐ, công ƩŹƁť và Ǯłƴ ra giá ǮǚƐ ǮƁĴƩŹ ŖȀ ƁǄƩ ƩƁǇ ǮťǗ KH ƞǅƩ ȎǅƇ 
ŏƁǶƼƇ ǢńƩ ȔǶĺǮ řŊ tích ƞȌȕ trong  ƩƁƇŦǶ ƩĲƧ. 

´ŹǶƺƩ: BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ
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Hình ͒έΥНĞùDΥnƇťǶΥǢǶĺǮ řļǶ ǮȀ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ ngành  KCN Hình 5: Biên řƹ řƐƩƁ giá P/B trong  giai  řƴłƩ 2021 -nay (giai  řƴłƩ ùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥЄ͏τ

´ŹǶƺƩ: BSC Reseasrch, Fiinpro
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²ȁŏ řƐƩƁ giá ƁĺǗ ŖľƩ řƸƇ ȎǅƇ các nhà řļǶ ǮȀ dài ƁłƩ: 
Å=ƻ ǗƁƇŤǶ ngành  KCN ŏƁȁƩŹ ƚƇŤƩ giai  řƴłƩ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƧłƩƁ còn -4.3% YTD sau khi ŹƇńƧ -34.65% Ǯȃ řƒƩƁ ǮǚȀǅŏ ƩƁȅƩŹ thông  tin tiêu ŏȂŏ ȎŦ ǮƁǶŤ quan ńƩƁ ƁȀǈƩŹ řŤƩ 
ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ cho thuê řĺǮ ŏǿİ các doanh ƩŹƁƇťǗ. nƇťƩ ǮłƇ, ngành řİƩŹ giao ŖƐŏƁ ǮłƇ P/B trung  bình = 2.21x ǮƁĺǗ ƁǄƩ -25% so ȎǅƇ P/B trung  bình ngành 5 ƩĲƧ = 2.94x, 
trong  řƵ, ƁļǶ ƁŤǮ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ řŦǶ řİƩŹ giao ŖƐŏƁ ǮƁĺǗ ƁǄƩ Ƨȁŏ P/B trung  bình 5 ƩĲƧ (giai řƴłƩ Trung äǶƸŏ +1). 

ÅDȂİ trên řıƩƁ giá ǚǿƇ ro & ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ ȎŦ řƐƩƁ giá, chúng tôi ƩƁĻƩ ǮƁĺȕ BCM, SZC, IDC ǢŴ là ƩƁȅƩŹ ŏƻ ǗƁƇŤǶ có ƁƇťǶ ǢǶĺǮ řļǶ ǮȀ ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ ƁǄƩ trong  ngành KCN trong  ǮƁǇƇ 
gian ǮǅƇ trong  ǮǚȀǇƩŹ ƁǆǗ các chính sách/quá trình řŃƧ phán ȎŦ ǮƁǶŤ quan ŏǿİ ėƇťǮ Nam tích ŏȂŏ ƁǄƩ. HĹȕ ŏȌƩŹ là ƩƁȅƩŹ doanh ƩŹƁƇťǗ (1) có ǙǶȟ řĺǮ KCN ƞǅƩ ƩƁĺǮ trên 
ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ và (2) ǮťǗ khách hàng ƁƇťƩ ƁȅǶ các doanh ƩŹƁƇťǗ FDI ƞǅƩ, ǮƇŦƧ ƩĲƩŹ ǢŴ thu hút thêm các doanh ƩŹƁƇťǗ ϋřļǶ ƩŹǶƺƩό ŏƁǶƼƇ cung ȁƩŹ trong  ƚƐŏƁ ōńƩ tích ŏȂŏ 
ŏǿİ ǮƁǶŤ quan.

Hoa ¦ț công ōƸ Ƨȁŏ 
ǮƁǶŤ řƸƇ ȁƩŹ

BCM KBC SZC VGC IDC GVR SIP
% Upside 24% 12% 42% 12% 33% -3% 18%
% Downside -24% -49% -30% -32% -36% -65% -53%

Chú thích:
% Upside: so sánh ŹƇȅİ P/B ƁƇťƩ ǮłƇ và P/B trung  bình, 
% Downside: so sánh ŹƇȅİ P/B ƁƇťƩ ǮłƇ và P/B min

´g1´nΥ¦nĀΥ=Â´gΥ´gnsUâ
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=)âΥ´n)ùΥäĀ ´ΥHsW²έ
BSC duy trì ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ ¦n2 QUAN  ȎǅƇ ngành ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ trong  2025  khi cácȕŤǶǮƸƁƼǮǚǆȎľƩřȀǆŏŹƇȅnguyên (1) pháp lý ŖȂ án řȀǆŏ ǮĲƩŹ ǮƸŏ ȔȄ lý, giúp 
(2) ƩŹǶƺƩ cung ƧǅƇǗƁǽŏƁƺƇǮȃ 2H2025 , (3) řƇŦǶƚƇťƩȎƖ mô ǮƁǶĻƩ ƞǆƇ bao ŹƺƧ môi ǮǚȀǇƩŹ lãi ǢǶĺǮ ǮƁĺǗ, řļǶ ǮȀ công,ί qua řƵ dòng ǮƇŦƩ ŏǿİ các ŏƁǿ řļǶ ǮȀ řȀǆŏ ƚƁǄƇ 
thông  Ǯǚǈ ƞłƇ và ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ngành Ǯȃ ƁƴłǮ řƹƩŹ kinh doanh ŏƸǮ lõi ǢŴ řȀǆŏ ŏńƇ ǮƁƇťƩ Ǯȃ ƩĲƧ sau 2026 .
Chúng tôi tin ǚĵƩŹ řĹȕ là ǮƁǇƇ řƇŧƧ thích ƁǆǗ řŧ řļǶ ǮȀ tích ƞȌȕ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ ōĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ trong  dài ƁłƩ vì:
- (1) Dòng ǮƇŦƩƁƺƇǗƁǽŏά(2)ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ so ȎǅƇ các ngành còn ƞłƇ Ǯȃ Ƨȁŏ ƩŦƩ ǮƁĺǗ
- HƐƩƁ giá duy tri  ƁĺǗ ŖľƩ dù ƁƇťǶ ǢǶĺǮ řļǶ ǮȀ ǮƸǮ +55% YTD ƩƁǇ (1) ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ rõ ràng, (2) P/B trung  bình ngành = 1.4x ν ǮȀǄƩŹ řƸƇ ǚŮ so ȎǅƇ pha Ƨǈ ǚƹƩŹ ŏǿİ 

chu ƚț vào ƩĲƧ 2026 -2027  (1.6x ν 2.0x)
=ƻ ǗƁƇŤǶ ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ: PDR, DXG, VHM, NLG, KDH, VRE, NVL

Pháp lý ŖȂán ōĳǮřļǶthông ǢǶƸǮǮȃ2025 . TheoǢƸƞƇťǶǮȃ ;ƹXâyŖȂƩŹ, trong 1Q2025 ŏńƩȀǅŏcó 26 ŖȂánȎǅƇ15,780 ǢńƩǗƁĽƧ(+61% YoY)řȀǆŏŏĺǗphép ƧǅƇvà 59
ŖȂánȎǅƇ19,760 ǢńƩǗƁĽƧ(+258% YoY)řǿřƇŦǶƚƇťƩbán hàng.DĺǶƁƇťǶϋŏǈƇǮǚƵƇόpháp lý ǮƇŤǗǮǽŏřȀǆŏŏǿƩŹŏƸtrong 2Q2025 khi cácŖȂán cóƧȁŏřƹȎȀǅƩŹǗƁȁŏǮłǗ
ŏȌƩŹřȀǆŏŹƇńƇǙǶȕŤǮhàng ƞƴłǮǮłƇƩƁƇŦǶřƐİǗƁȀǄƩŹbao ŹƺƧ(1)ȎŦquy ƁƴłŏƁvà ŏƁǿǮǚȀǄƩŹřļǶǮȀ: AquaCity σHƺƩŹNai), NovaWorld PhanùƁƇŤǮ(BìnhùƁǶĻƩτά(2) ȎŦ
ǮƇŦƩǢȄŖǽƩŹřĺǮ: Casimia BalancaσäǶńƩŹNam), Lakeview, The Water Bay (TP HCM), BìnhDȀǄƩŹTower (BìnhDȀǄƩŹτ...

ùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ nhà ǈ 1Q2025 : ùƇŤǗ Ǯǽŏ xu ƁȀǅƩŹ ŏǿİ ƩĲƧ 2024  ν ƩŹǶƺƩ cung ǮĲƩŹ ƧłƩƁ ǮłƇ Hà ´ƹƇ ȎǅƇ giá bán duy trì  Ƨȁŏ cao trong  khi   TP HCM ǮƇŤǗ Ǯǽŏ ƁłƩ ŏƁŤ
Theo CBRE, nŹǶƺƩcung ƧǅƇǮłƇHà ´ƹƇǮĲƩŹ+70% YoY soȎǅƇcùng ƚțƩĲƧǮǚȀǅŏάřłǮǮƻƩŹŏƹƩŹ3.920 ŏĲƩ,ƩŹǶƺƩcung ƧǅƇǮƇŤǗǮǽŏƧǈǚƹƩŹra các khu ȎȂŏƩŹƴłƇthành, 
bám theo vành řİƇ 3.5 và 4.HıƩŹchú ý, 69% ƩŹǶƺƩcung ƧǅƇřŤƩǮȃcácŖȂánƞǅƩŏǿİVinhomes, baoŹƺƧ2.000 ŏĲƩƁƹchung ŏȀǮłƇOcean Park (Masteri Lakeside) và
700 ŏĲƩƁƹchung ŏȀǮłƇVinhomes Global Gate (Imperia Signature =ƻLoa). Giá bán ǢǄŏĺǗȎľƩǈƧȁŏcao, duy trì Ƨȁŏcao sau tám quý ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹliên ǮƇŤǗ. ´ŹȀǆŏƞłƇά
TP.HCM ŏƁȁƩŹƚƇŤƩΨΨƩŹǶƺƩcung ƧǅƇƁłƩŏƁŤάŏƁƒcó 350 ŏĲƩƁƹƧǅƇřȀǆŏƧǈbán trong 1Q2025 ŹƇńƧ -36% YoYǮĻǗtrung ǈhai ŖȂán caoŏĺǗ: Citigrand (190 ŏĲƩτvà
Lancaster Legacy (28 ŏĲƩτ.

Trong  ǗƁļƩ còn ƞłƇ ŏǿİ ƩĲƧ 2025 , ƩŹǶƺƩ cung ŏĲƩ Ɓƹ řȀǆŏ ŖȂ báo řƇ ngang  ǮłƇ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ Hà ´ƹƇ và ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƧłƩƁ ǮłƇ TP HCM. ²Ĵŏ dù có ǢȂ ƚƁǈƇ řļǶ ǮȀǄƩŹ řƸƇ 
ŏƁĻƧά ƩŹǶƺƩ cung ǮłƇ TP HCM řȀǆŏ ŖȂ báo ǢŴ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƧłƩƁ Ǯȃ 2Q2025  ȎǅƇ ǮƻƩŹ ǢƸ ƞȀǆƩŹ ǢńƩ ǗƁĽƧ řłǮ ƚƁƴńƩŹ 8,150  ǢńƩ ǗƁĽƧά ǮĲƩŹ +78.9% YoY. HƷƇ ȎǅƇ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 
Hà ´ƹƇά ƩŹǶƺƩ cung ŏĲƩ Ɓƹ ǢŴ ŹƇńƧ -2% YoY řłǮ 28,000  ǢńƩ ǗƁĽƧ.
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Hình ͏έΥùƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥŏĲƩΥƁƹΥnŃΥ´ƹƇ Hình 2: ùƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥŏĲƩΥƁƹΥùâΥn=²

´ŹǶƺƩ: CBRE, BSC Research
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Hình ͑έΥíƸΥƞȀǆƩŹΥŖȂΥıƩΥřȀǆŏΥŏĺǗΥǗƁşǗΥƧǅƇΥōĳǮΥřļǶΥǗƁǽŏΥƁƺƇHình 4: íƸΥƞȀǆƩŹΥŖȂΥıƩΥřǿΥřƇŦǶΥƚƇťƩΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁ

´ŹǶƺƩ: ;ƹΥĝĹȕΥŖȂƩŹάΥBSC Research
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nȀǈƩŹƞǆƇƞǅƩǮȃchính sách tinh ŹǁƩōƹmáy và sáp ƩƁĻǗcácǮƒƩƁάthành

Chúng tôi ƩƁĻƩǮƁĺȕǮǚƇŧƩȎǁƩŹtíchŏȂŏřƸƇȎǅƇřŦán sápƩƁĻǗǮƒƩƁ.HĹȕlà ƧƹǮ
řƹƩŹƞȂŏmang tính ŏĺǶtrúc řƸƇȎǅƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹōĺǮřƹƩŹǢńƩσ;Híτtrong trung ν
dài ƁłƩ. TácřƹƩŹǮƻƩŹǮƁŧcó ǮƁŧřȀǆŏnhìn ƩƁĻƩqua 3 khía ŏłƩƁ: ƁłǮļƩŹν
quy ƁƴłŏƁνǮƁŧŏƁŤάŖȂİtrên kinhƩŹƁƇťƧǮƁȂŏǮƇŨƩtrong ƩȀǅŏvàǙǶƸŏǮŤ.

ÅnłǮļƩŹ: ùƒƩƁƁǆǗƩƁĺǮǢŴŏļƩnâng ŏĺǗƚŤǮƩƸƇƩƹƇǮƒƩƁάƧǈǚƹƩŹǮǚǽŏgiao
thông chính, trung tâm hành chínhƧǅƇŸ kíchƁƴłǮřļǶǮȀcôngƩƹƇǮƒƩƁ.

ÅQuy ƁƴłŏƁřƷǮƁƐ: HƇŦǶŏƁƒƩƁquy ƁƴłŏƁǮƻƩŹǮƁŧάřƐƩƁƁȀǅƩŹƞłƇǢȄŖǽƩŹ
řĺǮάƧǈǚƹƩŹvùng phát ǮǚƇŧƩřƷǮƁƐάřƷǮƁƐhóa Ÿ ŏǄƁƹƇhình thành cácŏȂŏ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƧǅƇ.

ÅùƁŧŏƁŤ: ;ƹmáy hành chínhřȀǆŏtinh ŹǁƩάŏĳǮŹƇńƧƩƁƇŦǶkhâu trung gian,
řǄƩȎƐřļǶƧƸƇŏĺǗǮƒƩƁrõ ràng ƁǄƩŸ ŹƇńƧǮƁǇƇgian phê ŖǶȕťǮάŏĺǗphép,
ǮłƴřƇŦǶƚƇťƩǮƁǶĻƩƞǆƇcho doanhƩŹƁƇťǗ.

ùƻƩŹƞȂŏǮȃcácȕŤǶǮƸtrên, chúng tôi ƚțȎǁƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹōĺǮřƹƩŹǢńƩtrong
ǮȀǄƩŹlai ǢŴŏƁȁƩŹƚƇŤƩ(1)ǮƁǇƇgian ǮǚƇŧƩkhai ŖȂánřȀǆŏrút ƩŹĳƩƩƁǇǮƇŤƩřƹ
ȔȄlý ǮƁǿǮǽŏhành chínhřȀǆŏřĽȕnhanh, (2) nhu ŏļǶǮƁȂŏřȀǆŏkéo giãn ra xa
trung tâm hành chính ƁƇťƩƁȅǶƩƁǇƁłǮļƩŹřƺƩŹōƹάkhu ȎȂŏǮƁȀǄƩŹƧłƇά
logistic ƧǅƇřȀǆŏhình thành, (3) cung νŏļǶǢŴcân ōĵƩŹƁǄƩ, ŹƇńƧǮńƇáp ƞȂŏ
dânǢƸcho trung tâm hành chínhƁƇťƩƁȅǶ.

nƑƩƁΥ͓έΥäǶȕΥƁƴłŏƁΥƚŤǮΥƩƸƇΥƩƹƇΥϙΥƩŹƴłƇΥǮƒƩƁΥǢİǶΥǢıǗΥƩƁĻǗΥǮłƇΥùâΥn=²
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Hình 6: Doanh thu  Ƨǈ bán ƧǅƇ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƧłƩƁ Ǯȃ 2025 Hình 7έΥ¨ǆƇΥƩƁǶĻƩ ǢŴ theo  sau doanh thu  Ƨǈ bán ƧǅƇ, ǮĲƩŹ ƧłƩƁ Ǯȃ 2026

bƎǳԊƴ: BSC Research

´g1´nΥ;(ùΥHÄ´gΥí2´ΥùnĉÏ´gΥ²0sέΥDÍ´gΥùsV´Υ¦nÏsΥùnÂ´g

Doanh thu  Ƨǈ bán ƧǅƇ řȀǆŏ ƚț ȎǁƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƧłƩƁ trong  2025 -2026 . Chúng tôi ƩƁĻƩǮƁĺȕƩƁȅƩŹtín ƁƇťǶrõ ràng choǢȂǗƁǽŏƁƺƇŏǿİngành ;HívàƁƴłǮřƹƩŹbán
hàng (presales)ŖȂƚƇŤƩŏńƇǮƁƇťƩƧłƩƁǮȃƩȄİŏǶƸƇ2025 ƩƁǇ:
(1)ùƇŤƩřƹpháp lý ŖȂánřȀǆŏŏńƇǮƁƇťƩrõǚťǮάřĴŏōƇťǮǮłƇcácřƐİǗƁȀǄƩŹphía Nam và vùng Ȏťtinh.
(2) LãiǢǶĺǮduy trì ǈvùng ǮƁĺǗάƁƼǮǚǆtâm lý vàƚƁńƩĲƩŹchiǮǚńŏǿİƩŹȀǇƇmua nhà
HƇŧƧquaƧƹǮvài doanhƩŹƁƇťǗtiêu ōƇŧǶřŦǶǮƺƩǮłƇcácŖȂánǮłƴƩŦƩǮńƩŹȎȅƩŹŏƁĳŏcho doanh thu vàƞǆƇƩƁǶĻƩǮĲƩŹǮƸŏǮȃQ2 ǮǚǈřƇ:
- VHM řŊōĳǮřļǶƧǈbán Wonder Park,nĻǶ́ŹƁƖİǮȃ1H2025 vàŖȂƚƇŤƩVinhomes=ļƩgƇǇάâƁȀǅŏėƖƩƁTây trong 2H2025
- Trong khiřƵάNLGǮƇŤǗǮǽŏƧǈbán cácǢńƩǗƁĽƧǮłƇSouthgate, =ļƩùƁǄvà KDHƧǈbán cácǢńƩǗƁĽƧǮƁĺǗǮļƩŹřŊhoànǮƁƇťƩxâyŖȂƩŹǮłƇClarita, Emeria.
- DXG và PDRŖȂƚƇŤƩǢŴƧǈbán cácŖȂánǮǚǁƩŹřƇŧƧThe Prive và Quy´ƁǄƩIconic,BìnhDȀǄƩŹTower trong 2Q-3Q/2025
BSC ŖȂ báo doanh thu  Ƨǈ bán ƧǅƇ ǢŴ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ƧłƩƁ trong  ƩĲƧ 2025 F/2026 F ƞļƩ ƞȀǆǮ řłǮ 266 ,672  Ǯȝ (+133% YoY)/383 ,389  Ǯȝ VND (+44% YoY) ƁƴĴŏ 28,453  Ǯȝ 
VND (+175% YoY)/55,544  Ǯȝ VND (+95% YoY) ƩŤǶ ƞƴłƇ Ǯǚȃ řƵƩŹ góp ŏǿİ VHM.

%YoY LNST-=HùíΥ2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 

VHM 42% -26% 16% -5% 15% 9%

NLG 28% -48% -13% 6% 24% 89%

KDH 4% -8% -30% 7% 2% 24%

DXG -333% -81% -20% 54% -16% 1096%

NVL -18% -33% -72% n/a n/a n/a

PDR 53% -39% -40% -8% 35% 130%

DPG 75% 12% -47% 10% 45% 40%

Presales (VND bn) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 

VHM 78,900 128,200 87,000 103,900 238,219 327,846 

NLG 5,925 10,152 3,920 5,204 7,422 14,149 

KDH 3,145 2,699 5,313 2,221 4,458 4,547 

DXG 5,587 3,038 -   -    9,543 19,600 

NVL 36,805 44,924 -   -    -    -    

PDR 3,620 -   -    2,918 6,367 14,926 

DPG 943 602 -   -    663 2,321 
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