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01  ùƻƩŹΥǙǶİƩΥ

1H2025 ϢΥíƵƩŹΥŹƇƵΥřŊΥǙǶİΥ- ùǚǇƇΥƞłƇΥǢıƩŹ #03

2H20 25 ϢΥ´ŹƁƇţƩŹΥŖļƩΥȎŦΥƚƐŏƁΥōńƩΥƚƁńΥǙǶİƩ#07

=ƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥřļǶΥǮȀϢΥùƇţǶΥŖǾƩŹΥƩƹƇΥřƐİΥǮĹƧΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ#15

02  ùǚƇŧƩΥȎǁƩŹΥƩŹŃƩƁ

Ngân hàng #25

HƇťƧΥνHłƧΥνKhí #34

Thép ν;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ #55

ĝǶĺǮΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶΥνLogistic ν;ıƩΥƞŮ #75

03  ¦ƁǶȕŤƩΥŏıƴ
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Source: BSC Research

Danh ƧǽŏBSCν10 řȀǆŏxây ŖȂƩŹŖȂİtrên các tiêu chí:

ÅHĴŏřƇŧƧ: Danh ƧǽŏřļǶǮȀŖȂİtrên cácȕŤǶǮƸŏǄōńƩǮƸǮάtính řłƇchúng cao.ùĻǗtrung các doanh
ƩŹƁƇťǗřļǶngành, cóȎƸƩhóaȎȃİvàƞǅƩ, tính thanh ƚƁƴńƩcao, phù ƁǆǗřıǗȁƩŹȎǅƇƚŤhoachřļǶ
ǮȀǮȃ1-3 tháng.

ÅėƸƩhóa:ėƸƩhóa > 2,000 ǮȝřƺƩŹ

ÅThanhƚƁƴńƩ: > 20 ǮȝřƺƩŹ/ trung bình 60 phiên

LinkǮƻƩŹƁǆǗƁƇťǶǢǶĺǮdanhƧǽŏ

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%
T7.2025 9.7% 9.2%
T8.2025 9.9% 12.0%
T9.2025 -6.2% -1.2%
T10.2025 -1.2% -1.4%
¨ȌȕΥƚŤΥ͎͓͐͐Υ-YTD 25.6% 29.4%
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nƇťǶΥǢǶĺǮΥŖİƩƁΥƧǽŏΥ;í=ΥȎǢΥė´s-sƩŖŞȔΥ͏ΥƩĲƧ

DİƩƁΥƧǽŏΥ;í=VN-Index

https://bsc-research-portfolio.streamlit.app/
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Fed duy trì ƧĴǮ
ōĵƩŹlãi ǢǶĺǮ
4.5%

ùƻƩŹkim ƩŹłŏƁ
XNK řłǮ63.15 Ǯȝ
USD (-10.5%
MoM, -3.5% YoY)

PMI ŏƁƒřłǮ48.9
řƇŧƧ, ƩĵƧŖȀǅƇ
ƩŹȀǉƩŹ50 řƇŧƧ
liên ǮƇŤǗ2 tháng

Fed duy trì ƧĴǮ
ōĵƩŹlãi ǢǶĺǮ
4.5%

ùƻƩŹkim ƩŹłŏƁ
XNK ƁƺƇǗƁǽŏ
+32.6% YoY

gƇńƇngân řļǶ
ǮȀcông ǮĲƩŹ
ƧłƩƁ+41.1%
svck, hoàn
thành 8.5% ƚŤ
ƁƴłŏƁƩĲƧ

PMI ŏńƇǮƁƇťƩǈ
Ƨȁŏ49.2řƇŧƧ

TT Trump áp
ǮƁǶŤ10% lên
toàn ōƹ hàng
hoá Trung QuƸŏ

gǉōǃcác ƧƇŨƩ
ǮǚȃǮƁǶŤthép
ƩĲƧ2018

Giá vàng ǮĲƩŹ
nóng +17% YTD
ǮǚȀǅŏlo ƩŹłƇȎŦ
chính sách ǮƁǶŤ
quan

PMI ƞļƩřļǶȎȀǆǮ
ƩŹȀǉƩŹ50 trong
ƩĲƧ ƩƁǇǢńƩ
ƞȀǆƩŹvà řǄƩ
hàngƁƺƇǗƁǽŏ

²ȟřȀİra chính
sáchǮƁǶŤřƸƇȁƩŹ
lên ǮĺǮŏńcác
ǙǶƸŏgia Ǯȃ10% -
ŹļƩ50%

Tuy nhiên, ǮłƧ
hoãn 90 ngày ȎǅƇ
ƧȁŏǮƸƇǮƁƇŧǶ10%

Các ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ
ŏƁȁƩŹkhoán toàn
ŏļǶŹƇńƧřƇŧƧά
VNINDEX ŹƇńƧ-
17%`

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

²ȟ và Trung
äǶƸŏƩƁĺǮtrí
ŹƇńƧǮƁǶŤquan
trong 90 ngày ,
trong řƵ

²ȟvà Anh řŊřłǮ
řȀǆŏǮƁƴńǮƁǶĻƩ
ǮƁȀǄƩŹƧłƇ

PMI řłǮ49.8
řƇŧƧ, ŏńƇǮƁƇťƩ
řıƩŹƚŧso ȎǅƇ
45.6 řƇŧƧtrong
tháng 4

ùƻƩŹkim ƩŹłŏƁ
XNK řłǮ78.6 Ǯȝ
USD, +15.5% YoY

nť ǮƁƸƩŹKRX
chính ǮƁȁŏřȀǆŏ
řȀİvàoȎĻƩhành

=ƁƇŤƩǢȂIsrael ν
Iran bùng phát
ƚƁƇŤƩgiá ŖļǶ
Brent ȎȀǆǮ
85$/thùng

Fed ŹƇȅnguyên
lãi ǢǶĺǮǈƧȁŏ
4.5%, song phát
tín ƁƇťǶcó ǮƁŧ
ŏĳǮŹƇńƧvàoŏǶƸƇ
ƩĲƧ

ECB Ɓłlãi ǢǶĺǮ
2.0% do ƞłƧ
phát ŹƇńƧ

Chính ǮƁȁŏǮƁȂŏ
ƁƇťƩsát ƩƁĻǗ64
ǮƒƩƁά thành
ȔǶƸƩŹcòn 34
ǮƒƩƁάthành

Ban hành NQ 68
phát ǮǚƇŧƩkinh ǮŤ
ǮȀnhân

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

FTSE Russell ǮƇŤǗ
ǮǽŏŹƇȅėƇťǮNam
trong danh sách
theo dõi nângƁłƩŹ

´ŹƁƐΥǙǶȕŤǮΥ
198/2025/QH15 
řȀİΥǚİΥŏǄΥŏƁŤΥƁƼΥ
ǮǚǆΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥ
ȎȃİΥȎŃΥƩƁǃΥ

CƁƒǢƸgiá vàng
ǮĲƩŹ1,02% so ȎǅƇ
tháng ǮǚȀǅŏvà
ǮĲƩŹ49,7% so ȎǅƇ
cùngƚțƩĲƧǮǚȀǅŏ

=ƁƒǢƸPMI: 52,4
řƇŧƧ

Thanh ƚƁƴńƩduy trì
quanh Ƨȁŏ47.000
ǮƒřƺƩŹθǗƁƇţƩ

=ƁƒǢƸgiá vàng
+1,2%

PMI řłǮ50,4 řƇŧƧά
ǮƁƐǮǚȀǇƩŹȎľƩƁƺƇ
ǗƁǽŏƩƁȀƩŹkém
ƁǄƩso ȎǅƇtháng
ǮǚȀǅŏ

²ȟáp ǮƁǶŤřƸƇȁƩŹ
dao řƹƩŹ10-41%
řƸƇȎǅƇcác řƸƇtác
ǮƁȀǄƩŹƧłƇ.

Ngân hàng nhà ƩȀǅŏ
hút ròng ŹļƩ70.000
ǮȝřƺƩŹtuy nhiênřńƴ
ŏƁƇŦǶōǄƧròng ŹļƩ
51.700 Ǯȝvào ŏǶƸƇ
tháng ƩƁĵƧƁłƩƁƇťǮ
Ǯȝgiá

Giá vàng +6,53%

Fed ŹƇńƧlãi ǢǶĺǮ
cho vay 25 řƇŧƧŏǄ
ōńƩάȔǶƸƩŹƧȁŏ4,0-
4,25%

=ƁƒǢƸPMI: 50,4
řƇŧƧ(không řƻƇso
ȎǅƇtháng 8)

TƻƩŹkim ƩŹłŏƁ
ȔǶĺǮƩƁĻǗƚƁĽǶ
hàng hóa ŏǿİėƇťǮ
Nam řłǮƚƁƴńƩŹ
82,49 ǮȝUSD. Cán
cânǮƁȀǄƩŹƧłƇȔǶĺǮ
siêu 2,85 ǮȝUSD

Giá vàng ǮĲƩŹ
60% ƚŧǮȃřļǶ
ƩĲƧ

Thanh tra Chính
ǗƁǿcông ōƸvi
ǗƁłƧǮłƇhàng
ƞƴłǮ doanh
ƩŹƁƇťǗάngân
hàng trong ȎƇťŏ
phát hành trái
ǗƁƇŤǶ.

FTSE Russell 
ŏƷƩŹΥōƸΥėƇťǮΥ´İƧΥ
řȀǆŏΥƩĹƩŹΥƁłƩŹΥ
ǮȃΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥŏĻƩΥ
biên lên ǮƁƐΥ
ǮǚȀǇƩŹΥƧǅƇΥƩƻƇΥ
ǮƁȁΥŏĺǗ.

ėƖΥƧƷΥϙΥ
ŏƁƉƩƁΥǮǚƐ

KQKD

=ıŏΥȕŤǶΥ
ǮƸΥƚƁıŏ
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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
(TínhřŤƩ22/10/2025)152%

53% 50%
33% 32% 27% 26%

16% 12%
2% 1%

-1% -2% -2%
-12% -13%

-25%
;Hí DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥ

chính
=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ;ıƩΥƞŮVNINDEX Ngân hàng ĝĹȕΥŖȂƩŹΥϙΥ

ȎĻǮΥƞƇťǶ
ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥŏǄΥ

ōńƩ
ùƇťƩΥƉŏƁF&B ;ńƴΥƁƇŧƧ´ĲƩŹΥƞȀǆƩŹnƴıΥŏƁĺǮĞΥǮŤ ėƇŨƩΥǮƁƷƩŹTiêu dùng 

ƚƁƷƩŹΥǮƁƇŤǮΥ
ȕŤǶ

CNTT
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PE 
nƇťƩΥǮłƇ

(27/10/2025)

PE 
ùǚǶƩŹΥȎƐ

âMΥƁƇťƩΥǮłƇΥ
ŏİƴΥƁǄƩθǮƁĺǗΥ
ƁǄƩΥǢƴΥǮǚǶƩŹΥȎƐ

PE 
ùƁĺǗΥƩƁĺǮ

PE 
=İƴΥƩƁĺǮ

DǶΥƞƐŏƁΥȎŃΥgƇńƇΥǮǚƉ31.3 15.8 98% 7.2 64
;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 24.2 14.1 72% 9.8 24.9
DļǶΥƚƁƉΥσŖƴΥ;íåτ 17.2 13.6 26% 5.7 27.1
ĞΥǮŤ 17.3 14.2 22% 10.5 17.6
nŃƩŹΥϙΥDƐŏƁΥȎǽΥ=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ19.1 16.4 16% 13.1 23.6
Ngân hàng 10.2 9.1 12% 7.5 11.5
DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ22.2 20.4 9% 16.1 37.4
ùƁȂŏΥǗƁĽƧΥȎŃΥřƺΥǶƸƩŹ17.6 16.9 4% 13.6 19.7
;ńƴΥƁƇŧƧ 14.8 14.3 3% 10.9 17
ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥ=ǄΥōńƩ15.5 15.8 -2% 12.6 72.5
ĝĹȕΥŖȂƩŹΥȎŃΥėĻǮΥƞƇťǶ16.1 16.5 -2% 11 22.3
ùǚǶȕŦƩΥǮƁƷƩŹ 14.3 14.9 -4% 9.9 22.1
HƇťƩάΥƩȀǅŏΥϙΥȔĲƩŹΥŖļǶΥƚƁƉΥřƸǮ13.5 14.5 -7% 10.3 19.2
=ƷƩŹΥƩŹƁťΥùƁƷƩŹΥǮƇƩ18.9 20.4 -7% 15.1 29.3
nŃƩŹΥŏıΥƩƁĹƩΥϙΥgƇİΥŖǽƩŹ11.4 13.1 -13% 8.7 16.6
nƵİΥŏƁĺǮ 14.7 16.9 -13% 5.1 25.9
ėƇŨƩΥǮƁƷƩŹ 31.8 37.3 -15% 7.8 100.7
;ıƩΥƞŮ 25.7 32.8 -22% 11.2 79.6
ÂΥǮƷΥȎŃΥǗƁǽΥǮǾƩŹ 7.5 29.7 -75% 5.8 54.4

Å8/19 ngành cóƧȁŏřƐƩƁgiá ƁƇťƩǮłƇǮƁĺǗƁǄƩƧȁŏřƐƩƁgiá PE trung ȎƐ2 ƩĲƧtrong ōƸƇŏńƩƁVN-Index ǮĲƩŹ30.2% YTD ,řƇŦǶnày choǮƁĺȕǢȂphân hóa rõ nét ȎŦ
όřƐƩƁƁȀǅƩŹdòng ǮƇŦƩřļǶǮȀόƩĲƧ2025 . Tuy nhiên, chúng tôi ƞȀǶý,ƧȁŏřƐƩƁgiáƁƇťƩǮłƇřİƩŹǢȄŖǽƩŹƞǶȟƚŤƞǆƇƩƁǶĻƩřŤƩŏǶƸƇT6/2025 .

ÅCác nhóm ngành řİƩŹřȀǆŏǮǚńƧȁŏřƐƩƁgiá cao, ghi ƩƁĻƩƁƇťǶǢǶĺǮǮƸǮřŦǶlà các nhóm ngành ghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƧłƩƁtrong 9T2025 vàƩĲƧ2026 ƩƁȀ;ĺǮ
řƹƩŹǢńƩάDƐŏƁȎǽtài chính, Ngân hàng, BánƞŮάDļǶkhí.¨ǶȟƚŤtính řŤƩ27/10/2025 ,ƞǆƇƩƁǶĻƩsauǮƁǶŤŏǿİ582 /1,644 σŏƁƇŤƧ27.3% ȎƸƩhoá) ghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹ
ǮǚȀǈƩŹ43.9% Q3/2025 .

ÅėǅƇƚțȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩ2025 FW řȀǆŏřƇŦǶŏƁƒƩƁlên Ƨȁŏ20.6% và ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩ2026 FW là 17.4%,ƧȁŏřƐƩƁgiá ƁƇťƩǮłƇȎľƩcònŖȀřƐİcho
ǮǚƇŧƩȎǁƩŹQ4/2025 vàƩĲƧ2026 .
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НΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ¨´íùΥǮƁŞƴΥƩŹŃƩƁ2023 2024 2025F 2026F НΥȎƸƩΥƁƵİΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥŏƴȎŞǚθΥ
ǮƻƩŹΥȎƸƩΥƁƵİΥƩŹŃƩƁΥřƵ

´ƁƵƧΥ͏ΥσǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ͎͓͐͐ΥŖȀǄƩŹΥȎŃΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥǮĲƩŹΥЊЈ͏͓НΥǮǚƴƩŹΥ͎͔͐͐τ
ėĻǮΥƞƇťǶ -16% 71% 42% 41% 81%
ùƇťƩΥƉŏƁ -32% 13% 25% 31% 46%
=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ 22% 20% 18% 21% 99%
;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥσζτ 16% -5% 15% 21% 38%
;ıƩΥƞŮ -69% 207% 47% 18% 92%
ùƁǿȕΥǢńƩ -64% 33% 73% 19% 45%
¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ -10% -14% 31% 19% 46%
Ngân hàng 4% 17% 17% 18% 88%
DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ 0% 38% 71% 16% 29%
´ƁƵƧΥ͐ΥσǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ͎͓͐͐ΥȎŃΥƧȁŏΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ͎͔͐͐ΥŖȀǅƇΥ͏͓Нτ
ĝĹȕΥŖȂƩŹ -20% 55% 22% 13% 14%
DťǮΥƧİȕ -27% 63% 4% 12% 18%
ėĻƩΥǮńƇΥϙΥ=ńƩŹΥōƇŧƩΥσζτ 35% -11% 7% 11% 39%
F&B -25% 34% 18% 9% 89%
Hàng không N/A N/A 18% 6% 48%
nƵİΥŏƁĺǮΥϙΥâƁĹƩΥōƵƩ -68% 5% 57% -1% 83%
DļǶΥƚƁƉ -22% -36% 23% -2% 93%
´ƁƵƧΥ͑ΥσǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥĹƧΥ͎͓͐͐τ
íĲƧΥƞƸǗ -21% -1% -40% 57% 72%
Ô tô -18% 19% -1% 2% 61%
ùƻƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥ¨´íùΥσНτ -5% 10.0% 20.6% 17.4%

|9

Danh ƧǽŏBSCνUniverse là danh ƧǽŏcácŏƻǗƁƇŤǶřȀǆŏBSC theo dõi řıƩƁgiá và ŖȂbáo ƞǆƇƩƁǶĻƩřȀİƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐ:ùƻƩŹǢƸƞȀǆƩŹŏƻǗƁƇŤǶcover: 87 mã.íƸƞȀǆƩŹngành cover:
16.ùƻƩŹȎƸƩhóa danhƧǽŏBSCνUniverse:ŏƁƇŤƧ67%ǮƻƩŹȎƸƩhóa VN-Index
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´ŹǶƺƩ: BSC Research (24/10/2025)
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ChúŹƇńƇ:

ÅP/E Vn-index (Màu vàng) : >500 mãŏƁƇŤƧtrên 90% ǮȝǮǚǁƩŹȎƸƩhoá,

ÅP/E Vn-index exclude (Màu xanh):ƞƴłƇǮǚȃřƵƩŹgóp các mã VHM VIC VRE,VPL

ÅP/E;í=ώǢUniversal (Màu tím) : Top 87 ŏƻǗƁƇŤǶBSC coverŏƁƇŤƧƚƁƴńƩŹ67% ǮȝǮǚǁƩŹȎƸƩhoá VN-Index
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ùƁǷŏΥřĽȕΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥν
¦țΥȎǁƩŹΥǮıƇΥřƐƩƁΥŹƇı
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Market Economy

VN-Index

;ĳǮřļǶƁƺƇǗƁǽŏ

nƺƇǗƁǽŏhoàn toàn

;ĳǮřļǶsuy thoái

Tài chính
CôngƩŹƁť
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

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12761086
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íȂŏƁǶȕŧƩŖƐŏƁtrong ǮǚƇŤǮlý chính sách ȎǅƇƧǽŏtiêu ǮłƴϔHÄùPHÁ" ȎǅƇtính ŏƁǿřƹƩŹƚƇŤƩǮłƴphát ǮǚƇŧƩάǮƁŧŏƁŤhóa ƩƇŦƧtin, 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 : ²ǽŏtiêu 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

ùłƴƩŦƩǮńƩŹpháp lý řƺƩŹōƹřŧ
phát ǮǚƇŧƩAI và tài ǢńƩǢƸ.

¨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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HļǶΥǮȀΥŏƷƩŹΥǮǚǽŏƹǮchính:  HĽȕnhanhǮƇŤƩřƹthi công vàƚƁǈƇcôngŖȂΥánƧǅƇ

nȀǈƩŹΥƞǆƇΥŹƇıƩΥǮƇŤǗέΥùƇţǶΥŖǾƩŹΥƩƹƇΥřƐİΥ

;ĺǮřƹƩŹǢńƩnhà ǈ
Cung νŏļǶǗƁǽŏƁƺƇƧłƩƁ: cácǢńƩǗƁĽƧřıǗȁƩŹnhu ŏļǶǈǮƁȂŏřƇkèmȎǅƇƁł
ǮļƩŹřȀǆŏȀǶŏƁǶƹƩŹthay vì cácǢńƩǗƁĽƧduƞƐŏƁάǢƸǮřĺǮƩŦƩxa trung tâm.

ùǚƇŧƩȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩtích ŏȂŏvà ǮƇŦƧƩĲƩŹǮĲƩŹřƐƩƁgiá ŏǿİcác
doanh ƩŹƁƇťǗcòn ƩƁƇŦǶŖȀřƐİřȀǆŏthúc řĽȕōǈƇ(1)ƩŦƩgiá Ƨǈbán ƧǅƇliên
ǮǽŏřłǮƧȁŏcaoƧǅƇvà (2)ǮƸŏřƹǮǚƇŧƩkhai nhanhƁǄƩƚțȎǁƩŹ

ėĻǮƞƇťǶxây ŖȂƩŹ
´ƹƇřƐİνHİǢƸǢńƩǗƁĽƧVLXD řŦǶřŊghi ƩƁĻƩtín ƁƇťǶǗƁǽŏƁƺƇ, vàƚțȎǁƩŹ
duy trì trong 2H.2025 . ĝǶĺǮƚƁĽǶřŊǮłƴřıȕ.ĞŤǶǮƸtheo dõi: Giá nguyên ȎĻǮ
ƞƇťǶřļǶvào cho thép, xi ƧĲƩŹ,ƩƁȂİŹƇńƧtrong ƩĲƧ2026 do ngành ŖȀcung
và chính sáchǮȃTrung äǶƸŏ.

¨ȂİŏƁǁƩcác doanh ƩŹƁƇťǗřļǶngành cóǮƁƐǗƁļƩƩƹƇřƐİƞǅƩ,řƐƩƁgiá ǈƧȁŏ
ƁǆǗlý.

HƇťƩνDļǶkhí
ChínhǗƁǿřŊřȀİra ƩƁƇŦǶchính sách giúp tháo Źǉcác khó ƚƁĲƩvà ŏƁǿřƹƩŹ
thúcřĽȕǮƁȂŏƁƇťƩänH8 řƇŦǶŏƁƒƩƁ,řıǗȁƩŹnhu ŏļǶǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹkinh ǮŤtrên
8%θƩĲƧgiaiřƴłƩ2025 ν2030 .

ùǚƇŧƩkhai cácŖȂánŖļǶkhíƩƹƇřƐİȎǅƇǮǚǁƩŹtâm ŖȂán Lô BνÔ Môn.

XâyƞĳǗ
nłǮļƩŹ:ùǚƇŧƩȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtrong Quý 4.2025 ν2026 ȎľƩǮǅƇƩƁǇ2 řƹƩŹ
ƞȂŏchính: (1) ChínhǗƁǿřĽȕƧłƩƁŹƇńƇngân řļǶǮȀcông trong ƩĲƧŏǶƸƇchuƚț
(2) cácŖȂán ǮǚǁƩŹřƇŧƧǮĲƩŹǮƸŏȎŦřƉŏƁ, giúp các doanh ƩŹƁƇťǗřłǮbiên ƞǆƇ
ƩƁǶĻƩcao.

Dân ŖǽƩŹ: ¨ȀǆƩŹbacklog ŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗƞǅƩάřńƧōńƴdoanh thu ƻƩ
řƐƩƁtrong 2-3 ƩĲƧǮǅƇ. Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩƚțȎǁƩŹŏńƇǮƁƇťƩƩƁǇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;ĺǮ
řƹƩŹǢńƩĺƧlên.

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.

Tìm ƚƇŤƧŏǄƁƹƇřļǶǮȀřŤƩǮȃƩƁƐǗřƇŦǶŏƁƒƩƁŏǿİǮƁƐǮǚȀǇƩŹ, lȂİŏƁǁƩcƻ
ǗƁƇŤǶǢǈƁȅǶƞǆƇǮƁŤŏłƩƁtranh ȎȀǆǮǮǚƹƇvà řƇŧƧŏƹƩŹdành cho các doanh
ƩŹƁƇťǗcòn room ƩŹƴłƇ.

Ngân hàng
ùƇŤǗǮǽŏthúc řĽȕǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹřŧƁƼǮǚǆƧǽŏtiêu GDP tham
ȎǁƩŹ, theo řƵƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮŖȂƚƇŤƩǢŴgia ǮĲƩŹrõ ràng ƁǄƩǮǚȀǅŏ
ƩƁȅƩŹáp ƞȂŏȎŦǮȝgiá và ƞłƧphát, ǮȃřƵŏȌƩŹǮłƴŏǄǢǈřŧcác ngân
hàngǮĲƩŹƞłƇlãi ǢǶĺǮcho vay sauǮƁǇƇgian dài kìm nén.

HıƩƁgiá cao các ngân hàng ƩĲƩŹřƹƩŹcóŏƁƇŤƩƞȀǆŏƧǈǚƹƩŹƁťsinh
thái và danh ƧǽŏǢńƩǗƁĽƧ, giúp thu hút khách hàng, giaǮĲƩŹƚƁńƩĲƩŹ
bán chéo, vàřİŖłƩŹhóaƩŹǶƺƩthu ȎŦdàiƁłƩ.

¨ƹtrình áp ŖǽƩŹBasel 3 có ǮƁŧkích ƁƴłǮlàn sóng ǮĲƩŹȎƸƩƧǅƇŏǿİ
ngành, các ngân hàng cóōƹřťƧCARřǿƞǅƩ, và cóǮƇŦƧƩĲƩŹŏńƇǮƁƇťƩ
ǮȃǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩcao hay Ǯȃphát hành thêm cho ŏƻřƷƩŹŏƁƇŤƩ
ƞȀǆŏ/ŏƻřƷƩŹƩȀǅŏngoài,ƩƁĺǮlà nhóm řȀǆŏƩǅƇFOL lên řŤƩ49% ǢŴcó
ƞǆƇǮƁŤȎȀǆǮǮǚƹƇ.

=ƁȁƩŹkhoán
Thanh ƚƁƴńƩǮƁƐǮǚȀǇƩŹŏńƇǮƁƇťƩ,ƩƁǇƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮǈƧȁŏǮƁĺǗάǮǚƇŧƩȎǁƩŹ
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹnhanhŏǿİƩŦƩkinhǮŤŏńƇǮƁƇťƩƞǆƇƩƁǶĻƩchung toàn ngành.

ùǚƇŧƩȎǁƩŹnâng ƁłƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹάvà ǢȂgóp ƧĴǮŏǿİƧƹǮǢƸCTCKƧǅƇniêm
ȕŤǮȎǅƇƩŦƩřƐƩƁgiá caoƁǄƩgiúp tái řƐƩƁgiá các CTCKřļǶngành.

Công ƩŹƁťthông 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

ĞŤǶΥǮƸΥōţƩΥƩŹƴŃƇΥέTrong nguy cóŏǄ

ùƁǶȝǢńƩ
íńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶƚțȎǁƩŹŹƇńƧtrong ƩȄİsau do nhu ŏļǶ
ȕŤǶkhi ǗƁļƩǮƁǶŤǮĲƩŹthêm řȀǆŏŏƁǶȕŧƩsang ƩŹȀǇƇtiêu
dùng.

Giá ȔǶĺǮƚƁĽǶƚțȎǁƩŹneo ǈƧȁŏgiá ƁƇťƩǮłƇƩƁǇƞȀǆƩŹǮƺƩ
ǮƁĺǗάŏńƇǮƁƇťƩbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩǢŴřŤƩǮȃŹƇńƧgiá řļǶvào
(TACN).

=ńƩŹōƇŧƩ
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 .

DťǮmay
ùǚƇŧƩȎǁƩŹřǄƩhàng ŏǶƸƇƩĲƧřŊōǅǮōĺǮřƐƩƁkhi ƩƁƇŦǶƚƁń
ƩĲƩŹƧȁŏǮƁǶŤėƇťǮNamǗƁńƇŏƁƐǶǢŴǮƁĺǗƁǄƩƩƁƇŦǶsoȎǅƇƧȁŏ
côngōƸgiúp řńƧōńƴƚƁńƩĲƩŹŏłƩƁtranh trong dàiƁłƩ.

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

Khu công ƩŹƁƇťǗ
ėƇťǮNam duy trì ƞǆƇǮƁŤȎŦǮƁǶŤquan řƸƇȎǅƇcácǙǶƸŏgia
ŏłƩƁtranh trong khu ȎȂŏ, tuy nhiên,ŏļƩthêm ǮƁǇƇgian řŧ
các doanh ƩŹƁƇťǗƩȀǅŏngoài quay ǮǚǈƞłƇtrong ȎƇťŏƧǈ
ǚƹƩŹǢńƩȔǶĺǮǮłƇėƇťǮNam.

ChínhǗƁǿėƇťǮNam řİƩŹřĽȕƧłƩƁřļǶǮȀcácŖȂán Ɓł
ǮļƩŹƁƼǮǚǆȎƇťŏƚŤǮƩƸƇŹƇȅİcác vùng, ƚțȎǁƩŹŹƇńƧǮƁǇƇ
gian di ŏƁǶȕŧƩǮȃkhu ȎȂŏǢńƩȔǶĺǮřŤƩcácŏȄİƚƁĽǶ.
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´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

ĝǶĺǮΥƚƁĽǶΥνLogistic ν;ıƩΥƞŮΥ- Tài chính Thép ν;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 5Ӵǳ ƪƘƝ ς7ƛԄƴ ς7ӱƳ

Hàng 
không ;ıƩΥƞŮNgân 

hàng
Công 
ƩŹƁť

=ƁȁƩŹΥ
khoán 

=ńƩŹΥ
ōƇŧƩ F&B DťǮΥ

may gƼάΥřıùƁǿȕΥǢńƩ
;HíΥ
ƩƁŃΥǈ

ėĻǮΥ
ƞƇťǶĝĹȕΥƞĳǗ

;HíΥ
KCN HƇťƩDļǶΥƚƁƉíĲƧΥƞƸǗ

Hóa 
ŏƁĺǮΥν
HłƧ

ùƇŦƧΥƩĲƩŹΥ
ȎŦΥřƐƩƁΥŹƇıΥ

2025 -
2026

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

ùƸŏΥřƹΥ
ǮĲƩŹΥ

ǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥ
ƩƁǶĻƩΥ
2025 -
2026

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

nȀǈƩŹΥƞǆƇΥ
ǮȃΥŏƁƉƩƁΥ

sách/ môi 
ǮǚȀǇƩŹΥřļǶΥ
ǮȀΥθΥƩĹƩŹΥ
ƁłƩŹ

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

ùƻƩŹΥ
řƇŧƧΥ
trung 
bình

3 3.7 3.5 3 3.3 3 2.6 2.3 2 2 3.8 3.5 2.5 3.2 3.3 3.0 3 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 35,100 43,600 24% 15.8% 20.2% 8.9x 1.4x

Å CAR ŖľƩřļǶngành (15.8% ǮłƇŏǶƸƇQ3/2025 ) ȎǅƇƩŹǶƺƩȎƸƩōƻsung ǮȃȎƇťŏIPO thành
công TCXǢŴřńƧōńƴǮƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹάǮƇŦƧƩĲƩŹNIM ǗƁǽŏƁƺƇřıƩŹƚŧσřŤƩ
50bps) khi thu ƁƺƇřļȕřǿǮȃchính sáchϋƞŊƇǢǶĺǮlinh ƁƴłǮόάǮƇŤǗǮǽŏƧǈǚƹƩŹƁťsinh thái
vàōƹǢńƩǗƁĽƧƩƁĵƧřİŖłƩŹhóaƩŹǶƺƩthu ŖȂİtrên ƞƐŏƁǢȄluôn tiên phong.

MBB 23,600 30,350 29% 14.4% 19.7% 6.8x 1.3x
Å ¨ǆƇΥǮƁŤΥǮȃΥƩƁƵƧΥŏƻΥřƷƩŹΥƩƁŃΥƩȀǅŏθŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥǙǶĹƩΥřƹƇΥȎŃΥƁťΥǢƇƩƁΥǮƁıƇΥŏǾƩŹΥƚƁńΥ
ƩĲƩŹΥōıƩΥŏƁşƴΥǮƁǶƹŏΥƩƁƵƧΥŏİƴΥřļǶΥƩŹŃƩƁάΥƁłƩΥƧȁŏΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥŏİƴΥřļǶΥƩŹŃƩƁΥσƞţƩΥřŤƩΥ͎͑-
͓͑НτάΥŖȀΥřƐİΥřŧΥǗƁıǮΥƁŃƩƁΥǚƇţƩŹΥƞŮΥǮĲƩŹΥȎƸƩΥσřİƩŹΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥƚŤΥƁƴłŏƁτΫ

VPB 28,700 35,650 24% 38.0% 20.0% 9.3x 1.3x
Å =ƁƇŤƩΥƞȀǆΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥȎŃƴΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥȎǅƇΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥǚƇţƩŹΥƞŮΥřĴǮΥƧǽŏΥǮƇţǶΥЄ͓͑НάΥřĽȕΥƧłƩƁΥ
ǮƁǶΥƁƺƇΥƩǆΥƩŹƴłƇΥōńƩŹΥȎŃΥǮƇŤǮΥŹƇńƧΥǮǚƉŏƁΥƞĻǗΥŹƇǷǗΥŹƁƇΥƩƁĻƩΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥƧłƩƁΥƧŴάΥ
ǮƉŏƁΥŏȂŏΥŏƁǶĽƩΥōƐΥǮƇŦƧΥƞȂŏΥȎƸƩΥǙǶİΥȎƇťŏΥsâ¿ΥėâĝΥȎŃΥŏƵΥƚƁńΥƩĲƩŹΥōıƩΥǮƁţƧΥ͓НΥŏƁƴΥí²;=Ϋ

´ŹŃƩƁΥ=ƁȁƩŹΥƚƁƴıƩ

SSI 34,300 45,000 29% 15.9% 15.4% 15.6x 1.7x
Å DǶȕΥǮǚƑΥǮƁƐΥǗƁļƩΥǮƴǗΥřļǶΥƩŹŃƩƁΥσǙǶİƩƁΥ͏͎НτάΥǢǈΥƁȅǶΥƞǆƇΥǮƁŤΥƞǅƩΥȎŦΥǙǶȕΥƧƷΥƩŹǶƺƩΥȎƸƩάΥ
ŏǾƩŹΥǮĻǗΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥƧłƩƁάΥřĴŏΥōƇťǮΥƞŃΥ¦nù=ΫΥHƐƩƁΥŹƇıΥƁĺǗΥŖľƩƩƁĺǮΥƩŹŃƩƁΥσǢƴΥȎǅƇΥŏıŏΥ
CTCK khác có cùng quy mô).

HCM 23,300 28,000 17% 13.1% 17.1% 17.5x 1.8x
Å DǶȕΥǮǚƑΥȎȅƩŹΥŏƁĳŏΥǮƁƐΥǗƁļƩΥǮǚţƩΥ͓НΥσǮƴǗΥ͓ΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹτάΥƩƁǇΥǢȂΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮȃΥƩƁƵƧΥƚƁıŏƁΥ

hàng cá nhân. DȀΥřƐİΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥǮȃΥƧńƩŹΥŏƁƴΥȎİȕΥƧİǚŹƇƩΥƞǅƩΥƩƁǇΥǮĲƩŹΥȎƸƩΥƧłƩƁΥ
trong 2025. 

VCI 37,100 42,500 12% 27.3% 17.6% 23.8x 1.9x
Å ùƁƐΥǗƁļƩΥȎŃΥǙǶȕΥƧƷΥŖȀΥƩǆΥƧİǚŹƇƩΥǮǚƴƩŹΥǮƴǗΥ͓ΥǮƴŃƩΥƩŹŃƩƁάΥƩƁǇΥřŊΥřĽȕΥƧłƩƁΥǮĲƩŹΥȎƸƩΥ
ƩƁȅƩŹΥƩĲƧΥŹļƩΥřĹȕΫΥ¦țΥȎǁƩŹΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥŏıŏΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥƧǅƇάΥŹƇǷǗΥŏıŏΥǮƁȀǄƩŹΥȎǽΥs;Υ-
ƧńƩŹΥė=sΥŏƵΥǮƁŤΥƧłƩƁΥƩƁĺǮΥ- ǮǚǈΥƞłƇΥƚŧΥǮȃΥƩĲƧΥǢİǶΫ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥ(02/11/2025 )
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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

HHV 14,800 18,000 22% 37% 39% 9.9x 0.4x
Å ùƇŦƧΥƩĲƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮǅƇΥǮȃΥƧńƩŹΥ;¿ùΥƚƁƇΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥЄ͏͕НΥĞƴĞΥŖƴΥƞȀǆƩŹΥȔŞΥ
ǙǶİΥǮǚłƧΥЄ͑-͑͐НΥĞƴĞΫΥDƴİƩƁΥǮƁǶΥȔĹȕΥƞĳǗΥЄ͗НΥĞƴĞΥƩƁǇΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮȃΥȎƇťŏΥřĽȕΥƩƁİƩƁΥǮƇŤƩΥ
řƹΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥǮǚǁƩŹΥřƇŧƧΥƩƁȀΥäǶńƩŹΥ´ŹŊƇΥνnƴŃƇΥ´ƁǄƩάΥ²İƇΥíǄƩΥνQL45.

Ngành thép

HPG 26,700 34,300 28% 46% 50% 11.4x 1.5x

Å ´ƁŃΥƧıȕΥDǶƩŹΥäǶĺǮΥ͐ΥǢŴΥǮƇţǶΥǮƁǽΥǮƸǮΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐- ͎͔͐͐ΥƩƁǇΥσƇτΥŏƁƇΥǗƁƉΥǢńƩΥȔǶĺǮΥŏłƩƁΥ
ǮǚİƩƁΥσƇƇτΥƞǆƇΥǮƁŤΥȎŦΥƁťΥǮƁƸƩŹΥǗƁĹƩΥǗƁƸƇΥƞǅƩΥȎŃΥσƇƇτΥėƇťǮΥ´İƧΥǮƁƷƩŹΥǙǶİΥıǗΥǮƁǶŤΥŏƁƸƩŹΥōıƩΥ
ǗƁıΥŹƇıΥǮƁşǗΥσ=;âgτΥǮłƧΥǮƁǇƇΥnå=ΥǮȃΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΫΥ¦ŤǮΥǙǶńΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥƩĲƧΥ͎͓͐͐Υν2026 
ǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƩƁǇΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥǮĲƩŹΥȎŃΥōƇţƩΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŹƹǗΥŏńƇΥǮƁƇťƩΫΥ

´ŹŃƩƁΥōĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ

VHM 99,200 119,600 21% 15% 9% 8.7x 1.34x

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

Å HƐƩƁΥŹƇıΥâθ;ΥƁĺǗΥŖľƩΥǢƴΥȎǅƇΥâθ;ΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥƩŹŃƩƁΥǮǚƴƩŹΥǗƁİΥƧǈΥǚƹƩŹΥŏƁǶΥƚțΥ͏Ϋ͑ȔΥȎŃΥŖȀΥřƐİΥ
ƩĹƩŹΥŹƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥŏǂƩΥƞǅƩΥƩƁǇΥǙǶȟΥřĺǮΥŹƸƇΥřļǶΥƁǄƩΥ͎͐ά͎͎͎ΥƁİ

DXG 20,250 27,400 35% 13% 1096% 51.1x 1.02x

Å DƴİƩƁΥǮƁǶΥƧǈΥōıƩΥƧǅƇΥσǗǚŞǢİƞŞǢτΥǗƁǽŏΥƁƺƇΥǮǚȀǅŏάΥƚțΥȎǁƩŹΥřłǮΥ͗ά͓͒͑ΥǮȝΥė´DΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΥȎŃΥ
͏͗ά͔͎͎ΥǮȝΥė´DΥƩĲƧΥ͎͔͐͐ΥŏƁǿΥȕŤǶΥƩƁǇΥƧǈΥōıƩΥDĝnΥåƇȎŞǚǢƇŖŞΥȎŃΥgŞƧΥíƚȕΥĘƴǚƞŖΫΥ

Å ¨ǆƇΥƩƁǶĻƩΥǚǂƩŹΥōĳǮΥřļǶΥǮłƴΥōĻǮΥƞţƩΥǮȃΥ͎͔͐͐ΥřłǮΥ͏ά͕͎͑ΥǮȝΥė´DΥσŹĺǗΥ͕Ϋ͔ΥƞļƩΥƩĲƧΥ͎͓͐͐τΥƚƁƇΥ
DĝnΥåƇȎŞǚǢƇŖŞΥōĳǮΥřļǶΥōŃƩΥŹƇİƴΫ

PDR 22,550 28,200 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

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥ(02/11/2025 )
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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

NT2 24,050 27,100 13% 779% 2% 9.0x 8.8x

Å ùȝΥƞťΥäŏΥǮǚǈΥȎŦΥƧȁŏΥōƑƩƁΥǮƁȀǇƩŹΥσǮȃΥ͖͐НΥƞţƩΥƧȁŏΥ͓͗-͖͗НτΥƩƁǇΥǮƑƩƁΥƁƑƩƁΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁΥŏǿİΥ
Mė´ΥŏńƇΥǮƁƇťƩΥǮǚǈΥƞłƇΫ

Å ùȃΥƩĲƧΥ͎͔͐͐άΥŏƁƇΥǗƁƉΥƚƁĺǶΥƁİƴΥŹƇńƧΥƚƁƴńƩŹΥ͔͎͒ΥǮȝΥė´DΥŹƇǷǗΥƁƼΥǮǚǆΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥŹƹǗΥσƚƁƷƩŹΥ
ƞŃƧΥŹƇıΥŹƇńƧΥōıƩΥřƇťƩτΫ

POW 14,350 17,700 23% 50% 28% 21.3x 14.8x

Å =ƁƉƩƁΥǗƁǿΥōİƩΥƁŃƩƁΥƁŃƩŹΥƞƴłǮΥȎĲƩΥōńƩΥŹƇǷǗΥǮƁıƴΥŹǉΥƚƁƵΥƚƁĲƩΥŏƁƴΥřļǶΥǮȀΥƩƁŃΥƧıȕΥřƇťƩΥƚƁƉΥ
LNG.

Å gƇńƧΥŏıŏΥƚƁƴńƩΥǗƁńƇΥǮƁǶΥǈΥMė´ΥŹƇǷǗΥâ¿ĘΥŹƇńƧΥřȀǆŏΥŏƁƇΥǗƁƉΥƞŊƇΥȎİȕΥσŖƴΥǮŃƇΥǮǚǆΥȎƸƩΥƞȀǶΥ
řƹƩŹΥōĵƩŹΥƩǆΥȎİȕΥƩŹĳƩΥƁłƩτΫ

´ŹŃƩƁΥŖļǶΥƚƁƉ

GAS 61,600 80,200 30% 26% -7% 12.9x 2.5x

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

Å HƐƩƁΥŹƇıΥřİƩŹΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥ͏͎НΥǢƴΥȎǅƇΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧΥσâMΥŸȏΥ͏͑ΥǢƴΥȎǅƇΥ͏͒τΥ

PVS 32,800 42,800 30% 11% 18% 17.1x 1.2x
Å ;İŏƚƞƴŹΥŏƷƩŹΥȎƇťŏΥřńƧΥōńƴΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥǮǚƴƩŹΥ͑ΥƩĲƧΥǮǅƇΥ
Å HƐƩƁΥŹƇıΥřıƩŹΥŏĹƩΥƩƁĳŏΥƚƁƇΥȎƸƩΥƁƵİΥōĵƩŹΥǮƇŦƩΥƧĴǮΥǚǂƩŹΥσřŊΥǮǚȃΥƩǆτΥ

´ŹŃƩƁΥŏńƩŹΥōƇŧƩ

GMD 68,100 74,900 10% 14% 11% 16.5x 1.8x

Å ¦țȎǁƩŹ(1) ŏńƩŹNam HƑƩƁėȌgiai řƴłƩ3 ƁƴłǮřƹƩŹtoàn ǗƁļƩtrong ƩĲƧ2026 νřƵƩŹ
góp ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǢńƩƞȀǆƩŹcontainer, (2) giá ōƸŏŖǉŏńƩŹƩȀǅŏsâu ŖȂƚƇŤƩǮĲƩŹ10% -
15%,ǗƁńƩánh vào KQKDŏǿİdoanhƩŹƁƇťǗ.

Å Catalyst : thoái ȎƸƩƧńƩŹcao su ƩƁĵƧƧǈkhoá rào ŏńƩESGvà ōƻsung ƩŹǶƺƩȎƸƩphát
ǮǚƇŧƩƁƴłǮřƹƩŹkinh doanhŏƸǮlõi.

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥ(02/11/2025 )
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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 103,900 148,300 43% 19% 20% 20.5x 4.9x

Å ¦țΥȎǁƩŹΥfâùΥŖǶȕΥǮǚƑΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥǮƇťƧΥŏĻƩΥЄ͎͐НΥƩƁǇΥσ͏τΥŹƇİΥǮĲƩŹΥōƇţƩΥ¨´gΥЄ͎Ϋ͑Υ
řǗǮΥǮȃΥȎƇťŏΥǮƸƇΥȀǶΥŏƁƇΥǗƁƉάΥσ͐τΥřƵƩŹΥŹƵǗΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥǮȃΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥƚƇƩƁΥŖƴİƩƁΥϋƚƁƷƩŹΥŏƸǮΥƞǒƇόΥ
+46%.

Å gƇıΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥřŊΥȎŦΥƧȁŏΥƩŹİƩŹΥōĵƩŹΥâMΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁάΥǗƁļƩΥƩŃƴΥřŊΥǗƁńƩΥıƩƁΥǚǿƇΥǚƴΥȎŦΥǢǶȕΥŹƇńƧΥ
ƩƁǶΥŏļǶΥŏƁƇΥǮƇţǶΥŖƐŏƁΥȎǽΥ=´ùùΥǮǚƴƩŹΥōƸƇΥŏńƩƁΥōĺǮΥřƐƩƁΫ

ELC 21,950 28,000 28% 47% 21% 15.9x 1.6x

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

Å DȀΥřƐİΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŏǂƩΥƞǅƩΥƚƁƇΥ=;ù´ΥgHΥ͐ΥŏƁǶĽƩΥōƐΥřȀǆŏΥŖĺǶΥǮƁļǶΥƚțΥȎǁƩŹΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥ
ǮǚƴƩŹΥ͎͓͐͐άΥȎŃΥŏıŏΥǮǶȕŤƩΥƚŤǮΥƩƸƇΥȎŃƴΥŏİƴΥǮƸŏΥŏȌƩŹΥǢŴΥƞŃΥřƹƩŹΥƞȂŏΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƧłƩƁΥŏƁƴΥM¨=Ϋ

´ŹŃƩƁΥōıƩΥƞŮ

MWG 82,600 100,800 22% 71% 18% 18.8x 3.1x
Å ¦țȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST +71% YoYƩƁǇùgDHЄH²ĝduy trì ȎƐǮƁŤlà ǮǚǽŏƹǮƞǆƇƩƁǶĻƩvà

BHX ǮƇŤƩhànhƧǈŏȄİhàngƧǅƇƚŤǮƁǆǗȎǅƇƁƇťǶǙǶńƁƴłǮřƹƩŹ
Å ¦țȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST CAGR (2024 -2027 ) +26% ƩƁǇǮƇŦƧƩĲƩŹŏƁƴƼƇMW và BHX

FRT 148,400 166,400 12% 92.3% 42% 42x 10x

Å ¦țȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST- =íHùí+92% ƩƁǇLong ChâuŖľƩŖĳǮǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩvà
ǮǚǽŏƹǮtài chính, FPT shopŏńƇǮƁƇťƩƁƇťǶǙǶń.

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

MSN 79,600 92,700 16% 72% 23% 45x 3.4x

Å ¦țȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNST- =íHùí+25%YoYƩƁǇǮǚǽŏƹǮƞǆƇƩƁǶĻƩMCH và HDKD ŏǿİcác
ƧńƩŹkhácŏńƇǮƁƇťƩƩƁȀWCM, MML và MSR.

Å Catalyst : niêmȕŤǮMCH lên HOSE vàǢǈƁȅǶƞǆƇǮƁŤ100% room ƩŹƴłƇ.
Å ĞŤǶǮƸǮĲƩŹřƐƩƁgiá: řǄƩŹƇńƩmô hình ƁƴłǮřƹƩŹάthoái ȎƸƩƧńƩŹKD không ǮƁƇŤǮȕŤǶvà
ǮƸƇȀǶhóařǂƩōĽȕtài chínhŹƇńƧápƞȂŏlãi vay.

´ŹŃƩƁΥȔǶĺǮΥƩƁĻǗΥƚƁĽǶ

ANV 29,800 36,000 21% ĝ͎͐ΥƞļƩ24% 8x 1.3x

Å GiáȔǶĺǮƚƁĽǶbình quân ŏńƇǮƁƇťƩƩƁǇřİŖłƩŹhóa ȔǶĺǮƚƁĽǶsang cácǮƁƐǮǚȀǇƩŹgiá cao
thay ǮƁŤcho cácǮƁƐǮǚȀǇƩŹǮǚǶȕŦƩǮƁƸƩŹ.

Å ²ńƩŹcá rô phi ƧǅƇƧǈraǮƇŦƧƩĲƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƧǅƇ.
Å HƐƩƁgiáǈƧȁŏƁǆǗlý řŧmua vào PE FW 2025 = 8 ƞļƩsoȎǅƇbình quân chuƚțřƇlên = 10
ƞļƩ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥ(02/11/2025 )
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²ŊΥŏƻΥǗƁƇŤǶ NPATMI
FY24

NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2025

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

Ngân hàng 222,164 260,351 307,950 17.2% 18.3%
MSB 5,519 6,436 7,496 17% 16%
STB 10,087 11,837 13,648 17% 15%
MBB 22,634 25,920 31,259 15% 21%
HDB 12,763 16,172 19,652 27% 22%
VIB 7,204 8,745 10,813 21% 24%
VPB 15,779 19,439 24,420 23% 26%
VCB 33,875 35,145 39,520 4% 12%
TCB 21,523 24,920 29,957 16% 20%
TPB 6,072 6,816 7,933 12% 16%
ACB 16,790 18,940 21,966 13% 16%
BID 25,140 26,300 29,397 5% 12%
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 15,995 19,408 72% 21%

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 38,165 44,322 53,842 15% 21%

NLG 518 634 1,200 22% 89%

PDR 684 641 1,410 313% 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 1,535 1,733 22% 13%

DPG 224 270 376 21% 39%

LCG 121 152 62 25% -59%

HHV 426 583 812 37% 39%

C4G 179 76 92 -58% 21%

CTD 310 454 391 47% -14%

¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ 5,075 7,455 8,861 31% 19%

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

DPR 262 291 318 4% 9%

IDC 1,394 1,653 1,892 -17% 14%

SZC 302 662 760 119% 15%

PHR 460 540 576 17% 7%

KBC 382 1,875 2,899 391% 55%

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

ėĻǮΥƞƇťǶΥŏǄΥōńƩ 14,776 21,046 29,788 42% 42%

HSG 515 741 705 44% -5%

HT1 60 216 306 259% 42%

HPG 12,021 17,594 26,323 46% 50%

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

NKG 453 301 256 -34% -15%

NTP 736 957 1,071 30% 12%
ùƁǿȕΥǢńƩ 1,274 2,205 2,613 73% 19%
ANV 48 955 1,136 1897% 19%
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 4,712 4,218 122% -10%
DPM 538 1,381 1,121 157% -19%

DCM 1,420 2,845 2,621 100% -8%

DDV 168 486 477 188% -2%
DļǶΥƚƁƉ 16,098 19,843 19,434 23% -2%
PVD 698 710 883 2% 24%
GAS 10,398 13,131 12,278 26% -6%
BSR 631 1,196 1,293 90% 8%
PVS 1,070 1,177 1,061 10% -10%
OIL 411 407 567 -1% 39%
PLX 2,890 3,222 3,352 11% 4%
íĲƧΥƞƸǗ 232 109 191 -53% 76%

DRC 232 109 191 -53% 76%

CSM 72 73 93 1% 28%
ùƇťƩΥƉŏƁ 6,893 8,629 11,285 25% 31%
BWE 639 696 884 9% 27%
REE 1,993 2,487 3,043 25% 22%
HDG 348 883 1,338 153% 52%
POW 1,112 1,563 2,122 41% 36%
GEX 1,631 1,130 1,292 -31% 14%
PC1 468 559 1,157 20% 107%
NT2 83 529 725 538% 37%
QTP 619 784 724 27% -8%

MãŏƻǗƁƇŤǶ NPATMI
FY24

NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2025

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

nƵİΥŏƁĺǮ 3,467 4,044 4,454 17% 10%
DGC 2,987 3,488 3,865 17% 11%
DHC 242 309 322 28% 4%
CSV 239 247 267 4% 8%
Logistics 3,198 3,433 3,799 7% 11%
HAH 650 774 891 19% 15%
GMD 1,455 1,663 1,851 14% 11%
PVT 1,093 996 1,057 -9% 6%
fϙ;άΥ;ıƩΥƞŮ 19,074 24,140 27,434 27% 14%
DGW 444 530 644 19% 22%
PNJ 2,113 2,186 2,416 3% 11%
FRT 318 610 865 92% 42%
MWG 3,722 6,067 7,372 63% 22%
DBC 769 1,643 1,763 114% 7%
MSN 1,999 3,435 4,216 72% 23%
VNM 9,392 9,144 9,597 -3% 5%
=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ8,490 10,041 12,145 18% 21%
FPT 7,857 9,332 11,219 19% 20%
ELC 95 143 164 50% 15%
CTR 538 566 762 5% 35%
DťǮΥƧİȕ 727 782 879 8% 12%

MSH 413 440 501 7% 14%

TNG 315 342 378 9% 11%

Hàng không 6,883 8,482 9,709 23% 14%
HVN 6,883 8,482 9,709 23% 14%
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ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹtoàn ƁťǮƁƸƩŹřłǮ~20% YoYǮłƇŏǶƸƇQ3/2025 ,ŖȂƚƇŤƩƚŤǮthúc 2025 ȎǅƇƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ18-20% và duy trì ƧȁŏǮȀǄƩŹřȀǄƩŹtrong 2026 .
ÅXét ǮȃřļǶƩĲƧřŤƩŏǶƸƇQ3/2025 ,Ȁǅŏtính ƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹŏǿİtoàn ƩŦƩkinh ǮŤřłǮ~13.4% YTD (và ~20% YoY),ǮȀǄƩŹȁƩŹȎǅƇquy mô tín ŖǽƩŹřłǮƁǄƩ

17.7 ǮǚƇťǶǮȝřƺƩŹ. Trong řƵ, tính riêng tínŖǽƩŹƞƖƩƁȎȂŏkinh doanh;Híάquy môřŤƩŏǶƸƇQ3 řłǮƁǄƩ1.8 ǮǚƇťǶǮȝřƺƩŹ,ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ+25.4% YTD (và +36.7% YoY),řȀİ
ǮȝǮǚǁƩŹtrong ŏǄŏĺǶǮƻƩŹtínŖǽƩŹǮĲƩŹlên ƧȁŏcaoƞƐŏƁǢȄ10.4%.

ÅTrong ōƸƇŏńƩƁ(1)ŏǄquanřƇŦǶhành duy trì řƐƩƁƁȀǅƩŹǮƇŦƩǮťƩǅƇƞǃƩŹvà (2)ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;HíǮƇŤǗǮǽŏnóng lên ȎŦŏńgiá vàƞȀǆƩŹ, nhóm các ngân hàng cóǮȝǮǚǁƩŹcho
vayŏƁǿřļǶǮȀcao (ǮȀǄƩŹřƸƇsoȎǅƇcác ngân hàng khác)ƩƁȀTCB, VPB, SHB, HDB (chúng tôi cóřŦŏĻǗtrong báo cáoŏĻǗƩƁĻǮǮǚƇŧƩȎǁƩŹngành ǈquý ǮǚȀǅŏ)ǮƇŤǗǮǽŏ
ǮƁǶƹŏnhóm řȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇ,ǮȃřƵŖľƩřļǶngành ȎŦǮƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŖȀƩǆ.HƇŧƩhình là VPBȎȃİghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹriêng ƞŮřłǮǮǅƇ+29% YTD tính
ǮǅƇŏǶƸƇQ3/2025 vàŖȂƚƇŤƩ+35% YoYǮłƇŏǶƸƇ2025 ,ƧȁŏcaoƞƐŏƁǢȄŏǿİngân hàngŏȌƩŹƩƁȀƧȁŏcaoƩƁĺǮngành.

Å²ƹǮnhóm khácřȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇȎŦƧĴǮchính sách là nhóm các ngân hàng ǙǶƸŏdoanh, cóƞǆƇǮƁŤtrong ōȁŏtranh řĽȕƧłƩƁŹƇńƇngân công vàřļǶǮȀƁłǮļƩŹŏǿİChính
ǗƁǿ.

Tuy nhiên, BSCƩƁĻƩǮƁĺȕǚǿƇrořİƩŹŖļƩtíchƞȌȕtrong ƁťǮƁƸƩŹȎŦǮȝgiá,ƞłƧphát, và lãi ǢǶĺǮ,ǮȃřƵřĴǮra thách ǮƁȁŏǮƁȂŏǢȂȎǅƇCSTTŏǿİNHNN trong 2026 .

´ŹǶƺƩ: Báo cáo 776/BC-CP, MoC, SBV, BSC Research

NGÂN HÀNGέΥù ´gΥùåĉÓ´gΥùu´ΥDĆ´gΥídΥùsTâΥùĆ=ΥHĉÑ=ΥDĀĞΥùå}Υ= ¿
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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ùƁȀǄƩŹΥƧłƇ Khác ùƻƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹ

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
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ζ¨ȀǶΥȖΥǚĵƩŹǮȝƞťTínŖǽƩŹ/GDP řİƩŹǢȄŖǽƩŹǢƸƞƇťǶŏƁȀİřƇŦǶŏƁƒƩƁǮȃ2021 ǮǚǈȎŦǮǚȀǅŏ
(GSO ǮƁȂŏƁƇťƩǮƻƩŹřƇŦǶtra 5 ƩĲƧ1 ƞļƩvàřƇŦǶŏƁƒƩƁƞłƇŖȅƞƇťǶǮǚȀǅŏřƵ)

NGÂN HÀNG: HsKÈM ÁP ¨ċ=ùĦGIÁ VÀ DÒNG ėÃ´́ g¿0s
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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Chính sáchǮƇŦƩǮťƩǅƇƞǃƩŹǮłƴmôi ǮǚȀǇƩŹǮƁǶĻƩƞǆƇ
cho ǮƁƐǮǚȀǇƩŹtài ǢńƩƩƁȀVN-Index

ėƸƩΥƁƵİΥė´-sƩŖŞȔΥσƩŹƁƑƩΥǮȝτùƉƩΥŖǽƩŹθgDâΥσåníτ

´ŹǶƺƩ: IMF, SBV, GSO, BSC Research Ȁǅŏtính

íȂŏƁǶȕŧƩŖƐŏƁtrong ŏǄŏĺǶM2,řĽȕƧłƩƁcung ǮƇŦƩVND gây áp ƞȂŏǮȝgiá ƩƁȀƩŹǮłƴmôi ǮǚȀǇƩŹǮƁǶĻƩƞǆƇcho cácǮƁƐǮǚȀǇƩŹtài ǢńƩƩƁȀŏƁȁƩŹkhoán.
ÅėƇťŏNHNN řĽȕƧłƩƁōǄƧǮƇŦƩquaǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹ(NDA-CPS)trong khi liên Ǯǽŏneo lãi ǢǶĺǮliên ngân hàngǈƧȁŏǮƁĺǗ(FX swap ƚțƁłƩONǮȃřļǶƩĲƧřŤƩnay

trung bìnhǈƧȁŏŏĻƩ0.17%)řİƩŹgây ápƞȂŏrõ ràng lên Ǯȝgiá USD/VND khi các dòng ǮƇŦƩ(ƩƁĺǮlà ȎǅƇƧǽŏřƉŏƁkinh doanh chênhƞťŏƁgiá)řİƩŹrút raƚƁǃƇėƇťǮNam.
XuƁȀǅƩŹnàyǮłƴraǢȂphân hóa trong 2025 ŏƁȀİǮȃƩŹǮƁĺȕtrong 10 ƩĲƧquaŹƇȅİUV (+3.4% YTD) và DXY (-8.9% YTD),ƚƁƇŤƩNHNN ǗƁńƇǮƁȂŏƁƇťƩcanǮƁƇťǗ2 ƞļƩ
(bán FW 6M cóƁǿȕngang)ȎǅƇǮƻƩŹŏƹƩŹŹļƩ3 ǮȝUSD vào 25-26/08 và 01/10.

ÅùȝǮǚǁƩŹŏǿİŏĺǶǗƁļƩtài ǢńƩǮƁǶļƩ(NFA) liên ǮǽŏŹƇńƧǮȃ2023 řŤƩnay, vàřȀǆŏŖȂbáoǮƇŤǗǮǽŏxuƁȀǅƩŹnày trong 2025 -2026 .
ÅDòng ǮƇŦƩŏƁńȕraƩȀǅŏngoàiřŧřļǶǮȀǮƇŦƩmã hóaŏȌƩŹřƵƩŹgóp vào xuƁȀǅƩŹnày,ƚƁƇŤƩ¨ƼƇvà Sai sót giaǮĲƩŹřıƩŹƚŧ(Ǯȃ2022 řŤƩnay) trên Cán cân thanh toán,

theo IMF. Theo báo cáo 2025 ŏǿİChainalysis,ėƇťǮNam ȔŤǗǮƁȁ4 toàn ŏļǶȎŦCrypto Adoption Index, ȎǅƇǮƻƩŹgiá ǮǚƐgiao ŖƐŏƁon-chain crypto (řȀǆŏghi ƞłƇvà xác
minh) trong giaiřƴłƩǮȃ07/2024 řŤƩ06/2025 řłǮ>200 ǮȝUSD (ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ~45% quy mô GDP danhƩŹƁƖİcùng giaiřƴłƩ).

ÅBSC choǚĵƩŹřĹȕlà lý do chínhřŧChínhǗƁǿƁǆǗǮƁȁŏhóa tài ǢńƩmã hóa và cho phép thí řƇŧƧcác sàn giaoŖƐŏƁtrong ƩȀǅŏ(řƺƩŹǮƁǇƇȔȄǗƁłǮcác nhàřļǶǮȀȎľƩcòn
giaoŖƐŏƁǈsànƩŹƴłƇsau 6 tháng ƚŧǮȃřǄƩȎƐřļǶtiên řȀǆŏŏĺǗphép), quařƵƩŹĲƩŏƁĴƩdòng ǮƇŦƩdòng ǮƇŦƩŏƁńȕra ngoài 1 cách không chínhǮƁƸƩŹvàōńƴȎťǮȝgiá.

ÅNhìn chung,ȎǅƇƧǽŏtiêu ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹkinh ǮŤtham ȎǁƩŹŏǿİChínhǗƁǿ, BSC kìȎǁƩŹNHNN ȎľƩǢŴǮƇŤǗǮǽŏduy trì řƐƩƁƁȀǅƩŹnóiƞǃƩŹǮƇŦƩǮťřŤƩƁŤǮ2025 vàŖļƩǮƁĻƩ
ǮǚǁƩŹƁǄƩtrong 2026 .ùȝƞťTínŖǽƩŹ/GDPŖȂbáoȎľƩǢŴduy trì >140% řŤƩƁŤǮ2025 , duy trì 1 môiǮǚȀǇƩŹǮƁǶĻƩƞǆƇchoǮƁƐǮǚȀǇƩŹtài ǢńƩtài chính.

https://www.chainalysis.com/blog/asia-pacific-crypto-adoption-2025/
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nťǢƸvòng quay ǮƇŦƩduy trì xu ƁȀǅƩŹŹƇńƧ, hàm ýǚĵƩŹƧƹǮǗƁļƩƞǅƩdòng ǮƇŦƩtrong ƩŦƩkinh ǮŤřȀǆŏřƻvào kênh řļǶǮȀƩƁȀ;Híthay vìǗƁǽŏȎǽchi tiêu .
ÅnƇťƩǮȀǆƩŹϋƞłƧphát giá tài ǢńƩόlà ǮȀǄƩŹřƸƇrõ ràng, dù ŏƁƒǢƸgiá tiêu dùng ŏǿİėƇťǮNamȎľƩřİƩŹtrong ϋǮļƧƚƇŧƧsoátόŏǿİŏǄquanřƇŦǶhành, theo chúng tôi là vì
ŏǄŏĺǶǚƻhàng hóaǮƁǇƇgianŹļƩřĹȕřŊcóǢȂthay řƻƇsoȎǅƇƚțřƴƞȀǇƩŹŹļƩƩƁĺǮlà 2020 (ƩƁĺǮlàŏĺǶǗƁļƩNhàǈτvàřƹǮǚŨřĴŏthù ŏǿİCPI.

ÅTrong 1 báo cáoŏǿİcácřǄƩȎƐNHNN, ȀǅŏƞȀǆƩŹmô hìnhŏƁƒraǚĵƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹthêm 1 řƇŧƧ% cóǮƁŧlàm ǮĲƩŹCPI thêm 0.22 řƇŧƧ% ȎǅƇřƼǮǚŨlên ǮǅƇ12-
18 tháng.

ÅnťǢƸvòng quay ǮƇŦƩ(trong ǗƁȀǄƩŹtrình MV=PQ) liên ǮǽŏŹƇńƧqua cácƩĲƧǮȃ2022 ǮǚǈƞłƇřĹȕ(Ȁǅŏtính řİƩŹǈƧȁŏ0.63x ǮłƇŏǶƸƇQ3/2025 ), hàm ý ƞȀǆƩŹǮƇŦƩgiao
ŖƐŏƁqua ƞłƇŹƇȅİcác thành ǗƁļƩtrong ƩŦƩkinh ǮŤngày càngŏƁĻƧ. Thay vì giao ŖƐŏƁvà chi tiêu, dòng ǮƇŦƩcóǮƁŧřİƩŹřȀǆŏřƻvào các kênh řļǶǮȀtài ǢńƩ(ǗƁƻōƇŤƩ
ƩƁĺǮcóƞŴlà vàng và;HíτάƩƁĺǮquánȎǅƇōȁŏtranh giá tài ǢńƩƁƇťƩǮłƇ.

ÅTrong khiřƵ,ǢȄŖǽƩŹǢƸƞƇťǶǮƁƸƩŹkêƧȁŏƞȀǄƩŹŏǿİƩŹȀǇƇlao řƹƩŹǮȃGSO (danhƩŹƁƖİ,ŏƁȀİřƇŦǶŏƁƒƩƁƞłƧphát), BSCȀǅŏtính ƧȁŏchênhƞťŏƁŹƇȅİGDP bình quân
řļǶƩŹȀǇƇtheo giá ƁƇťƩhành và Thu ƩƁĻǗbình quân ƩŹȀǇƇlao řƹƩŹngày càng řȀǆŏƩǅƇǚƹƩŹrõ ǚťǮǮȃsau COVID-19.DƇŨƩōƇŤƩnày ƩƁĺǮquán ȎǅƇōȁŏtranh ŏǿİǮƁƐ
ǮǚȀǇƩŹtiêu dùng bánƞŮ. GDP bình quânřļǶƩŹȀǇƇŏƁƒǮƁĻǮǢȂcó ýƩŹƁƖİtrong ȎƇťŏřƴƧȁŏǢƸƩŹkhiǮƁǶƹŏȎŦƩŹȀǇƇėƇťǮNam trên lãnh ǮƁƻėƇťǮNam.

´ŹǶƺƩ: IMF, SBV, GSO, BSC Research Ȁǅŏtính

NGÂN HÀNG: =ĕ´ǵnĉ âΥ¨ċ=ΥùČΥ¨0²PHÁT NGÀY CÀNG TÍCHùĆ
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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So sánh ǮƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŏǿİGDP* và thu ƩƁĻǗ
bình quân ŏǿİƩŹȀǇƇlao řƹƩŹ

gDâΥōƑƩƁΥǙǶĹƩΥřļǶΥƩŹȀǇƇΥσŹƇıΥƁƇťƩΥƁŃƩƁτ

ùƁǶΥƩƁĻǗΥōƑƩƁΥǙǶĹƩΥƩĲƧΥσ͏ä͐͏ΥЈΥ͏͎͎τ
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²ĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮhuy řƹƩŹŏǿİcác ngân hàng řİƩŹgia ǮĲƩŹ,ǮƁŧƁƇťƩrõ ƩƁĺǮtrên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹliên ngân hàng.
Å´ƁȀBSCƩƁƇŦǶƞļƩřŦŏĻǗtrong các báo cáoǮǚȀǅŏ,ƁťǢƸLDRǮƁƐǮǚȀǇƩŹ1 toàn ƁťǮƁƸƩŹǮƇŤǗǮǽŏřȀǆŏkéo giãn lên ƧȁŏcaoƞƐŏƁǢȄ. BSCȀǅŏtính ǮȝƞťTínŖǽƩŹ/ùƇŦƩŹȄƇ
řłǮƁǄƩ110% ǮłƇŏǶƸƇQ3/2025 , vàŖȂƚƇŤƩcóǮƁŧǮĲƩŹlên ƚƁƴńƩŹ111% řŤƩŏǶƸƇƩĲƧ. ChênhƞťŏƁŹƇȅİǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹvàǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮƇŦƩŹȄƇduy trì trung bình
ƚƁƴńƩŹ3 řƇŧƧ%ǮȃřļǶQ3 řŤƩnay,ƧĴŏdù řŊcóƩƁȅƩŹƩƼƞȂŏřŧŹƇńƇngânǮƇŦƩŏǿİKBNN khi chiřļǶǮȀphát ǮǚƇŧƩǮȃNSNN trong 9T25 ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮǅƇ+41% YoY.

ÅThay vào řƵ, các ngân hàng ǮƇŤǗǮǽŏcânřƸƇLDRōĵƩŹȎƇťŏhuy řƹƩŹGTCG qua phát hành trái ǗƁƇŤǶTCTD và ŏƁȁƩŹŏƁƒǮƇŦƩŹȄƇ. BSCȀǅŏtính ǮȝǮǚǁƩŹGTCG trong
ǮƻƩŹcácƩŹǶƺƩhuyřƹƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹ1 ŏǿİtoàn ƁťǮƁƸƩŹřŊǮĲƩŹlên ƁǄƩ10.6% řŤƩǮƁǇƇřƇŧƧřļǶQ3, caoƁǄƩ1 řƇŧƧ% soȎǅƇřļǶƩĲƧvà là ƧȁŏcaoƞƐŏƁǢȄ. Nhu ŏļǶ
cânřƸƇƞǅƩřȀǆŏǗƁńƩánh rõ qua lãi ǢǶĺǮhuy řƹƩŹŏǿİtrái ǗƁƇŤǶTCTD khi cácƚțƁłƩ6M, 1Y, và 3YřŊǮĲƩŹƞļƩƞȀǆǮ0.75, 0.53, và 0.27 řƇŧƧ% ǮȃřļǶƩĲƧřŤƩǮƁǇƇ
řƇŧƧbáo cáo và duy trì xuƁȀǅƩŹgiaǮĲƩŹ.

ÅTheoƚƁńƴsát ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ, lãi ǢǶĺǮhuy řƹƩŹǮƇŦƩŹȄƇcóƚțƁłƩŏǿİƩƁƇŦǶngân hàng ŏȌƩŹřİƩŹgia ǮĲƩŹ, thông qua hình ǮƁȁŏǮĲƩŹlãi ǢǶĺǮǗƁǽǮǚƹƇáp ŖǽƩŹcho khách
hàngŹȄƇǮƇŦƩtrên 1 ƩŹȀǉƩŹƩƁĺǮřƐƩƁ(chính sách thu hút khách hàngȀǶtiên).

ÅTrênǮƁƐǮǚȀǇƩŹǮƇŦƩǮť, lãi ǢǶĺǮliên ngân hàng VND ŏȌƩŹřİƩŹŏƁƐǶápƞȂŏgiaǮĲƩŹ, trung bình FX swap lãi ǢǶĺǮUSD-VND ƚțƁłƩ1YǮȃřļǶtháng 08 řŤƩnay duy trì ǈ
Ƨȁŏ1.7%, caoƁǄƩřıƩŹƚŧsoȎǅƇgiaiřƴłƩřļǶƩĲƧvà xuyênǢǶƸǮ2024 .

´ŹǶƺƩ: SBV, VBMA, BSC Research Ȁǅŏtính

NGÂN HÀNG: ²"ù;#´gLÃI íĀ(ùD* ấn2 Á́NH THEO=Ï=nTùn|ùåĉÒ´g
(Quay ƞłƇƧǽŏƞǽŏ)
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https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
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NIM řȀǆŏƚțȎǁƩŹřŊǮłƴřıȕȎǅƇcác ngân hàng cóǮĻǗkhách hàng có nhu ŏļǶtín ŖǽƩŹcao,ŏƁĺǮƞȀǆƩŹŹƇńƇngân řȀǆŏƚƇŧƧsoát,ǮȃřƵǮĲƩŹřȀǆŏƞǆƇǢǶĺǮcho vay.
Å2025 řİƩŹghi ƩƁĻƩƧƹǮƞȀǆƩŹƞǅƩƩŹǶƺƩǮƇŦƩtrên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ2 řȀǆŏǢȄŖǽƩŹřŧtài Ǯǚǆcho tín ŖǽƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹ1. Xét riêng Q3, BSCȀǅŏtính khôi ƞȀǆƩŹōǄƧròng qua

kênh ǮƁƐǮǚȀǇƩŹƧǈ(ƁǄƩ1 ǮǚƇťǶǮȝ) ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ187% ƧȁŏǮĲƩŹròng ŏǿİŖȀƩǆtín ŖǽƩŹ(ƁǄƩ540 nghìn Ǯȝ).¦țƁłƩŏȌƩŹřȀǆŏřĽȕlên caoƁǄƩ7 và 14 ngày thông
ǮƁȀǇƩŹȎǅƇ22% ƞȀǆƩŹōǄƧròng cóƚțƁłƩ35 và 91 ngày. NhuŏļǶƞǅƩƚƁƇŤƩlãi ǢǶĺǮliên ngân hàng duy trì ƧȁŏƩŦƩcao là không ǮƁŧtránh ƚƁǃƇ.

ÅKhông ŏƁƒlãi ǢǶĺǮǮƁƐǮǚȀǇƩŹ2 hay lãi ǢǶĺǮhuy řƹƩŹcóƚțƁłƩřİƩŹgia ǮĲƩŹ, lãi ǢǶĺǮCASA ǮƁȂŏǮŤƁƇťƩnay ŏȌƩŹkhông cònǚŮƩƁȀǮǚȀǅŏkhi các các ngân hàng ŏƁłȕ
řǶİȎǅƇǢńƩǗƁĽƧsinhƞǇƇǮȂřƹƩŹ(ŏǄōńƩlà dùng ǮƇŦƩnhãnǚƼƇŏǿİkhách hàng řŧřƇřļǶǮȀvàoƞƴłƇhình khác và camƚŤǮrút ǮǚȀǅŏƁłƩkhông ƧĺǮlãi). VíŖǽ, TCB (tiên
phong ǢńƩǗƁĽƧAuto -earning)ǮȃƩŹchoōƇŤǮCOF danhƧǽŏCASA và Auto -earningǈ~1.5-1.8% vàořļǶQ2 soȎǅƇƧȁŏǮǚļƩ0.5% lãi ǢǶĺǮǮƇŦƩŹȄƇkhông ƚțƁłƩ.

ÅNhìn chung,ȎǅƇƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮhuy řƹƩŹřİƩŹgiaǮĲƩŹ, BSCƚțȎǁƩŹǮȝƞťCASA toàn ngành cóǮƁŧŏƁƐǶápƞȂŏtrong ǮƁǇƇgian ǮǅƇkhi khách hàng cóǮƁŧŖƐŏƁŏƁǶȕŧƩ
sang cácƚțƁłƩdàiƁǄƩ,ƩƁĺǮlà khiǮȝƞťCASAƁƇťƩřİƩŹǈƧȁŏŏĻƩřƒƩƁghi ƩƁĻƩvàořļǶ2022 .

ÅHŧōńƴȎťNIM, BSCƩƁĻƩǮƁĺȕƩƁƇŦǶngân hàng,řĴŏōƇťǮlà nhóm ǮȀnhân cóȎƐǮƁŤtrong ngành,řŊŏƁǿřƹƩŹǮĲƩŹlãi ǢǶĺǮcho vayǮǚǈƞłƇǮƁǇƇgian qua. Trong ǮƁǇƇgian
ǮǅƇ, xu ƁȀǅƩŹnàyřȀǆŏƚțȎǁƩŹřŞƧƞłƇtín ƁƇťǶƚƁǈƇǢĳŏcho các ngân hàng ǙǶƸŏdoanh vìřĹȕlà nhóm řŊŏƁƐǶƩƁƇŦǶhi sinh qua các gói cho vay lãi ȀǶřŊƇ.HƇŧƩhình là
ŏńVCB và BIDřŊřƺƩŹƞƴłǮŖȃƩŹǮǚƇŧƩkhai gói cho vay mua nhàŏƸřƐƩƁlãi ǢǶĺǮ3 ƩĲƧřļǶ(mà thay vàořƵŏƸřƐƩƁƚțƁłƩƩŹĳƩƁǄƩ, trong ƚƁƴńƩŹ1-2 ƩĲƧ).

´ŹǶƺƩ: Fiinpro, BSC Research

NGÂN HÀNG: TÍN nsUĀCHOėsU=NIM ù0¿H ĞVÀ ;!ùH*ĀΥ=2sùnsU´
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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Các ngân hàng řŦǶcóřƹƩŹthái řĽȕƧłƩƁƩŹǶƺƩthu ngoài lãi ,ƧǈǚƹƩŹƁťsinh thái řŧǮĲƩŹŏȀǇƩŹbán chéoǢńƩǗƁĽƧ.
ÅùǚȀǅŏxu ƁȀǅƩŹNIM khó cóǮƁŧquayǮǚǈƞłƇǮƁǇƇƚțhoàng kim trung bình ngành >4%, BSCƩƁĻƩǮƁĺȕƩƁƇŦǶngân hàng řİƩŹǮĻǗtrung ŏńƇǮƁƇťƩƩŹǶƺƩthu ngoài lãi qua
ȎƇťŏƧǈǚƹƩŹƁťsinh thái bán chéo,řƇŧƩhình là thành ƞĻǗcông ty ōńƴƁƇŧƧnhânǮƁǁŏǿİriêng mình. Sau khi TCB thành ƞĻǗTCLife, VPBŏȌƩŹřŊcóƚŤƁƴłŏƁthành ƞĻǗ
công ty ōńƴƁƇŧƧnhânǮƁǁ, vàŖȂƚƇŤƩcònƩƁƇŦǶngân hàng khácŏȌƩŹǢŴŖļƩřƇtheo xuƁȀǅƩŹnàyƩƁȀVIB.

ÅDù ƧńƩŹōńƴƁƇŧƧphi nhân ǮƁǁǈėƇťǮNam duy trì ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮȀǄƩŹřƸƇƻƩřƐƩƁso ȎǅƇquy mô GDP trong ƩƁƇŦǶƩĲƧqua (Ǯȝƞťthâm ƩƁĻǗduy trì ƻƩřƐƩƁtrong
ƚƁƴńƩŹ0.65-0.75%),ƧńƩŹōńƴƁƇŧƧnhân ǮƁǁȎľƩřİƩŹǗƁǽŏƁƺƇŏƁĻƧ,Ȁǅŏtính Ǯȝƞťthâm ƩƁĻǗřŤƩŏǶƸƇ1H25 ƧǅƇǈƧȁŏ>1.2% soȎǅƇřƒƩƁ1.9% giai řƴłƩ2021 -
2022 .ėǅƇƚŤƁƴłŏƁǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹGDP 2026 řłǮ~10% và GDP bình quân řļǶƩŹȀǇƇ5.4-5.5 nghìn USD,ƧńƩŹōńƴƁƇŧƧkhông ǮƁƇŤǶŖȀřƐİǮƁƐǮǚȀǇƩŹřŧphát ǮǚƇŧƩ,ȕŤǶ
ǮƸquanǮǚǁƩŹƩƁĺǮȎľƩlàƚƁńƩĲƩŹǮƁȂŏthi .¨ƐŏƁǢȄřƇřļǶngành ȎǅƇcácǢńƩǗƁĽƧtiên phong ŏǿİTCB cóǮƁŧlà řƇŧƧǮȂİcho nhàřļǶǮȀřĴǮƩƇŦƧtin vào ngân hàng.

ÅCácƧńƩŹkinh doanh ƧǅƇƩƁȀsàn giao ŖƐŏƁvàng và sàn giao ŖƐŏƁtài ǢńƩmã hóaǢŴlà řƹƩŹƞȂŏtrong dài ƁłƩ, khi BSC choǚĵƩŹgiai řƴłƩřļǶthí řƇŧƧǢŴƧĺǮƩƁƇŦǶ
ǮƁǇƇgian và chi phí řŧnghiên ŏȁǶǢńƩǗƁĽƧvà hoàn ǮƁƇťƩkhuôn ƚƁƻpháp lý,ǮȃřƵǮǚƇŧƩkhai trên tinh ǮƁļƩǮƁĻƩǮǚǁƩŹvà ŏƁȀİǮƁŧřƵƩŹgóp ƩƁƇŦǶvào KQKD trong
ƩŹĳƩƁłƩ.HŤƩǮƁǇƇřƇŧƧƁƇťƩǮłƇ,řŊcó 5 CTCK (ƁļǶƁŤǮƩĵƧtrong Ɓťsinh thái ngân hàng ƧŬ) tham gia thành ƞĻǗpháp nhân riêng řŧǮǚƇŧƩkhaiƧńƩŹtài ǢńƩǢƸbao
ŹƺƧ: TCBS,VPBS, HDBS, SSI,VIX. Riêng MBBǮǚȀǅŏřƵřŊcôngōƸƁǆǗtácȎǅƇDunamu (ŏƁǿsàn Upbit ) tuy nhiênŏƁȀİcóƩƁƇŦǶǮƇŤƩǮǚƇŧƩsau khi ký MOU.

*ĉǅŏtính řǄƩŹƇńƩŖȂİtrên ƩƹƇsuyǮǶȕŤƩtính

NGÂN HÀNG: H D0´gHÓA ´gĀÅT́HU TRONG DÀI n0´
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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´ŹǶƺƩ: AIC, MoF, Fiinpro, BSC Research
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Thông ǮȀ14 ǢŴkíchƁƴłǮ1 làn sóng ǮĲƩŹȎƸƩƧǅƇŏǿİngành trong 1-2 ƩĲƧǮǅƇ, tuy nhiên chúng tôi choǚĵƩŹROEȎŦdài ƁłƩkhó cóǮƁŧduy trì ǈƧȁŏcaoƁƇťƩǮłƇ.
ÅXinƩƁĳŏƞłƇ, Thông ǮȀ14/2025 cóƁƇťǶƞȂŏǮȃ15/09/2025 ,ǮƇŤƩǮǅƇtiêu ŏƁǶĽƩBasel 3.¦ŧǮȃ01/01/2030 , Thông ǮȀ41/2016 quy řƐƩƁBasel 2 ƁƇťƩǮłƇǢŴkhông cònƁƇťǶ
ƞȂŏ.ùȃŹƇǇřŤƩ2030 , các ngân hàng ǢŴǮƇŤǗǮǽŏbáo cáo song song theo ŏńBasel 2 và Basel 3.ùƁǇƇgian qua, BSC quan sát ǮƁĺȕcóƧƹǮǢƸngân hàng řŊřĲƩŹký áp
ŖǽƩŹǢǅƧThông ǮȀ14 (ŏńSA và IRB) baoŹƺƧVCB, TPB, VPB.

ÅùȝƞťCARǮƸƇǮƁƇŤǶřȀǆŏŹƇȅǈ8%, trong řƵȎƸƩŏĺǗ1 ǮƸƇǮƁƇŤǶ6%,ȎƸƩlõi ŏĺǗ1 ǮƸƇǮƁƇŤǶ4.5%.;ƹřťƧōńƴtoàn ȎƸƩlà 0.625% ǈƩĲƧǮƁȁƩƁĺǮōĳǮřļǶápŖǽƩŹSA và
ǮĲƩŹŖļƩřŦǶ0.625% qua cácƩĲƧlên 2.5% ǮȃƩĲƧǮƁȁ4 ǮǚǈřƇ(ƩŹƁƖİlà CARǮƸƇǮƁƇŧǶ10.5%).;ƹřťƧȎƸƩǗƁńƩchu ƚțƚƁƴńƩŹ0-2.5% tùy ùƁƸƩŹřƸŏǙǶȕŤǮřƐƩƁ.
CAR là ȕŤǶǮƸquan ǮǚǁƩŹƩƁĺǮřƸƇȎǅƇ1 ngân hàng trong chuƚțřĽȕƧłƩƁtín ŖǽƩŹŏǿİŏǄquan řƇŦǶhành. Tuy nhiên, soȎǅƇcácƩȀǅŏASEAN řŊápŖǽƩŹBasel 3,Ɓť
ǮƁƸƩŹngân hàngėƇťǮNamřİƩŹcóōƹřťƧȎƸƩǮƁĺǗƁǄƩřıƩŹƚŧ,ŏƁƒƁǄƩ12% soȎǅƇbình quân 19%.

ÅVì ȎĻȕ, ngành ngân hàng ŖȂƚƇŤƩǢŴghi ƩƁĻƩ1 làn sóng ǮĲƩŹȎƸƩƧǅƇtrong cácƩĲƧǮǅƇ. Trong ōȁŏtranh řƵ, các ngân hàng cóǮƇŦƧƞȂŏvà thành tích trong ȎƇťŏthu
hút ŏƻřƷƩŹƩŹƴłƇ,ŏȌƩŹƩƁȀnhóm 3 ngân hàng řȀǆŏƩǅƇFOL lên ǮƸƇřİ49% ǢŴcóƞǆƇǮƁŤȎȀǆǮǮǚƹƇ. Ngoài ra,ȎƇťŏ´ŹƁƐřƐƩƁ245 /2025 không cho phép các công ty řłƇ
chúng řȀǆŏǙǶȕŦƩϋkhóaόFOLǮƁĺǗƁǄƩƧȁŏƁƇťƩǮłƇ(ŏƁƒřȀǆŏŹƇȅnguyên ƁƴĴŏǮĲƩŹlên)ŏȌƩŹǢŴlà ȕŤǶǮƸgiúp gia ǮĲƩŹǢȂƁĺǗŖľƩŏǿİngành ngân hàng trong ƧĳǮ
´HùƩȀǅŏngoài. Tuy nhiên, BSC choǚĵƩŹȎŦdài ƁłƩROEŏǿİƁťǮƁƸƩŹngân hàng ėƇťǮNam ǢŴŹƇńƧŖļƩȎŦƧȁŏƁǆǗlý ƁǄƩtrong ǮȀǄƩŹquan ȎǅƇROA (khi ǮȝƞťřǂƩ
ōĽȕŹƇńƧ)ŏȌƩŹƩƁȀtrong ǮȀǄƩŹquanȎǅƇcácƩȀǅŏkhuȎȂŏřŊápŖǽƩŹBasel 3, dořƵcóǮƁŧƁłƩŏƁŤƧȁŏŏƁĺǗƩƁĻƩřƐƩƁgiá P/Bŏǿİngành.

´ŹǶƺƩ: IMF, MoF, GSO, Fiinpro, BSC Research

NGÂN HÀNG: =ĀÄ=HĀ ù ´gėÃ í́dLÀ TÂM HsW²TRONG CÁC´ ²ùÐs
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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´ŹǶƺƩ: BSC Research

NGÂN HÀNG: =nĀ+;́|CHOíċPHÂN HÓA
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

Quan řƇŧƧřļǶǮȀ.
ÅBên ŏłƩƁȎƇťŏban hành Thông ǮȀ14/2025 , NHNN ŏȌƩŹřİƩŹxin ý ƚƇŤƩcác TCTDřŧǢȄİřƻƇThông ǮȀ22/2019 ,řƺƩŹōƹȎǅƇThông ǮȀ14 ƩƁĵƧřıǗȁƩŹcác tiêu chí

Basel 3 ȎŦan toàn ƩƁȀNSFR, LCR hay LEV. HƇŦǶnày ǢŴgiúp ėƇťǮNam ǮƇťƧŏĻƩcácƩȀǅŏtrong khu ȎȂŏƩƁȀIndonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand
(ASEAN-5)ȎŦōƹcôngŏǽƚƇŧƧsoátǚǿƇroŏǿİNHTW .HĹȕlà řƇŦǶƚƇťƩŏļƩřŧƁťǮƁƸƩŹǮƇŤƩǮǅƇthay ǮƁŤŏǄŏƁŤƁłƩƧȁŏtín ŖǽƩŹōĵƩŹŏǄŏƁŤmang tính ǮƁƐǮǚȀǇƩŹƁǄƩ.
Trong nhóm ASEAN-5,ƁƇťƩkhông cóƩȀǅŏnào ápŖǽƩŹŏǄŏƁŤϋǚƴƴƧtín ŖǽƩŹό(ƚƁńƴsát ŏǿİIMF). KhiřƵ, các ngân hàng cóǮƇŦƧƞȂŏȎƸƩƞǅƩǢŴlà ƩƁȅƩŹcái tên cóȎƐ
ǮƁŤǮƁǶĻƩƞǆƇƩƁĺǮřŧduy trì ƞǆƇǮƁŤŏłƩƁtranh.

ÅBSC duy trì ƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐ¦n2QUAN ȎǅƇngành ngân hàng trong ōƸƇŏńƩƁŏǄquanřƇŦǶhành kiênřƐƩƁȎǅƇƩƁȅƩŹƧǽŏtiêu ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtham ȎǁƩŹ(ǗƁĺƩřĺǶGDP 2026
ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ10% và GDP bình quân řļǶƩŹȀǇƇ5.4-5.5 nghìn USD) và các câuŏƁǶȕťƩǮĲƩŹȎƸƩŏǿİngành řİƩŹŏƁǇphíaǮǚȀǅŏ, tuy nhiên choǚĵƩŹǢȂphân hóaǢŴngày
càngƞǅƩvàŏļƩřŧýƩƁƇŦǶƁǄƩȎŦphíaǚǿƇro khi các ápƞȂŏngày càng tíchǮǽ.ėŦŖȂbáoƞǆƇƩƁǶĻƩ, chúng tôi Ȁǅŏtính ǮƻƩŹLNTT ŏǿİdanh sách theo dõi ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ
+14.7% YoY trong 2025 F và +17.6% YoY trong 2026 F.

ÅChúng tôi ǮƇŤǗǮǽŏƞȂİŏƁǁƩcácŏƻǗƁƇŤǶngân hàng (1) có tính ƩĲƩŹřƹƩŹcao trong ȎƇťŏƧǈǚƹƩŹƁťsinh thái và tham gia cácƧńƩŹkinh doanh ƧǅƇ, (2) ǢǈƁȅǶƞǆƇǮƁŤ
ŏłƩƁtranh ǮȃƚƁńƩĲƩŹbán chéo vàǮĻǗkhách hàng řĴŏthù, và (3) quanǮǚǁƩŹƩƁĺǮlà ōƹřťƧCARřǿƞǅƩvà cóǮƇŦƧƩĲƩŹŏńƇǮƁƇťƩǮȃǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩcao hayǮȃ
phát hành thêm choŏƻřƷƩŹƩȀǅŏngoài/ŏƻřƷƩŹŏƁƇŤƩƞȀǆŏ, trong khi (4)ƧȁŏřƐƩƁgiá cònŖȀřŧřŧnhàřļǶǮȀtíchƞȌȕ. Top pick: MBB, VPB, TCB.

SǈΥƁȅǶΥƩȀǅŏΥƩŹƴŃƇFOL ƁƇťƩǮłƇHình ǮƁȁŏphát hành =ƁƇΥǮƇŤǮΥƚŤΥƁƴłŏƁΥƁƇťƩΥǮłƇ

BID 17.4% 30.0% Riêng ƞŮ/ Công chúng âƁıǮΥƁŃƩƁΥǮƁţƧΥǮƸƇΥřİΥ͑Ϋ͖͒НΥí¨=âΥƞȀǶΥƁŃƩƁΥƁƇťƩΥ
ǮłƇάΥǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥŹļƩΥ͕͎͐ΥǮǚƇťǶΥŏƻΥǗƁƇŤǶ

VCB 21.6% 30.0% Riêng ƞŮ âƁıǮΥƁŃƩƁΥǮƁţƧΥǮƸƇΥřİΥ͔Ϋ͓НΥí¨=âΥƁƇťƩΥǮłƇάΥǮȀǄƩŹΥ
řȀǄƩŹΥ͓͒͑ΥǮǚƇťǶΥŏƻΥǗƁƇŤǶ

MBB* 22.3% 23.2% åƇţƩŹΥƞŮ
âƁıǮΥƁŃƩƁΥǮƸƇΥřİΥ͔͐ΥǮǚƇťǶΥŏǗάΥǮȀǄƩŹΥřȀǄƩŹΥ͏Ϋ͎͐НΥ

SLCPƁƇťƩΥǮłƇάΥŏƁƴΥŏıŏΥ´HùΥǮǚƴƩŹΥƩȀǅŏ
HİƩŹΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥǮƁţƧΥƚŤΥƁƴłŏƁΥǗƁıǮΥƁŃƩƁΥǚƇţƩŹΥƞŮΥ

HDB* 17.0% 17.5% Riêng ƞŮ HİƩŹΥǮƑƧΥƚƇŤƧΥƩƁŃΥřļǶΥǮȀΥŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏάΥŖȂΥƚƇŤƩΥǗƁıǮΥ
hành 10-͏͓НΥŏƻΥǗƁļƩ

VPB* 24.4% 30.0% åƇţƩŹΥƞŮCó ƚƁńΥƩĲƩŹΥǗƁıǮΥƁŃƩƁΥǮƁţƧΥ͓НΥŏƁƴΥŏƻΥřƷƩŹΥŏƁƇŤƩΥ
ƞȀǆŏΥí²;=

VIB 5.0% 5.0% Riêng ƞŮ HİƩŹΥǮƑƧΥƚƇŤƧΥŏƻΥřƷƩŹΥŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥƧǅƇΥǢİǶΥƚƁƇΥ=; Υ
ǮƁƴıƇΥȎƸƩ

TCB 22.5% 22.5% åƇţƩŹΥƞŮ=ƵΥƚƁńΥƩĲƩŹΥǗƁıǮΥƁŃƩƁΥ͏͓НΥŏƻΥǗƁļƩάΥŖȂΥƚƇŤƩΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥŏƁƒΥǢİǶΥƚƁƇΥĘİǚōǶǚŹΥâƇƩŏǶǢΥǮƁƴıƇΥ͕Ϋ͗НΥ

STB 18.4% 30.0% Khác HĺǶΥŹƇıΥǢƸΥŏƻΥǗƁļƩΥ͑͐Ϋ͓НΥŏǿİΥùǚļƧΥ;ţΥřİƩŹΥřȀǆŏΥ
ė ²=ΥǙǶńƩΥƞȖ

*Các ngân hàngřȀǆŏƩǅƇFOL lên ǮƸƇřİ49% ƩƁǇtham gia tái ŏǄŏĺǶTCTD ȕŤǶkém
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BSC theo dõi

HƹƞǅƩŏǿİbong bóng ŖȂİtrên quy môǮƻƩŹtài ǢńƩ
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; ¿Υ= ¿ΥùåsW´ΥėÌ´gΥ´g1´nΥ
HsU´Υ- H0²Υ- KHÍ
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=ĻǗƩƁĻǮgiá ŖļǶ: 
gƇȅİtháng 10/2025, ŹƇıΥŖļǶΥǮƁŤΥŹƇǅƇǮƇŤǗǮǽŏǈΥƧȁŏǮƁĺǗso ȎǅƇřļǶƩĲƧ: ŹƇıΥŖļǶΥ;ǚŞƩǮΥquanh 60 USD/thùng (-20% YTD, -28% YoY), ŹƇıΥŖļǶΥ
WTI quanh 58 USD/ thùng (-19% YTD, -27% YoY). So ȎǅƇquý 2/2025, giáŖļǶkhông cóƩƁƇŦǶthay řƻƇdù trong quý 3 có lúc giáŖļǶquay ƞłƇ
ƧƸŏtrên 70 USD/ thùng . 
DƇŨƩōƇŤƩsuyŹƇńƧŏǿİgiáŖļǶřŤƩǮȃ(i) Lo ƩŹłƇnhu ŏļǶŖļǶsuyȕŤǶ(řĴŏōƇťǮkhi tình hìnhǮƁǶŤquanŏĲƩŹǮƁĶƩŹτΥσƇƇτΥ¿âM=ЄΥŖȂΥƚƇŤƩǮĲƩŹ
ƩŹǶƺƩcungƧĴŏdù nhuŏļǶǮƁŤŹƇǅƇsuyȕŤǶ. 

BSC ŹƇȅnguyên ŖȂΥphóng giá ŖļǶso ȎǅƇbáo cáoǮǚȀǅŏ: 65 USD cho ƩĲƧ2025 (ŹƇńƧ20% so ȎǅƇtrung bình ŏǿİƩĲƧ2024). 

´ŹǶƺƩ: Bloomberg

ùƻŏƁȁŏ
DȂΥōıƴ

2025F ǮłƇquý 2.2025 2025F ǮłƇquý 3.2025 ͎͔͐͐fΥǮłƇΥǙǶȖΥ͑Ϋ͎͓͐͐
Australia & New Zealand Banking Group Ltd 92 68 62
Bank of America Merrill Lynch 65 67 70
Barclays PLC 68 69 65
Capital Economics Ltd 72 68 62
Commerzbank AG 65 65 65
Emirates NBD PJSC 73 69 65
Goldman Sachs 66 68 56
JPMorgan Chase & Co 66 68 58
Morgan Stanley 70 70 65
MPS Capital Services 80 67 62
Rabobank 63 68 60
Societe Generale SA 72 68 62
Standard Chartered Bank 77 61 78
UBS Group AG 65 68 62
Trung ȎƐ 69 68 62

MUA 80,200 33%
DȂΥƚƇŤƩΥřƇŦǶΥ
ŏƁƒƩƁΥŹƇńƧΥ
ŹƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶΥ
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HƸƇȎǅƇǮǚƇŧƩȎǁƩŹ2H2025 , BSC choǚĵƩŹcác doanh ƩŹƁƇťǗŖļǶkhíǮƇŤǗǮǽŏduy trì ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ. Tuy nhiên, BSCƩƁĻƩǮƁĺȕǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹŏǿİnhóm
ŖļǶkhířİƩŹŏƁǿȕŤǶřŤƩǮȃ(i) hoànƩƁĻǗchi phí, bán tài ǢńƩngoài, lãi Ǯȝgiá trong khiƞǆƇƩƁǶĻƩǮȃƁƴłǮřƹƩŹkinh doanhŏƁȀİǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƧłƩƁ
ƩƁȀƚțȎǁƩŹ.
SangƩĲƧ2026 , BSC choǚĵƩŹǮǚƇŧƩȎǁƩŹŹƇȅİcác doanhƩŹƁƇťǗǢŴcóǢȂphân hóa.´ƁȅƩŹdoanh ƩŹƁƇťǗcó backlog ǮƸǮάkýƚŤǮgiá thuê ǮƸǮ(PVS,
PVD) ȎľƩduy trì řȀǆŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹάtrong khi GASǢŴŹĴǗƧȁŏƩŦƩƞǆƇƩƁǶĻƩcaoŏǿİƩĲƧ2025 do hoàn ƩƁĻǗchi phí trong khi ƩŹǶƺƩkhí LNG
ŏƁȀİřǿbù řĳǗxu ƁȀǅƩŹŹƇńƧŏǿİkhíǮȂnhiên.HƸƇȎǅƇBSRƩĲƧ2026 cóǮƁŧřƸƇƧĴǮȎǅƇthách ǮƁȁŏǮȃgiá ŖļǶthô ŹƇńƧvà biên crack thu ƁŬǗά
ƩƁȀƩŹřȀǆŏƁƼǮǚǆōǈƇǢńƩƞȀǆƩŹtiêu ǮƁǽǮƇŤǗǮǽŏǗƁǽŏƁƺƇ.

bƎǳԊƴ: BSC Research ǘԋƴƎƘԓǇ

MãŏƻǗƁƇŤǶ ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H2025 ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2026

GAS

Trung ƞĻǗ: (i) hoànƩƁĻǗchi
phíŖȂphòng ƩǆȔĺǶ(ii) ghi
ƩƁĻƩƚƁƸƇƞȀǆƩŹLNG cung
ŏĺǗcho´ƁǄƩùǚłŏƁ3 và 4

Trung ƞĻǗ: (i) ƧȁŏƩŦƩcao
ŏǿİ2025 do không còn
hoàn ƩƁĻǗŖȂphòng (ii)
ƞȀǆƩŹkhí thiên nhiên ǮƇŤǗ
ǮǽŏsuyŹƇńƧ

PVS

Trung ƞĻǗ: (i) ƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃ
lãi Ǯȝgiá (ii) doanh thu ǮĲƩŹ
ƧłƩƁdù ƞǆƇƩƁǶĻƩŏƸǮlõi
ŏƁȀİǮĲƩŹǮȀǄƩŹȔȁƩŹ

Trung ƞĻǗ: (i) ƧȁŏƩŦƩƞǆƇ
ƩƁǶĻƩtài chính cao (ii) biên
ƧńƩŹŏƸǮlõi ŏƁȀİŏńƇǮƁƇťƩ
ƧłƩƁtrong giai řƴłƩlàm
ŖȂán

PVD

¦Ɓńquan: ´ŹǶƺƩȎƇťŏƻƩ
řƐƩƁάgiá thuê giàn duy trì
cao và ƁƇťǶǢǶĺǮǢȄŖǽƩŹ
ŏńƇǮƁƇťƩ.

¦Ɓńquan: ´ŹǶƺƩȎƇťŏƻƩ
řƐƩƁάgiá thuê ǮƇŤǗǮǽŏǮĲƩŹ
và giàn PVD IXřȀİvào ȎĻƩ
hành, giúp duy trì řŃǮĲƩŹ
ǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩ.

BSR

¦Ɓńquan: ´ƁǇ crack
spread ŖȂbáo duy trì řŃ
ǗƁǽŏƁƺƇvào ŏǶƸƇƩĲƧάƁƼ
ǮǚǆbiênƞǆƇƩƁǶĻƩ.

Trung ƞĻǗ: Doanh thu ƻƩ
řƐƩƁάcrack spread ŏƁƐǶáp
ƞȂŏkhi ƩŹǶƺƩcung ǮĲƩŹ
nhanhƁǄƩŏļǶ.

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

2024
9.9

13.90 2025
15.9

 -

 5

 10

 15

 20

 25

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2024 2025

Crackspread châu Á ǗƁǽŏƁƺƇlên ~16 USD/thùng , 
ƚțΥȎǁƩŹΥduy trì Q4/2025
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²ȁŏřƐƩƁgiá ƁĺǗŖľƩřƸƇȎǅƇcác nhà řļǶǮȀdài ƁłƩ:
=ƻǗƁƇŤǶngành ŖļǶkhířİƩŹŖƇŨƩōƇŤƩkémƁǄƩsoȎǅƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹchung:ƁƇťǶǢǶĺǮnhóm ŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí ǮĲƩŹ14% trong khi VN-index ǮĲƩŹ
ƧłƩƁ33% YTD ǮǚȀǅŏƩƁȅƩŹthông tin tiêu ŏȂŏȎŦgiá ŖļǶvà ǮƁƇŤǶcâuŏƁǶȕťƩƧǅƇȎŦǮǚƇŧƩȎǁƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ. Trong řƵ,ŖƇŨƩōƇŤƩgiá cácŏƻ
ǗƁƇŤǶŖļǶkhíƞļƩƞȀǆǮlà: GAS -8% YTD, PVS -11% YTD, PVD -13% YTD, BSR +20%YTD.ùǚȃBSR,ƁļǶƁŤǮcácŏƻǗƁƇŤǶřŦǶřİƩŹŖƇŨƩōƇŤƩ
kém 38% - 46% soȎǅƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ
ėƇťŏgiá ŏƻǗƁƇŤǶŹƇńƧtrong khi ƞǆƇƩƁǶĻƩkinh doanh ȎľƩghi ƩƁĻƩƧȁŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtíchŏȂŏƚƁƇŤƩcácŏƻǗƁƇŤǶřŦǶȎŦvùng řƐƩƁgiá ƁĺǗŖľƩ
soȎǅƇquá ƚƁȁ.nƇťƩǮłƇάngành řİƩŹgiao ŖƐŏƁǮłƇP/E ttm trung ȎƐquanh Ƨȁŏ18.x ν27.x tùy ǮȃƩŹŏƻǗƁƇŤǶ,ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹȎǅƇƧȁŏŏƁƇŤǮƚƁĺǶ
23% - 47% soȎǅƇƧȁŏřƐƩƁgiá trung bình 5ƩĲƧ.
HìnhέΥНĞùDΥnƇťǶΥǢǶĺǮřļǶǮȀcácŏƻǗƁƇŤǶngành DļǶkhí Hình: Biên řƹřƐƩƁgiá P/E ŏǿİƧƹǮǢƸŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí trong 2020 - 2025

´ŹǶƺƩ: BSC ǮƻƩŹƁǆǗ
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äĀ ´ΥHsW²έ
Chúng tôi duy trì quanřƇŧƧTRUNG¨)âřƸƇȎǅƇngành DļǶkhí trong 2H2025 vàƩĲƧ2026 do
(i) ƁƴłǮřƹƩŹkinh doanhŏƸǮlõi ŏƁȀİǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƧłƩƁƩƁȀƚțȎǁƩŹ
(ii) tácřƹƩŹtiêu ŏȂŏŏǿİgiáŖļǶǮƁĺǗlên řƐƩƁgiáŏǿİcácŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí.
Tuy nhiên, xét trong trung ƁłƩάcácŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí phù ƁǆǗȎŦřļǶǮȀtrong trung ƁłƩkhi řİǗƁļƩcácŏƻǗƁƇŤǶřŦǶȎŦvùng řƐƩƁgiá ǚŮvà
ŏƁƇŤǮƚƁĺǶsâu so ȎǅƇquá ƚƁȁ: PVS cóƧȁŏȎƸƩhóa ǮƁĺǗƁǄƩǮƇŦƩƧĴǮròng σřŊǮǚȃƩǆ), PVD řİƩŹgiao ŖƐŏƁǈƧȁŏPEŏƁƇŤǮƚƁĺǶ43% so ȎǅƇ
trung ȎƐ5ƩĲƧ.

;ńƩŹέΥ¦ƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥŖļǶΥƚƁƉ Hình: Biên řƹřƐƩƁgiá P/E ŏǿİƧƹǮǢƸŏƻǗƁƇŤǶŖļǶkhí trong 2020 - 2025

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

¦ƁǶȕŤƩ
ƩŹƁƐ

GiáƧǽŏ
tiêu

Upside Ghi chú

GAS MUA 80,200 33% DȂƚƇŤƩřƇŦǶ
ŏƁƒƩƁŹƇńƧgiá
Ƨǽŏtiêu

PVS MUA 42,800 39% DȂΥƚƇŤƩΥŹƇȅΥ
nguyên giá 
ƧǽŏΥǮƇţǶ

PVD MUA 27,300 36% DȂΥƚƇŤƩΥřƇŦǶΥ
ŏƁƒƩƁΥǮĲƩŹΥŹƇıΥ
ƧǽŏΥǮƇţǶ

BSR ´!²ΥgsĎ 21,100 NA DȂΥƚƇŤƩΥřƇŦǶΥ
ŏƁƒƩƁΥǮĲƩŹΥŹƇıΥ
ƧǽŏΥǮƇţǶ
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ėĲƩΥōńƩ ²ǽŏΥǮƇţǶ ´ƹƇΥŖǶƩŹΥŏƁƉƩƁ =ƻΥǗƁƇŤǶΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇ

äǶȕŤǮΥřƐƩƁΥ͖͖͗άΥ͏͏͖͗άΥ
1508, 1251

ùƁƷƩŹΥǮȀΥ͎͗άΥ͓͐

HȀİΥǚİΥƚƁǶƩŹΥŹƇıΥřŧΥŏıŏΥƩƁŃΥřļǶΥǮȀΥǮƉƩƁΥ
ǮƴıƩΥƧȁŏΥřƹΥƚƁńΥǮƁƇΥȎŃΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥřļǶΥǮȀΥ
ǗƁǾΥƁǆǗΫ

âƁţΥŖǶȕťǮΥƚƁǶƩŹΥŹƇıΥǗƁıǮΥřƇťƩΥŏǿİΥŏıŏΥƞƴłƇΥƁƑƩƁΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹHDG, REE, PC1

äǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥ͖ΥřƇŦǶΥ
ŏƁƒƩƁ

HĴǮΥǚİΥŏıŏΥƚŤΥƁƴłŏƁΥŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥƩƁĵƧΥ
řńƧΥōńƴΥİƩΥƩƇƩƁΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥǙǶƸŏΥŹƇİάΥ
ǮƁǷŏΥřĽȕΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƚƇƩƁΥǮŤΥȎŃΥŏƁǶȕŧƩΥ
řƻƇΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥōŦƩΥȎȅƩŹΫ

Å HńƧΥōńƴΥİƩΥƩƇƩƁΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥȎŃΥřıǗΥȁƩŹΥƩƁǶΥŏļǶΥřƇťƩ

Å ùƁǷŏΥřĽȕΥŏƁǶȕŧƩΥřƻƇΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥǮıƇΥǮłƴΥōŦƩΥȎȅƩŹ

Å HļǶΥǮȀΥȎŃΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥƁłΥǮļƩŹΥřƇťƩΥƞȂŏΥσƩŹǶƺƩΥřƇťƩΥȎŃΥƞȀǅƇΥřƇťƩτ

nļǶΥƁŤǮΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥ
ƩŹŃƩƁΥřƇťƩΥƩƵƇΥŏƁǶƩŹΥ
σǮǚȃΥřƇťƩΥǮƁİƩτ

¦ŤΥƁƴłŏƁΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥ
äǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥ͖ΥřƇŦǶΥ
ŏƁƒƩƁ

ùƁǷŏΥřĽȕΥŏıŏΥǮƁŃƩƁΥǗƁļƩΥǮƁİƧΥŹƇİΥǮƁȂŏΥ
ƁƇťƩΥƚŤΥƁƴłŏƁΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥƧǅƇ

ùȀǄƩŹΥǮȂΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥ͖ΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁ

5402/EVN-
¦D²;HЄâ=ΥƞĺȕΥȖΥƚƇŤƩΥ
ŏǿİΥ;=ù

åŃΥǢƴıǮάΥřıƩƁΥŹƇıΥǮıŏΥřƹƩŹΥŏǿİΥȎƇťŏΥŖǶȕΥ
ǮǚƑΥƁǆǗΥřƺƩŹάΥƁƇťǶΥƞȂŏΥŏıŏΥƁǆǗΥřƺƩŹΥřŊΥ
ký

¦ƁƷƩŹΥƁƺƇΥǮƸΥŹƇıΥřƇťƩΥřƸƇΥȎǅƇΥŏıŏΥƁǆǗΥřƺƩŹΥââ ΥřŊΥƚȖΥσŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥ´¨ùùτHDG, REE, GEG, TTA

´ŹƁƐΥǙǶȕŤǮΥ͕͎Υ´äθùĘùƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥŏłƩƁΥǮǚİƩƁάΥƧƇƩƁΥ
ōłŏƁάΥƁƇťǶΥǙǶńήΥǢȄΥŖǽƩŹΥŹƇıΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥ
ŏƁƴΥŏıŏΥƞƴłƇΥƁƑƩƁΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹήΥƚƁƷƩŹΥōǾΥ
ŏƁşƴΥŹƇȅİΥŏıŏΥƩƁƵƧΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹ.

Å ùĲƩŹΥŏȀǇƩŹΥƞŊƩƁΥřłƴΥȎŃΥǙǶńƩΥƞȖΥƩƁŃΥƩȀǅŏ

Å nƴŃƩΥǮƁƇťƩΥǮƁŧΥŏƁŤΥȎŃΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁ

Å âƁıǮΥǮǚƇŧƩΥƩŹǶƺƩΥŏǶƩŹΥȎŃΥƁłΥǮļƩŹ

nļǶΥƁŤǮΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥ
ƩŹŃƩƁΥřƇťƩΥƩƵƇΥŏƁǶƩŹΥ
σǮǚȃΥřƇťƩΥǮƁİƩτ

DȂΥǮƁńƴΥǢȄİΥřƻƇΥ´ŹƁƐΥ
HƐƩƁΥ͕͐θ͎͓͐͐θ´H-CP

ùƁıƴΥŹǉΥƚƁƵΥƚƁĲƩΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁΥŏƁƴΥMė´άΥ
ƩƁĵƧΥōńƴΥǮƴŃƩΥȎƸƩΥƩƁŃΥƩȀǅŏΥȎŃΥřńƧΥ
ōńƴΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥȔǶĺǮΥνkinh doanh 
řƇťƩΥƻƩΥřƐƩƁΫ

Å ;ƻΥǢǶƩŹΥŏıŏΥƚƁƴńƩΥŏƁƇΥǗƁƉΥƁǆǗΥƞťάΥƁǆǗΥƞȖΥƧŃΥǮǚȀǅŏΥřĹȕΥŏƁȀİΥǮƉƩƁάΥƚŧΥǮȃΥƩĲƧΥ͎͐͐͐άΥǮƁŞƴΥōıƴΥŏıƴΥǮŃƇΥ
ŏƁƉƩƁΥƚƇŧƧΥǮƴıƩΫ

Å ;ƻΥǢǶƩŹΥŏǄΥŏƁŤΥȔȄΥƞȖΥŏƁţƩƁΥƞťŏƁΥǮȝΥŹƇıΥřıƩƁΥŹƇıΥƞłƇΥȎŃΥŏıŏΥƚƁƴńƩΥŏƁţƩƁΥƞťŏƁΥŏƁȀİΥřȀǆŏΥŹƁƇΥƩƁĻƩάΥ
ǮƁİƩƁΥǮƴıƩΥŏƁƴΥƩƁŃΥƧıȕΥřƇťƩ

POW, NT2, HDG, REE

DȂΥǮƁńƴΥ´ŹƁƐΥäǶȕŤǮΥȎŦΥ
ŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥǮƁıƴΥŹǉΥƚƁƵΥ
ƚƁĲƩΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥƩĲƩŹΥ
ƞȀǆƩŹΥgHΥ͎͔͐͐Υ- 2030

ùƁƇŤǮΥƞĻǗΥŏǄΥŏƁŤάΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥřĴŏΥǮƁǾΥřŧΥ
ǮƁıƴΥŹǉΥŏıŏΥȎȀǅƩŹΥƧĳŏάΥǮƁǷŏΥřĽȕΥǗƁıǮΥ
ǮǚƇŧƩΥƩŹŃƩƁΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥǮǚƴƩŹΥŹƇİƇΥřƴłƩΥ
2026ν2030.

Å HƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥƞƇƩƁΥƁƴłǮΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥƞȂŏΥȎŃΥƧłƩŹΥƞȀǅƇΥŏĺǗΥřƇťƩΥřŧΥƚƐǗΥǮƁǇƇΥřıǗΥȁƩŹΥƩƁǶΥŏļǶΥǗƁǽΥǮńƇ.

Å HǄƩΥŹƇńƩΥƁƵİΥǮƁǿΥǮǽŏΥřļǶΥǮȀάΥǚǷǮΥƩŹĳƩΥǙǶȕΥǮǚƑƩƁΥǗƁţΥŖǶȕťǮ.

Å ¦ƁǶȕŤƩΥƚƁƉŏƁΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥŏıŏΥƩŹǶƺƩΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥƧǅƇ

POW, REE, PC1, TV2

DȂΥǮƁńƴΥ´ŹƁƐΥHƐƩƁΥ
ǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗΥ
ŏƁŤΥǮłƴΥǮǚƴƩŹΥƞƖƩƁΥȎȂŏΥ
řƇťƩΥƞȂŏ

´ĹƩŹΥŏİƴΥƩĲƩŹΥƞȂŏΥƩƹƇΥřƐİάΥŹƇńƧΥǗƁǽΥ
ǮƁǶƹŏΥƩȀǅŏΥƩŹƴŃƇ

HȀİra hàng ƞƴłǮȀǶřŊƇȎŦǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶάǮƇŦƩthuê řĺǮάlãi ǢǶĺǮάkinh phí mua ōńƩǙǶȕŦƩchoƁƴłǮ
řƹƩŹǢńƩȔǶĺǮǮƁƇŤǮōƐřƇťƩvà yêu ŏļǶcácŖȂán ȀǶtiên ŏƁǁƩnhà cung ŏĺǗtrong ƩȀǅŏngay ŏńkhi
ŏƁȀİřıǗȁƩŹřļȕřǿyêuŏļǶkinh ƩŹƁƇťƧ.

GEX,PC1, TV2

QUAN HsW²H*Āùĉ: Chúng tôi řıƩƁgiá ¦n2QUAN ngành řƇťƩƩƁǇmôi ǮǚȀǇƩŹpháp lý ǮƇŤǗǮǽŏřȀǆŏŏǿƩŹŏƸvà nhu ŏļǶřƇťƩřŊǗƁǽŏƁƺƇǮǚǈƞłƇ.=ƻǗƁƇŤǶƚƁǶȕŤƩ
ƩŹƁƐ: NT2, POW, TV2, PC1 (tham ƚƁńƴbáo cáo).
ùǚƇŧƩȎǁƩŹdài ƁłƩ: ChínhǗƁǿxây ŖȂƩŹmôi ǮǚȀǇƩŹpháp lý rõ ràng , làm ŏǄǢǈřŧřĽȕnhanh phát ǮǚƇŧƩƁłǮļƩŹřƇťƩ

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14152/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14161/
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´ƹƇΥŖǶƩŹΥŖȂΥǮƁńƴ íƴΥȎǅƇΥŏıŏΥȎĲƩΥōńƩΥǗƁıǗΥǙǶȕΥřİƩŹΥıǗΥŖǽƩŹ

HƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥǗƁıǮΥǮǚƇŧƩΥřƇťƩΥƞȂŏ
Å ¨ƇƩƁΥƁƴłǮΥȎŃΥ²ƇŨƩΥǮǚȃέΥäǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥƞȂŏΥřȀǆŏΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥƞƇƩƁΥƁƴłǮΫΥ=ıŏΥŖȂΥıƩΥƩĲƩŹΥƞȀǆƩŹΥǙǶİƩΥǮǚǁƩŹάΥŏĺǗΥ
ōıŏƁΥŏǿİΥǙǶƸŏΥŹƇİΥƚƁƷƩŹΥǗƁńƇΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥǮƁǿΥǮǽŏΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥǮǚȀǅŏΥƚƁƇΥřȀǆŏΥǗƁţΥŖǶȕťǮΫ

Å âƁłƧΥȎƇΥHƇŦǶΥŏƁƒƩƁέΥ=ƁƴΥǗƁşǗΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥŖȂΥıƩΥƩŹǶƺƩΥřƇťƩΥσǮţƩΥŹǁƇάΥǮƇŤƩΥřƹάΥǙǶȕΥƧƷΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮΥƚƁƷƩŹΥǮƁİȕΥ
řƻƇΥǙǶıΥ͏͎НτΥȎŃΥōƻΥǢǶƩŹΥƞȀǅƇΥřƇťƩΥřŧΥřƺƩŹΥōƹΥƁƴĴŏΥřıǗΥȁƩŹΥǗƁǽΥǮńƇΫ

Å ùƁĽƧΥǙǶȕŦƩέΥ;ƹΥǮǚȀǈƩŹΥ;ƹΥ=ƷƩŹΥùƁȀǄƩŹΥǗƁţΥŖǶȕťǮΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥƞȂŏΥǙǶƸŏΥŹƇİήΥ=ƁǿΥǮƐŏƁΥĈȕΥōİƩΥ
ƩƁĹƩΥŖĹƩΥŏĺǗΥǮƒƩƁΥǗƁţΥŖǶȕťǮΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǗƁȀǄƩŹΥıƩΥƞȀǅƇΥřƇťƩΥŏĺǗΥǮƒƩƁΫ

Å ¨ǶĻǮΥäǶȕΥƁƴłŏƁΥ͎͐͏͕ΥȎŃΥ¨ǶĻǮΥHƇťƩΥƞȂŏΥȕţǶΥŏļǶΥȎƇťŏΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥřƇťƩΥƞȂŏΥǗƁńƇΥ
ǮǶĹƩΥǮƁǿΥŏƁĴǮΥŏƁŴΥǙǶȕΥǮǚƑƩƁΥƞĻǗΥνǮƁĽƧΥřƐƩƁΥνǗƁţΥŖǶȕťǮάΥƧĺǮΥƩƁƇŦǶΥǮƁǇƇΥŹƇİƩάΥƚŧΥŏńΥƚƁƇΥ
ŏƁƒΥŏƵΥǮƁİȕΥřƻƇΥƩƁǃΫ

Å ùƁĽƧΥǙǶȕŦƩΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥŏƁǿΥȕŤǶΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥǈΥŏĺǗΥùǚǶƩŹΥȀǄƩŹΥσ;ƹΥ=ƷƩŹΥ
ùƁȀǄƩŹάΥùƁǿΥǮȀǅƩŹΥ=ƁƉƩƁΥǗƁǿτΫ

HļǶΥǮȀΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥŖȂΥıƩΥřƇťƩΥƞȂŏ
Å ²ƇŨƩΥǮƁǿΥǮǽŏΥřļǶΥǮȀέΥDİƩƁΥƧǽŏΥŖȂΥıƩΥřƇťƩΥƞȂŏΥǮǚƴƩŹΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥǙǶƸŏΥŹƇİθǮƒƩƁΥσǮǚȃΥřƇťƩΥŹƇƵΥƩŹƴŃƇΥƚƁǄƇτΥƚƁƷƩŹΥ
ǗƁńƇΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥǮƁǿΥǮǽŏΥŏƁĺǗΥǮƁǶĻƩΥŏƁǿΥǮǚȀǄƩŹΥřļǶΥǮȀΫ

Å D´´´Υσ͏͎͎НΥȎƸƩΥƩƁŃΥƩȀǅŏτέΥD´´´ΥǮƁȂŏΥƁƇťƩΥŖȂΥıƩΥǙǶİƩΥǮǚǁƩŹθŏĺǗΥōıŏƁΥřȀǆŏΥƧƇŨƩΥǮƁǿΥǮǽŏΥǮǚƑƩƁΥŏǄΥǙǶİƩΥ
řłƇΥŖƇťƩΥŏƁǿΥǢǈΥƁȅǶΥƩƁŃΥƩȀǅŏΥřŧΥǮƁƷƩŹΥǙǶİΥƩƹƇΥŖǶƩŹΥƞƇţƩΥǙǶİƩΥřŤƩΥŖȂΥıƩΥřļǶΥǮȀάΥƁǶȕΥřƹƩŹΥȎƸƩάΥǮƁŤΥŏƁĺǗΥǮŃƇΥ
ǢńƩΫ

Å ĉǶΥřŊƇΥHƇťƩΥƚƁƉΥ¨´gΥσ͎͓͐͐-͎͐͑͏τέΥ=ıŏΥŖȂΥıƩΥ¨´gΥƧǅƇΥřȀǆŏΥıǗΥŖǽƩŹΥŏǄΥŏƁŤΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥřƇťƩΥƁǆǗΥřƺƩŹΥǮƸƇΥ
ǮƁƇŧǶΥŖŃƇΥƁłƩΥƚƁƷƩŹΥǮƁĺǗΥƁǄƩΥ͕͓НΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥōƑƩƁΥǙǶĹƩάΥıǗΥŖǽƩŹΥǮƸƇΥřİΥ͏͎ΥƩĲƧΥƚŧΥǮȃΥƩŹŃȕΥȎĻƩΥƁŃƩƁΫ

Å ùƁŞƴΥ¨ǶĻǮΥHļǶΥǮȀΥȎŃΥ¨ǶĻǮΥHƇťƩΥƞȂŏάΥƁļǶΥƁŤǮΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥřƇťƩΥřŦǶΥǗƁńƇΥȔƇƩΥŏƁĺǗΥǮƁǶĻƩΥŏƁǿΥ
ǮǚȀǄƩŹΥřļǶΥǮȀάΥŖľƩΥǮǅƇΥǮƁǿΥǮǽŏΥƚşƴΥŖŃƇΫ

Å D´´´ΥƧǶƸƩΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥŖȂΥıƩΥƞǅƩΥǗƁńƇΥǮǚƑƩƁΥŏǄΥǙǶİƩΥřłƇΥŖƇťƩΥŏƁǿΥǢǈΥƁȅǶΥȎƸƩΥ´ƁŃΥƩȀǅŏΥ
ǗƁţΥŖǶȕťǮΥŏıŏΥƩƹƇΥŖǶƩŹΥƞƇţƩΥǙǶİƩΥσǗƁȀǄƩŹΥıƩΥȎƸƩάΥǮƁŤΥŏƁĺǗάΥȎİȕΥƩǆτΫ

Å =ıŏΥŖȂΥıƩΥ¨´gΥřİƩŹΥŏƵΥǮȝΥƞťΥäŏΥǮƸƇΥǮƁƇŧǶΥ͔͓НΥσǮƁİƧΥƚƁńƴΥǈΥ´ù͑ΥȎŃΥ´ù͒τΫ

âƁıǮΥǮǚƇŧƩΥřƇťƩΥŹƇƵΥƩŹƴŃƇΥƚƁǄƇ
Å âƁĹƩΥŏĺǗΥäǶȕŦƩέΥĈȕΥōİƩΥƩƁĹƩΥŖĹƩΥŏĺǗΥǮƒƩƁΥřȀǆŏΥŹƇİƴΥŏƁĺǗΥǮƁǶĻƩΥŏƁǿΥǮǚȀǄƩŹΥřļǶΥǮȀΥŖȂΥıƩΥřƇťƩΥŹƇƵΥƩŹƴŃƇΥƚƁǄƇΥ
σōıƩΥřƇťƩΥƩƹƇΥřƐİΥƁƴĴŏΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶτΫ

Å ;ńƴΥƞŊƩƁΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥσââ ΥǮƸƇΥǮƁƇŧǶτέΥ=ıŏΥŖȂΥıƩΥōıƩΥřƇťƩΥƩƹƇΥřƐİΥřȀǆŏΥƁȀǈƩŹΥŏǄΥŏƁŤΥōńƴΥƞŊƩƁΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥƁǆǗΥ
řƺƩŹΥǮƸƇΥǮƁƇŧǶΥŖŃƇΥƁłƩΥǚĺǮΥŏİƴέ

o DȂΥıƩΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥǢǅƧΥσǮǚȀǅŏΥ͑͏θ͏͐θ͎͐͑͏τέΥ͎͗НΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥřƇťƩΥōƑƩƁΥǙǶĹƩάΥǮƸƇΥřİΥ͏͓ΥƩĲƧΫ
o DȂΥıƩΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥƧǶƹƩΥƁǄƩΥσǮǚȀǅŏΥ͏͏θ͎͏θ͎͔͐͑τέΥ͖͎НΥǢńƩΥƞȀǆƩŹΥřƇťƩΥōƑƩƁΥǙǶĹƩάΥǮƸƇΥřİΥ͏͓ΥƩĲƧΫ

Å gƇıΥȀǶΥřŊƇέΥ͔Ϋ͎͎͎Υ²ĘΥřƇťƩΥŹƇƵΥƩŹƴŃƇΥƚƁǄƇΥřļǶΥǮƇţƩΥřŤƩΥƩĲƧΥ͎͎͐͑ΥřȀǆŏΥıǗΥŖǽƩŹΥƧȁŏΥŹƇıΥǮƸƇΥřİΥŏǿİΥƚƁǶƩŹΥŹƇıΥ
ǗƁıǮΥřƇťƩΥŖƴΥ;ƹΥ=ƷƩŹΥùƁȀǄƩŹΥōİƩΥƁŃƩƁΥǮłƇΥƩĲƧΥŏƁĺǗΥǮƁǶĻƩΥŏƁǿΥǮǚȀǄƩŹΥřļǶΥǮȀΥσƁƇťƩΥǮłƇΥƞŃΥ͑ά͎͕͗Υ- 3,975 
ė´DθƚȏƁάΥřȀǆŏΥřıƩƁΥŹƇıΥƞŃΥƁĺǗΥŖľƩτΫ

Å ĝǶĺǮΥƚƁĽǶΥHƇťƩέΥDȂΥıƩΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥřƇťƩΥřȀǆŏΥƁȀǈƩŹΥƧƇŨƩάΥŹƇńƧΥǮƇŦƩΥǮƁǶţΥƚƁǶΥȎȂŏΥōƇŧƩάΥǮƇŦƩΥǮƁǶţΥřĺǮάΥƩƁȀƩŹΥ
ŏļƩΥŏƵΥȎĲƩΥōńƩΥǮƁƸƩŹΥƩƁĺǮΥŏǿİΥŏıŏΥ;ƹΥäǶƸŏΥǗƁǂƩŹάΥ=ƷƩŹΥİƩάΥ´ŹƴłƇΥŹƇİƴάΥùȀΥǗƁıǗΥȎŃΥ=ƷƩŹΥùƁȀǄƩŹΫ

Å ùƁŞƴΥ¨ǶĻǮΥřļǶΥǮȀέΥ=ıŏΥŖȂΥıƩΥřƇťƩάΥōİƴΥŹƺƧΥřƇťƩΥŹƇƵάΥǮƁȀǇƩŹΥǗƁńƇΥŖƴΥ;ƹΥ¦nHùΥƁƴĴŏΥ
ùƁǿΥǮȀǅƩŹΥŏƁĺǗΥǮƁǶĻƩάΥǮƁǿΥǮǽŏΥǮĻǗΥǮǚǶƩŹΥǈΥùǚǶƩŹΥȀǄƩŹΫ

Å ¨ǶĻǮΥHƇťƩΥƞȂŏάΥ¨ǶĻǮΥHļǶΥǮȀΥŏƁȀİΥŏƵΥŏǄΥŏƁŤΥǚǒΥǚŃƩŹΥȎŦΥŖȂΥıƩΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶΥřƇťƩΫ
Å =ƁȀİΥŏƵΥŏǄΥŏƁŤΥōİƴΥǮƇţǶΥǢńƩΥƞȀǆƩŹάΥŹƇıΥōıƩΥřƇťƩΥřȀǆŏΥȔıŏΥřƐƩƁΥǮƁŞƴΥŹƇıΥřĺǶΥǮƁļǶΫ

=ǄΥŏƁŤΥƧǶİΥōıƩΥřƇťƩΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗ
gƇıΥƧǶİΥōıƩΥřƇťƩΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥŖƴΥŏıŏΥōţƩΥǮȂΥřŃƧΥǗƁıƩάΥǮƁǃİΥǮƁǶĻƩΥǮƁƸƩŹΥƩƁĺǮΫ

´ŹƁƐΥřƐƩƁΥ͓͕θ͎͓͐͐έΥgƇıΥƧǶİΥōıƩΥřƇťƩΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗΥŖƴΥŏıŏΥōţƩΥǮȂΥřŃƧΥǗƁıƩάΥǮƁǃİΥǮƁǶĻƩΥǮƁƸƩŹΥ
ƩƁĺǮΥƩƁȀƩŹΥƚƁƷƩŹΥřȀǆŏΥŏİƴΥƁǄƩΥŹƇıΥǮǚļƩΥŖƴΥōƹΥŏƷƩŹΥǮƁȀǄƩŹΥōİƩΥƁŃƩƁΫ

ChiǮƇŤǮŖȂǮƁńƴƩŹƁƐǙǶȕŤǮtháo Źǉkhó ƚƁĲƩphát ǮǚƇŧƩƩĲƩŹƞȀǆƩŹǙǶƸŏgia giai řƴłƩ2026 - 2030



|49

ChínhǗƁǿvà cácŏǄquan ǙǶńƩlý liên ǮƇŤǗban hành ƩƁȅƩŹȎĲƩōńƩmang tính ƚƇŤƩǮłƴƩƁĵƧthúc řĽȕphát ǮǚƇŧƩngành řƇťƩǮƁŧƁƇťƩƩƁĻƩǮƁȁŏrõ ràng ȎŦȎƐtrí trung
tâm ŏǿİcungȁƩŹřƇťƩřƸƇȎǅƇǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹkinh ǮŤvà an ninh ƩĲƩŹƞȀǆƩŹ. KhôngŏƁƒřȀİra cácƩŹƁƐřƐƩƁάƩŹƁƐǙǶȕŤǮmà cònřȀİra cácŹƇńƇpháp ǮƁȂŏthi ŏǽǮƁŧƩƁȀřƸŏ
thúc cácŏǄquanǮƁȂŏƁƇťƩάtháo ŹǉkhóƚƁĲƩǮǚȂŏǮƇŤǗǈcácŖȂánƞǅƩŏǽǮƁŧ.

ùƻƩŹΥƁǆǗΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩΥŏıŏΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥřȀǆŏΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇ

=ƻΥǗƁƇŤǶΥřȀǆŏΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇùƇŦƧΥƩĲƩŹΥřļǶΥǮȀΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥǮƇŤǗΥǮƁŞƴΥƁļǶΥƁŤǮΥřŦǶΥřŤƩΥǮȃΥǮƁİȕΥřƻƇΥŏƁƉƩƁΥǢıŏƁΥŏǿİΥƩƁŃΥƩȀǅŏ

HDG, REE, GEG, TTA Å ¦ƁńΥƩĲƩŹΥŏİƴΥǢŴΥƞƴłƇΥōǃΥřȀǆŏΥǚǿƇΥǚƴΥƁƺƇΥǮƸΥŹƇıΥřƇťƩΥǈΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥřŊΥǗƁıǮΥřƇťƩΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇΫ
Å ¦ƁǈƇΥŏƷƩŹΥȔĹȕΥŖȂƩŹΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥ´¨ùùΥƧǅƇάΥōƻΥǢǶƩŹΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮΥ- ŹƇǷǗΥǮĲƩŹΥřƐƩƁΥŹƇıΥŏǿİΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥσǮƁİƧΥƚƁńƴΥŖİƩƁΥƧǽŏΥŏıŏΥŖȂΥıƩΥǮłƇΥřĹȕ).

GEX, PC1, TV2 Å ²ǈΥǚƹƩŹΥřǄƩΥƁŃƩŹΥƩƁǇΥMė´ΥǮĲƩŹΥŏȀǇƩŹΥřļǶΥǮȀΥƞȀǅƇΥřƇťƩΥǮƁŞƴΥǙǶȕΥƁƴłŏƁΥƧǅƇΫ
Å =ıŏΥŖȂΥıƩΥřƇťƩΥƧǅƇΥǗƁńƇΥǮĲƩŹΥƧȁŏΥřƹΥƩƹƇΥřƐİΥƁƵİΥσ;ƹΥ=ƷƩŹΥùƁȀǄƩŹΥřİƩŹΥƞĺȕΥȖΥƚƇŤƩΥŖȂΥǮƁńƴΥȎŦΥȎĺƩΥřŦΥƩŃȕ).

POW Å DȂΥıƩΥ´ƁǄƩΥùǚłŏƁΥ͑ΥȎŃΥ͒ΥřȀǆŏΥƁƼΥǮǚǆΥǮƁıƴΥŹǉΥƚƁƵΥƚƁĲƩΥǗƁıǗΥƞȖΥŹƇǷǗΥřƇΥȎŃƴΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥƩƁȀΥƚŤΥƁƴłŏƁΥ͎͓͐͐άΥŹƇńƧΥǚǿƇΥǚƴΥŏƁƷƩΥȎƸƩΥȎŃtránh phát sinh chi phí 
ƚƁƷƩŹΥŏļƩΥǮƁƇŤǮΫΥ

Å ͐ΥƩƁŃΥƧıȕΥǮǚţƩΥŏƵΥǮƁŧΥǮĲƩŹΥǮȝΥƞťΥäŏΥǮƸƇΥǮƁƇŧǶΥ͔͓НΥƞţƩΥƧȁŏΥ͕͓НΥσ;ƹΥ=ƷƩŹΥùƁȀǄƩŹΥřİƩŹΥƞĺȕΥȖΥƚƇŤƩΥŖȂΥǮƁńƴΥȎŦΥȎĺƩΥřŦΥƩŃȕτΫ

NT2 ùȝΥƞťΥäŏΥŏǿİΥŖƴİƩƁΥƩŹƁƇťǗΥǮĲƩŹΥȎŦΥƧȁŏΥōƑƩƁΥǮƁȀǇƩŹΥȎŃΥƚƁńΥƩĲƩŹΥŏİƴΥǢŴΥƩƁĻƩΥřȀǆŏΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥǮȝΥŹƇıΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͔͐͐ΥƩƁǇΥǮƑƩƁΥƁƑƩƁΥtài ŏƁƉƩƁΥŏǿİΥMė´ΥřȀǆŏΥ
ŏńƇΥǮƁƇťƩΫ

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/14000/
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ùǚƇŧƩȎǁƩŹƩŹĳƩƁłƩ: nhà máy ƩƁƇťǮřƇťƩřȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇƩƁǇtình hình tài chínhŏǿİEVNřȀǆŏŏńƇǮƁƇťƩrõ ǚťǮ.
EVN trong ghi ƩƁĻƩƞƼsauǮƁǶŤtrong giaiřƴłƩ2022 ν2023 ƞļƩƞȀǆǮ20,747 ǮȝVND và 26,772 ǮȝVND,ƧĴŏdù có lãi ǮǚǈƞłƇ8,238 ǮȝVND trong ƩĲƧ2024 ƩƁȀƩŹƚƁƴńƩ
ƞƼƞȌȕƚŤȎľƩcònřŤƩ44,000 ǮȝVND, nguyên nhânŏƁǿȕŤǶdo giářƇťƩkhông bù řĳǗřǿchi phířļǶvào.HƇŦǶnàyřŊŖľƩřŤƩǮƁƐǮǚȀǇƩŹřƇťƩȎĻƩhànhōĺǮǮƁȀǇƩŹtrong
ƩĲƧ2024 ν2025 khi ǮȝƞťQcŏǿİnhà máyƩƁƇťǮřƇťƩŹƇńƧǮȃ80% ȔǶƸƩŹ70% vàŏǿİǮƁǿȕřƇťƩǮĲƩŹǮȃ90% lên 98% ƚƁƇŤƩbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗŏǿİcác công ty ǢńƩȔǶĺǮ
řƇťƩōƐńƩƁƁȀǈƩŹtiêu ŏȂŏ. Sau khiǮĲƩŹgiářƇťƩ2 ƞļƩtrong 2024 - 1H2025 ,ǮȝƞťQcŏǿİcác nhà máyƩƁƇťǮřƇťƩřŊƁƺƇǗƁǽŏǮǚǈƞłƇƧȁŏbìnhǮƁȀǇƩŹƚŧǮȃQ2/2025 .

´ŤǶŖȂǮƁńƴǢȄİřƻƇƩŹƁƐřƐƩƁ72 (řŊnêu trên)řȀǆŏthông qua, EVNǢŴřȀǆŏtính toán řĽȕřǿchi phí, baoŹƺƧƚƁƴńƩƞƼƞȌȕƚŤ44,000 ǮȝVND.´ƁȀȎĻȕǮȝƞťQcŏǿİcác
nhà máyǮƁǿȕřƇťƩcóƚƁńƩĲƩŹǢŴǮǚǈƞłƇƧȁŏbìnhǮƁȀǇƩŹ(98% ȎŦ90-95%) và các nhà máyƩƁƇťǮřƇťƩcóǮƁŧǢǅƧƩƁĻƩthêm doanh thu ǮȝgiářŊōƐtrì hoãn 3-4 ƩĲƧ.

Doanh ƩŹƁƇťǗřȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇ: POW và NT2 (ǮȝƞťQcřȀǆŏŏńƇǮƁƇťƩǮȃtrung bình 70% lên 80%,ŹƇńƧcácƚƁƴńƩǗƁńƇthu νgiánǮƇŤǗŹƇńƧƩǆvayƩŹĳƩƁłƩτ.

ùȃƩĲƧ2025 , EVN řȀǆŏřƇŦǶŏƁƒƩƁgiá řƇťƩ1 ƞļƩƧƼƇ3 tháng σǮǚȀǅŏřĹȕ1 ƞļƩ
ƧƼƇ2 ƩĲƧ.).

´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;ƹΥŏƷƩŹΥǮƁȀǄƩŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

ùȝƞťQc ŏǿİcác nhà máy ƩƁƇťǮřƇťƩǮĲƩŹǮǚǈƞłƇƧȁŏbình ǮƁȀǇƩŹ80% trong
ƩĲƧ2025

90%
80%

90%
80%

90%
80%

98%

70%

98%

80%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

ùƁǿȕΥřƇťƩ ´ƁƇťǮΥřƇťƩ

2021 2022 2023 2024 2025



|51

BSC duy trì quanřƇŧƧ¦n2ΥäĀ ´ΥřƸƇΥȎǅƇΥngành Phân bón trong 2025F ȎǅƇΥŏıŏΥȕŤǶΥǮƸΥǮƁǶĻƩΥƞǆƇΥřȀǆŏΥŏǿƩŹΥŏƸΥƧłƩƁΥƁǄƩ:

ÅùƁǶĻƩƞǆƇ: (i) ¨ǶĻǮVAT ǢȄİřƻƇcóƁƇťǶƞȂŏǮȃ01/07/2025 giúp các doanh ƩŹƁƇťǗphân bón řȀǆŏhoàn ǮƁǶŤřļǶvào; (ii) ´ŹǶƺƩcung ǮƁŤŹƇǅƇǮƁĳǮŏƁĴǮvàŏĲƩŹǮƁĶƩŹ
řƐİchínhǮǚƐǮłƇTrung HƷƩŹ;

ÅTháchǮƁȁŏ: (i) Chi phíǢńƩȔǶĺǮǮĲƩŹdo nguyên ƞƇťǶvàǮȝgiáǮĲƩŹvà (ii) GiáŹłƴŹƇńƧlàm suyȕŤǶƚƁńƩĲƩŹchiǮǚńphân bón ŏǿİƩŹȀǇƇnông dân.

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

Å¨ǶĻǮVAT ǢȄİřƻƇǢŴgiúp các doanh ƩŹƁƇťǗphân bón řȀǆŏƚƁĺǶǮǚȃǮƁǶŤřļǶvào, qua řƵŏńƇǮƁƇťƩƞǆƇƩƁǶĻƩ. Theo chiaǢŮǮȃƧƹǮǢƸ
doanhƩŹƁƇťǗphân bón,ǗƁļƩhoànǮƁǶŤVAT ŖȂƚƇŤƩǢŴřȀǆŏchiaǢŮƧƹǮǗƁļƩcho nông dân thông qua cácŏƁȀǄƩŹtrình ƚƁǶȕŤƩnông
vàƁƼǮǚǆgiá bán,ƩƁĵƧřńƧōńƴduy trì ǮƁƐǗƁļƩvàǢȁŏŏłƩƁtranh trên ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ.

ÅBên ŏłƩƁřƵ, doanh ƩŹƁƇťǗǢńƩȔǶĺǮurê cóƧȁŏVAT řļǶvào bình quân caoƁǄƩǢŴƁȀǈƩŹƞǆƇrõ ǚťǮƁǄƩsoȎǅƇcác doanh ƩŹƁƇťǗǢńƩ
ȔǶĺǮDAP. Ngoài ra, các doanh ƩŹƁƇťǗcóǮȝǮǚǁƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶǮƁĺǗǢŴřȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇƩƁƇŦǶƁǄƩάdo doanh thu ƩƹƇřƐİǮǚȀǅŏřĹȕkhông
řȀǆŏƚƁĺǶǮǚȃVAT, trong khi doanh thu ȔǶĺǮƚƁĽǶȎƸƩřŊřȀǆŏhoànǮƁǶŤ.

ÅChúng tôi Ȁİthích các doanhƩŹƁƇťǗbaoŹƺƧ: DPM, DCM, DDV.

ÅNgoài chính sách VAT,ŖƇŨƩōƇŤƩƩŹǶƺƩcung toàn ŏļǶǢŴǮƇŤǗǮǽŏchiǗƁƸƇgiá phân bón trong ǮƁǇƇgianǮǅƇ

1.1 ¨ǶĻǮǮƁǶŤVAT ǢȄİřƻƇcóƁƇťǶƞȂŏǮȃ01/07/2025 νPhân bón ŏƁƐǶƧȁŏǮƁǶŤ5% (ThamƚƁńƴbáo cáo ngành ŹļƩƩƁĺǮ)

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13856-x-stock-dcm-37800-13-ke-hoach-than-trong-gia-dau-giam-ho-tro-chi-phi/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13786-x-alpha-ddv-30100-23-mua-nang-rang-thi/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13656-x-stock-dpm-39000-22-cap-nhat-kqkd-q1-2025-dhcd-2025/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12758298
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/13711-equity-360-bao-cao-nganh-q2-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/12758298
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1.2 Áp ƞȂŏdo ǚǿƇro řƐİchính ǮǚƐvàōƇŤƩřƹƩŹgiá ƩĲƩŹƞȀǆƩŹ
(i)ùƁƐǮǚȀǇƩŹurê: cung ōƐŹƇǅƇƁłƩά(ƩHƹǮƇŤǗǮǽŏlà nhân ǮƸŖľƩŖĳǮgiá
ÅGiá urê toàn ŏļǶŖȂƚƇŤƩduy trì ǈvùng cao 390ν450 ĀíDθǮĺƩFOB Trung HƷƩŹtrong quý 4/2025 , do
ƩŹǶƺƩcung ƁłƩŏƁŤvà nhu ŏļǶmùa ȎǽǮĲƩŹƧłƩƁ. GóiǮƁļǶRCFƧǅƇŏǿİ(ƩHƹ(2 ǮǚƇťǶǮĺƩάgiao ǮǚȀǅŏ
10/12/2025 )řȀǆŏxem là ȕŤǶǮƸǙǶȕŤǮřƐƩƁgiá giaoŖƐŏƁtoàn ŏļǶtrong quý này.

Å´ŹǶƺƩcungǮȃTrung HƷƩŹ: Ai =ĻǗνnhàȔǶĺǮƚƁĽǶƞǅƩǮƁȁ4 řŊǗƁǽŏƁƺƇƧƹǮǗƁļƩcôngǢǶĺǮƩƁȀƩŹŏƁȀİ
ǗƁǽŏƁƺƇhoàn toàn.nƇťƩcác nhà máyǮłƇAi =ĻǗƁƴłǮřƹƩŹ50 ν80%.

ÅėŦphía Trung äǶƸŏάchính sáchƚƇŧƧsoát ȔǶĺǮƚƁĽǶǮƇŤǗǮǽŏřȀǆŏduy trì ŏƁĴǮŏƁŴ. Dù ƩȀǅŏnày ŏĺǗōƻ
sung 3 ǮǚƇťǶǮĺƩƁłƩƩŹłŏƁȔǶĺǮƚƁĽǶtrong tháng 8,ǮƻƩŹƚƁƸƇƞȀǆƩŹurê ȔǶĺǮƚƁĽǶƩĲƧ2025 ȎľƩōƐŹƇǅƇ
ƁłƩǈƧȁŏ4.25 ǮǚƇťǶǮĺƩάǮƁĺǗƁǄƩƩƁƇŦǶsoȎǅƇgiaiřƴłƩ2020ν2022 .

ÅTrong ƩŹĳƩƁłƩά(ƩHƹvà ²ȟLatin ǮƇŤǗǮǽŏlà hai khu ȎȂŏŖľƩŖĳǮnhu ŏļǶdo ōȀǅŏvào Ȏǽgieo ǮǚƺƩŹ
(Rabi vàȎǽHƷƩŹNam²ȟτάquařƵduy trì ƧĴǮōĵƩŹgiá urê caořŤƩƁŤǮƩĲƧ2025 .

(ii) ùƁƐǮǚȀǇƩŹDAP:ƩŹǶƺƩcung ƁłƩŏƁŤάgiá neo cao

ÅGiá DAP ǮƁŤŹƇǅƇřİƩŹŏƁƐǶápƞȂŏǮĲƩŹƧłƩƁdo Trung äǶƸŏǮƇŤǗǮǽŏǢƇŤǮȔǶĺǮƚƁĽǶvàƩŹǶƺƩcung toàn ŏļǶƁłƩŏƁŤ.ėƇťŏƩŹȃƩŹŏĺǗŏƁȁƩŹƩƁĻƩCIQ cho DAP/MAP
ȔǶĺǮƚƁĽǶǮȃŏǶƸƇ2024 ȎľƩřȀǆŏduy trì,ƚƁƇŤƩƞȀǆƩŹcung raǮƁƐǮǚȀǇƩŹǮƁŤŹƇǅƇŹƇńƧƧłƩƁ.

ÅTrong khi řƵά(ƩHƹǮƇŤǗǮǽŏƩƁĻǗƚƁĽǶƧłƩƁthông qua cácƁǆǗřƺƩŹƞǅƩ(225 nghìn ǮĺƩǮȃ2åĻǗSaudi), giúp giá DAP FOB Maroc duy trì quanh vùng 760ν780
ĀíDθǮĺƩtrong quý 4/2025 .

´ŹǶƺƩcung phân bón toàn ŏļǶȎľƩǈǮǚłƩŹthái ƁłƩŏƁŤtrong quý 4/2025 ,ŏƁƐǶtácřƹƩŹřƺƩŹǮƁǇƇǮȃǚǿƇro řƐİchínhǮǚƐTrung HƷƩŹάchính sáchȔǶĺǮƚƁĽǶŏƁĴǮŏƁŴŏǿİ
Trung äǶƸŏvà nhu ŏļǶcaoǮȃ(ƩHƹ. BSCƚțȎǁƩŹƧĴǮōĵƩŹgiá phân bón ǢŴduy trì ǈƧȁŏcaořŤƩřļǶ2026 ,ǮłƴřƇŦǶƚƇťƩǮƁǶĻƩƞǆƇcho các doanh ƩŹƁƇťǗǢńƩȔǶĺǮ
trong ƩȀǅŏƩƁȀDPM, DCM và DDV.

Hình: gƇıΥĀǚŞΥȎŃΥD âΥǮƁŤΥŹƇǅƇΥǮĲƩŹΥƧłƩƁΥσĀíDθǮĺƩ)

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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Hình: f¿άΥDļǶΥBrent ȎŃΥùȝΥŹƇıΥĀíDθė´DέΥĝǶΥƁȀǅƩŹΥōǾΥǮǚȃΥǮǚƴƩŹΥ͎͓͐͐Hình: ´ŹǶȕţƩΥƞƇťǶΥD âΥ͎͓͐͐έΥ¨ȀǶΥƁǶțƩƁΥŖǶȕΥǮǚƑΥřŃΥǮĲƩŹάΥ´nΎΥƻƩΥřƐƩƁ

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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1.3 Chi phí ǢńƩȔǶĺǮ: Ure 2025 F duy trì ƻƩřƐƩƁsoȎǅƇ2024 - DAP ŖȂbáo ǮĲƩŹdo giá ƞȀǶƁǶțƩƁneo cao
ÅGiá ŖļǶBrent bình quân quý 3/2025 řłǮ67 USD/thùng (-15% YoY, -2% QoQ).

Giá FO Singapore duy trì quanh 397 ĀíDθǮĺƩ(-12% YoY,řƇngang QoQ), choǮƁĺȕ
ƧĴǮōĵƩŹchi phíƩĲƩŹƞȀǆƩŹřŊƻƩřƐƩƁƁǄƩsoȎǅƇƩȄİřļǶƩĲƧ.

Åùȝgiá USD/VND bình quân quý 3/2025 řłǮ26,324 (+8% YoY, +1% QoQ),ǮƇŤǗǮǽŏ
xuƁȀǅƩŹǮĲƩŹtrong ōƸƇŏńƩƁchính sáchǮƇŦƩǮť²ȟduy trì lãi ǢǶĺǮcao.

ÅėǅƇcácȕŤǶǮƸbù ǮǚȃŹƇȅİgiá ŖļǶŹƇńƧvà Ǯȝgiá ǮĲƩŹάchi phí ǢńƩȔǶĺǮUre quý
3/2025 duy trì ƻƩřƐƩƁ, phù ƁǆǗȎǅƇƩƁĻƩřƐƩƁtrong báo cáoǮǚȀǅŏ.

ÅGiá ƞȀǶƁǶțƩƁbình quân quý 3/2025 řłǮ370 ĀíDθǮĺƩ(+85% YoY, +1%
QoQ),ǮƇŤǗǮǽŏduy trì vùng cao do ƩŹǶƺƩcung ƁłƩŏƁŤvà nhu ŏļǶƧłƩƁǮȃ
Trung äǶƸŏ,(ƩHƹvà Indonesia.

ÅTrong khi řƵάgiá ´nΎƻƩřƐƩƁquanh 295 ĀíDθǮĺƩ(-31% YoY, řƇngang
QoQ)ƩƁǇƩŹǶƺƩkhířļǶvàoŖƺƇdào và côngǢǶĺǮȎĻƩhànhƻƩřƐƩƁ.

ÅėǅƇŖƇŨƩōƇŤƩtrên, chi phí ǢńƩȔǶĺǮDAP ǮƇŤǗǮǽŏŏƁƐǶáp ƞȂŏcao, trong khi
chi phíǢńƩȔǶĺǮUre duy trì ƻƩřƐƩƁάǮłƴƩŦƩǮńƩŹgiúp biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŏǿİcác
doanhƩŹƁƇťǗǢńƩȔǶĺǮureŹƇȅȎȅƩŹtrong quý 4/2025
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Hình: GiáŹłƴƻƩřƐƩƁtrong Q3/2025 σĀíDθǮĺƩτ

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

Å Bên ŏłƩƁȕŤǶǮƸchi phí và ƩŹǶƺƩcung, giá
Źłƴlà ȕŤǶǮƸńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗřŤƩǢȁŏ
ŏļǶphân bón.

Å Giá Źłƴbình quân quý 3/2025 řłǮ374
ĀíDθǮĺƩ(-31% YoY, -1% QoQ), cho ǮƁĺȕ
řŃŹƇńƧřŊŏƁȅƩŹƞłƇsau giai řƴłƩřƇŦǶ
ŏƁƒƩƁƧłƩƁƩȄİřļǶƩĲƧ. ²ȁŏgiá ƁƇťƩǮłƇ
ǮƁĺǗƁǄƩřıƩŹƚŧso ȎǅƇbình quân 543
ĀíDθǮĺƩcùng ƚț2024 , ǗƁńƩánh ƩŹǶƺƩ
cung toàn ŏļǶŖƺƇdào khi(ƩHƹduy trì ȔǶĺǮ
ƚƁĽǶƻƩřƐƩƁvà ǢńƩƞȀǆƩŹǮłƇThái Lan,ėƇťǮ
NamřŦǶŏńƇǮƁƇťƩ.

Å Chúng tôi ƚțȎǁƩŹgiá ŹłƴǢŴǮƇŤǗǮǽŏduy trì
ƻƩřƐƩƁquanh vùng 370ν380 ĀíDθǮĺƩtrong
Q4/2025 giúp ŹƇńƧōǅǮǚǿƇro ǢǽǮŹƇńƧǢȁŏ
mua phân bón , khi ƚƁńƩĲƩŹchi Ǯǚńŏǿİ
nông dân řȀǆŏŹƇȅƻƩřƐƩƁ. Tuy nhiên, ƧĴǮ
ōĵƩŹgiá ǮƁĺǗȎľƩcho ǮƁĺȕbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩ
ŏǿİƩŹȀǇƇǮǚƺƩŹlúa ŏƁȀİřȀǆŏŏńƇǮƁƇťƩřıƩŹ
ƚŧάqua řƵnhu ŏļǶphân bón ŏƁƒduy trì ǈ
ƧȁŏƻƩřƐƩƁάŏƁȀİcó ŖĺǶƁƇťǶŏńƇǮƁƇťƩ
ƧłƩƁtrong ƩŹĳƩƁłƩ.

1.4 GiáŹłƴ:gƇńƧŏƁĻƧƞłƇάƻƩřƐƩƁquanh vùng ǮƁĺǗ
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Å =ƻǗƁƇŤǶngành Phân bón ghi ƩƁĻƩŖƇŨƩōƇŤƩphân hóa ƧłƩƁtrong ƩĲƧ2025 . DDV ǮĲƩŹ87%,ȎȀǆǮxa VN-Index (+33%) ƩƁǇgiá bán DAP ǮĲƩŹƧłƩƁvà ƚŤǮ
ǙǶńkinh doanh ŏńƇǮƁƇťƩrõ ǚťǮ. Trong khi řƵάDPM (+20%) và DCM (+1%) dù ƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃgiá ure ǗƁǽŏƁƺƇvà biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŏńƇǮƁƇťƩάƩƁȀƩŹgiá ŏƻǗƁƇŤǶŏƁȀİ
ǗƁńƩánh ǮȀǄƩŹȔȁƩŹȎǅƇƚŤǮǙǶńkinh doanh .

Å Chúng tôi duy trì quan řƇŧƧ¦n2QUAN řƸƇȎǅƇngành Phân bón trong 2H2025 và ƩĲƧ2026 ,ƩƁǇǮǚƇŧƩȎǁƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩŏńƇǮƁƇťƩkhi giá ure và DAP ƁƺƇǗƁǽŏά
trong khi chi phířļǶvào duy trì ǈƧȁŏǮƁĺǗ.

Å Chúng tôi Ȁİthích DCM và DPM ξ các doanh ƩŹƁƇťǗcóƚŤǮǙǶńkinh doanh ȎȅƩŹvà ǮǚƇŧƩȎǁƩŹtích ŏȂŏ, trong khi ǮƁƐgiá ŏƁȀİǗƁńƩánh řļȕřǿǮǚƇŧƩȎǁƩŹƞǆƇ
ƩƁǶĻƩ, quařƵǮłƴŖȀřƐİǮĲƩŹgiá ƁĺǗŖľƩcho giaiřƴłƩǮǅƇ.

nƑƩƁέΥ¦ƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐΥřļǶΥǮȀΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥƩŹŃƩƁΥâƁĹƩΥōƵƩnƑƩƁέΥ;ƇţƩΥřƹΥřƐƩƁΥŹƇıΥMėθM;sùD ΥΥŏǿİΥƧƹǮΥǢƸΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥâƁĹƩΥōƵƩΥǮǚƴƩŹΥ͎͎͐͐Υ-
2025

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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DDV ´!²ΥgsĎ 36,900 9% DȂΥƚƇŤƩΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥǮĲƩŹΥƧǽŏΥǮƇţǶΥ

DCM MUA 47,300 38% DȂΥƚƇŤƩΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥŹƇńƧΥŹƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶ

DPM MUA 30,500 31% DȂΥƚƇŤƩΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁΥŹƇńƧΥŹƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶ
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Hình:ĝǶĺǮƚƁĽǶhoá ŏƁĺǮQ3/2025 ǮĲƩŹ+4% YoY,ǮĲƩŹƩƁŬsoȎǅƇcùng ƚțvà soȎǅƇquý ǮǚȀǅŏ

´ŹǶƺƩέΥfƇƇƩĝάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

ĝǶĺǮƚƁĽǶhoáŏƁĺǮǮĲƩŹƩƁŬ+4% YoYƩƁǇƚƁƸƇƞȀǆƩŹǗƁǽŏƁƺƇάgiá bán ŹƇȅȎȅƩŹ,ŏǿƩŹŏƸǮǚƇŧƩȎǁƩŹQ4/2025 khi nhuŏļǶtoàn ŏļǶǮƇŤǗǮǽŏŏńƇǮƁƇťƩ.

BSC duy trì quanřƇŧƧ¦n2ΥäĀ ´ΥřƸƇΥȎǅƇΥngành Hoá ŏƁĺǮǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐ΫΥ=ƁǷƩŹΥǮƷƇΥƚțΥȎǁƩŹΥnhuŏļǶΥǮƇţǶΥǮƁǽΥƁƴıΥŏƁĺǮǗƁǽŏƁƺƇȎǅƇΥřƹƩŹƞȂŏřŤƩǮȃέ

ÅXǶĺǮΥƚƁĽǶΥhoáŏƁĺǮΥȎŃΥǢńƩΥǗƁĽƧΥhoáŏƁĺǮΥǮĲƩŹΥЄ͒НΥǢȎŏƚΥƚțΥǮƉƩƁΥǮǚƴƩŹΥä͑θ͎͓͐͐ή

ÅnƴłǮΥřƹƩŹǢńƩΥȔǶĺǮΥlinh ƚƇťƩřƇťƩΥǮȄduy trì řŃǗƁǽŏƁƺƇvà ǮƺƩkhoŏƁĺǮōıƩΥŖľƩΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥŹƇńƧΫ

=ƻǗƁƇŤǶƚƁǶȕŤƩΥƩŹƁƐέΥDg=ΥσǮƁİƧΥƚƁńƴΥōıƴΥŏıƴτ

3.1 ĝǶĺǮƚƁĽǶhoá ŏƁĺǮ9T/2025 ǮĲƩŹ+4% YoYƩƁǇƚƁƸƇƞȀǆƩŹǗƁǽŏƁƺƇάgiá bán ŹƇȅȎȅƩŹ

Å¨ǶȟƚŤ9T/2025 , ǮƻƩŹgiá ǮǚƐȔǶĺǮ
ƚƁĽǶhoá ŏƁĺǮřłǮ3,767 ǮǚƇťǶUSD,
+4% YoY, duy trì xu ƁȀǅƩŹŏńƇǮƁƇťƩ
liên ǮǽŏǮȃquý 2:

i. Giá ǮǚƐȔǶĺǮƚƁĽǶhoá ŏƁĺǮřłǮ
1,859 ǮǚƇťǶUSD, +2% YoY;

ii. Giá ǮǚƐȔǶĺǮƚƁĽǶcác ǢńƩǗƁĽƧ
hoáŏƁĺǮřłǮřłǮ1,907 ǮǚƇťǶUSD,
+6% YoY

Biên řƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtuy khiêm ǮƸƩ
ƩƁȀƩŹƻƩřƐƩƁƁǄƩso ȎǅƇgiai řƴłƩ
ōƇŤƩřƹƩŹƧłƩƁ2023ν2024 , cho
ǮƁĺȕǮƁƐǮǚȀǇƩŹřİƩŹtrong giai řƴłƩ
tái cânōĵƩŹcungνŏļǶ.

Q3/2025 :ȔǶĺǮƚƁĽǶřłǮ1,459 ǮǚƇťǶUSD, +4% YoY

9T/2025 :ȔǶĺǮƚƁĽǶ3,767 ǮǚƇťǶUSD, +4% YoY
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nƑƩƁέΥgƇıΥǗƁƸǮΥǗƁƴΥȎŃƩŹΥǮłƇΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥ͗ùθ͎͓͐͐ΥřƇΥƩŹİƩŹΥǢƴΥȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚțΥ
σĀíDθǮĺƩτ

Hình: Giá nΌí¿ΏǮĲƩŹƧłƩƁǮȃƩŦƩǮƁĺǗάtrong khi giá xút ǗƁǽŏƁƺƇƻƩřƐƩƁ
σĀíDθǮĺƩτ

´ŹǶƺƩέΥ=ǶǢǮƴƧǢάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

Giá cácǢńƩǗƁĽƧhóaŏƁĺǮŏǄōńƩtrong quý 3/2025 ghi ƩƁĻƩŖƇŨƩōƇŤƩphân hóa, trong řƵxút (NaOH) và axit sulfuric σnΌí¿ΏτǮƇŤǗǮǽŏxu ƁȀǅƩŹǮĲƩŹάtrong khi ǗƁƸǮ
pho vàng σâΏτřƇngang.
ÅXút řłǮbình quân 120 ĀíDθǮĺƩ(+4% YoY, +1% QoQ), duy trì ǈƧȁŏcao soȎǅƇgiaiřƴłƩ2023ν2024 .
ÅnΌí¿ΏřłǮbình quân 96 ĀíDθǮĺƩ(+53% YoY, +7% QoQ),ǮĲƩŹƧłƩƁƩƁǇnhuŏļǶǗƁǽŏƁƺi,řĴŏōƇťǮtrong ƞƖƩƁȎȂŏǢńƩȔǶĺǮphân bón và pin.
ÅâƁƸǮpho vàng σâΏτřłǮ3,279 ĀíDθǮĺƩ(-3% YoY, +5% QoQ),ǗƁńƩánh ǮƁƐǮǚȀǇƩŹřŊƻƩřƐƩƁsau giai řƴłƩřƇŦǶŏƁƒƩƁkéo dài Ǯȃ2023 , biên řƹdao řƹƩŹthu ƁŬǗ

quanh vùng 3,100ν3,300 ĀíDθǮĺƩ.
Chúng tôi choǚĵƩŹxu ƁȀǅƩŹƻƩřƐƩƁŏǿİgiá hóa ŏƁĺǮǢŴǮƇŤǗǮǽŏduy trì trong quý 4/2025 ,ƩƁǇnhu ŏļǶȔǶĺǮƚƁĽǶǗƁǽŏƁƺƇƩƁŬ. BiênƞǆƇƩƁǶĻƩŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗ
hóaŏƁĺǮřȀǆŏŖȂbáoǮƇŤǗǮǽŏŏńƇǮƁƇťƩƩƁŬtrong ŏǶƸƇƩĲƧ2025 ,řĴŏōƇťǮřƸƇȎǅƇdoanhƩŹƁƇťǗcóǮȝǮǚǁƩŹnΌí¿Ώcao.

3.1 Giá hóa ŏƁĺǮ:âƁǽŏƁƺƇphân hóa, duy trì xu ƁȀǅƩŹƻƩřƐƩh
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Hình: Doanh ǢƸbán ŖľƩǮĲƩŹƧłƩƁάǮƺƩkho ǮƇŤǗǮǽŏŹƇńƧtrong T5/2025

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

3.2 íńƩȔǶĺǮlinh ƚƇťƩřƇťƩǮȄǗƁǽŏƁƺƇƁƼǮǚǆnhu ŏļǶhóa ŏƁĺǮ

ÅDoanh ǢƸbán ŖľƩtoàn ŏļǶ
quý 3/2025 řłǮ62.3 ǮȝUSD
(+21% YoY), ǮƇŤǗǮǽŏduy trì
xu ƁȀǅƩŹǗƁǽŏƁƺƇƻƩřƐƩƁǮȃ
řļǶƩĲƧ. ¨ȌȕƚŤ9T/2025 ,
doanh ǢƸřłǮ+20% YoY,ǗƁńƩ
ánh nhu ŏļǶřƇťƩǮȄvà chip
ƩƁǅǮĲƩŹǮǚǈƞłƇ, řĴŏōƇťǮǮłƇ
các ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟvà Hàn
äǶƸŏ.

ÅùƺƩkho ŏƁĺǮbán ŖľƩǮłƇHàn
äǶƸŏŹƇńƧcòn 96.8 řƇŧƧ(-
23% YoY, -15% YTD), cho
ǮƁĺȕŏƁǶƼƇcung ȁƩŹǮƇŤǗǮǽŏ
řȀǆŏŹƇńƇǮǃİvà ƁƴłǮřƹƩŹ
ǢńƩȔǶĺǮřİƩŹǮƇŤƩŹļƩƧȁŏ
bình ǮƁȀǇƩŹǮǚȀǅŏchuƚțŹƇńƧ
sâu 2023ν2024 . ėǅƇxu ƁȀǅƩŹǗƁǽŏƁƺƇtiêu ǮƁǽvà ŹƇńƧǮƺƩkho, ŏļǶhóa ŏƁĺǮǗƁǽŏȎǽǢńƩȔǶĺǮŖȂƚƇŤƩǢŴǮƇŤǗǮǽŏǮĲƩŹtrong các quý ǮǅƇά

chúng tôi duy trì quan řƇŧƧǚĵƩŹnhu ŏļǶhóa ŏƁĺǮǢŴǮƇŤǗǮǽŏǮĲƩŹtrong ŏǶƸƇƩĲƧ2025 , phù ƁǆǗȎǅƇƩƁĻƩřƐƩƁtrong báo
cáoŹļƩƩƁĺǮ.

=ƁƒΥǢƸΥǮƺƩkhoŏƁĺǮōıƩΥŖľƩΥŏǶƸƇΥù͖θ͓͐
gƇńƧΥ-23% YoY và ŹƇńƧΥ-15% YTD

DƴİƩƁΥǢƸΥŏƁĺǮōıƩΥŖľƩΥǮƴŃƩΥŏļǶΥ9T/25
ǮĲƩŹΥЄ͎͐НΥYoYvàǙǶȖΥ͑θ͓͐ΥǮĲƩŹΥ+9% QoQ

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
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nƑƩƁέΥНĞùDΥnƇťǶΥǢǶĺǮΥřļǶΥǮȀΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥƩŹŃƩƁΥnƵİΥŏƁĺǮnƑƩƁέΥ;ƇţƩΥřƹΥřƐƩƁΥŹƇıΥâθMΥŏǿİΥƧƹǮΥǢƸΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥnƴıΥŏƁĺǮΥǮǚƴƩŹΥ͎͎͐͐Υ- 2025

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

CSV -35%

DGC -22%

VnIndex 33%

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

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

CSV DGC VnIndex

0

5

10

15

20

25

30

DGC CSV VnIndex

Min Max - Min TTM Median

Å=ƻǗƁƇŤǶngành Hóa ŏƁĺǮghi ƩƁĻƩŖƇŨƩōƇŤƩkém tích ŏȂŏƁǄƩǮƁƐǮǚȀǇƩŹtrong ƩĲƧ2025 , khi DGCŹƇńƧ22% và CSVŹƇńƧ35%, trái ƩŹȀǆŏȎǅƇƧȁŏǮĲƩŹVN-Index
+33%.DƇŨƩōƇŤƩnày ǗƁńƩánh tâm lý ǮƁĻƩǮǚǁƩŹŏǿİnhà řļǶǮȀǮǚȀǅŏchuƚțgiá hóaŏƁĺǮtoàn ŏļǶǗƁǽŏƁƺƇŏƁĻƧ, dù ƚŤǮǙǶńkinh doanh ŏǿİcác doanh ƩŹƁƇťǗƞǅƩ
ȎľƩduy trì ƻƩřƐƩƁ.

ÅBSC duy trì quan řƇŧƧ¦n2QUAN řƸƇȎǅƇngành Hóa ŏƁĺǮtrong ƩĲƧ2025 ,ƩƁǇƚțȎǁƩŹnhu ŏļǶtiêu ǮƁǽhóa ŏƁĺǮǗƁǽŏƁƺƇ,řĴŏōƇťǮǮȃȔǶĺǮƚƁĽǶǢńƩǗƁĽƧhóa
ŏƁĺǮ(+4% YoY trong Q3/2025 ) vàřŃƁƺƇǗƁǽŏŏǿİǢńƩȔǶĺǮlinh ƚƇťƩřƇťƩǮȄ.

ÅChúng tôi Ȁİthích DGCřȀǆŏƁƼǮǚǆōǈƇŖȂán Nghi íǄƩνHȁŏGiang giúp ƧǈǚƹƩŹcôngǢǶĺǮǢńƩȔǶĺǮhóaŏƁĺǮŏƁŤōƇŤƩsâu, cùng řƐƩƁgiá řİƩŹǈvùng ƁĺǗŖľƩso
ȎǅƇǮƇŦƧƩĲƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ,ǮłƴŖȀřƐİƁƺƇǗƁǽŏkhi chuƚțhóaŏƁĺǮōȀǅŏvào giaiřƴłƩŏńƇǮƁƇťƩ.
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Hình: Giá nguyên ƞƇťǶǢńƩȔǶĺǮǢĲƧƞƸǗ: Cao suŹƇńƧάthan ƻƩřƐƩƁάhóa ŏƁĺǮřƇngang
(USDθǮĺƩτ

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ *Cao su: USD/100kg

Chi phí ǢńƩȔǶĺǮngành ǢĲƧƞƸǗȎľƩǈƧȁŏcao so
ȎǅƇtrung bình 2023ν2024 , song řŊȔǶĺǮƁƇťƩtín
ƁƇťǶƁłƩƁƇťǮkhi giá nguyên ƞƇťǶřļǶvàořƇŦǶŏƁƒƩƁά
phù ƁǆǗȎǅƇŖȂbáo trong báo cáoŹļƩƩƁĺǮ.

Giá nguyên ƞƇťǶbình quân quý 3/2025 :

ÅCao su: 212 ĀíDθǮĺƩ(-17% YoY, 0% QoQ, -18%
YTD), giá cao su ǮƇŤǗǮǽŏxu ƁȀǅƩŹŹƇńƧƩƁȀƩŹ
ǮƸŏřƹŹƇńƧřŊŏƁĻƧƞłƇ;

ÅHóa ŏƁĺǮ: 420 ĀíDθǮĺƩ(-8% YoY, -1% QoQ, -1%
YTD),ǮƇŤǗǮǽŏxu ƁȀǅƩŹřƇngang trong ƩŹĳƩƁłƩ;

ÅThan: 107 ĀíDθǮĺƩ(+5% YoY, -6% QoQ, +3%
YTD), ghi ƩƁĻƩƩƁƐǗřƇŦǶŏƁƒƩƁƩŹĳƩƁłƩtrong
quý 3 ƩƁȀƩŹȎľƩduy trì cao ƁǄƩcùng ƚțƩĲƧ
2024 .

Chúng tôi duy trì quanřƇŧƧtrong báo cáoŹļƩƩƁĺǮǚĵƩŹchi phíǢńƩȔǶĺǮngành ǢĲƧƞƸǗřİƩŹtrong xuƁȀǅƩŹƁłƩƁƇťǮƻƩřƐƩƁtrong ǗƁļƩcònƞłƇŏǿİƩĲƧ2025 .
Giá cao suǮƇŤǗřŃŹƇńƧtuy nhiên ǮƸŏřƹŹƇńƧŏƁĻƧƞłƇ, trong khi giá than ǮƇŤǗǮǽŏŹƇńƧvà hóa ŏƁĺǮřƇngang , giúp ŹƇńƧchi phířļǶvào.´ƁǇřƵάbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩ
ŏǿİdoanh ƩŹƁƇťǗǢĲƧƞƸǗcóǮƁŧŏńƇǮƁƇťƩƩƁŬt rong quý 4/2025 .

Tuy nhiên, do ƧĴǮōĵƩŹgiá nguyên ƞƇťǶȎľƩcaoƁǄƩso ȎǅƇgiai řƴłƩ2022ν2023 và áp ƞȂŏǮƁǶŤƩƁĻǗƚƁĽǶǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟŏƁȀİřȀǆŏŹǉōǃάbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩ
ŹƹǗtoàn ngành ȎľƩŏƁƐǶǢȁŏép trong ƩŹĳƩƁłƩ.

Hoá ŏƁĺǮ: -1%YoY
Than: +5% YoY

BSC duy trì quanřƇŧƧTRUNG¨)âřƸƇȎǅƇngành ǢĲƧƞƸǗtrong Q4/2025 :

ÅùƁǶĻƩƞǆƇ: Giá cao su duy trì řŃŹƇńƧάgiáŏȀǅŏȎĻƩǮńƇŹƇńƧƧłƩƁƁƼǮǚǆǗƁǽŏƁƺƇƁƴłǮřƹƩŹkinh doanh.

ÅTháchǮƁȁŏƩƻƇōĻǮ:ǮƁǶŤquanǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟlàm gińmƩĲƩŹŏłƩƁtranh ǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶǮǚǁƩŹřƇŧƧ;

Cao su -18%YTD và 
-14% YoY

2.1 Nguyên ƞƇťǶ: Cao suŹƇńƧάhóa ŏƁĺǮřƇngang, than ǮĲƩŹƩƁŬ

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
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Hình: GiáŏȀǅŏȎĻƩǮńƇ:gƇńƧƧłƩƁsauƁƇťǶƁȀǅƩŹϋŸǚƴƩǮ-ƞƴİŖƇƩŹό

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

2.2 GiáŏȀǅŏȎĻƩǮńƇ: XuƁȀǅƩŹŹƇńƧrõ ǚťǮsauƁƇťǶȁƩŹϋŸǚƴƩǮ-ƞƴİŖƇƩŹό

ÅGiáŏȀǅŏbình quân Q3/2025 řłǮ2,126 USD,
ŹƇńƧ-57% YoYvà -17% soȎǅƇquý ǮǚȀǅŏ;

ÅBình quân 9T/2025 giá ŏȀǅŏřłǮ2,465 USD
ŹƇńƧ-41% YoY;

ÅQuý 3 ghi ƩƁĻƩǢȂǢǽǮŹƇńƧƧłƩƁŏǿİgiá
ŏȀǅŏcontainer phù ƁǆǗȎǅƇŖȂbáo trong báo
cáoŹļƩƩƁĺǮsauƁƇťǶȁƩŹfront -loading .

Chúng tôi cho ǚĵƩŹgiá ŏȀǅŏȎľƩŏƁƐǶáp ƞȂŏ
ŹƇńƧtrong Q4/2025 do: (i) nŹǶƺƩcung tàu ȎȀǆǮ
ŏļǶ; (ii) nhu ŏļǶȕŤǶtheo mùa Ȏǽvà (iii) nƇťǶ
ȁƩŹ;ƇŧƩřǃŹƇńƧŖļƩ.

DȂbáo giá ŏȀǅŏquý 4/2025 ǢŴdao řƹƩŹ
quanh 2,000ν2,300 USD, ǮƁĺǗƁǄƩ-15% so
ȎǅƇŖȂbáo ǮǚȀǅŏřƵ(2,500ν2,600 USD), ǗƁńƩ
ánh ƧȁŏřƇŦǶŏƁƒƩƁƧłƩƁƁǄƩso ȎǅƇƚțȎǁƩŹ
ǮǚȀǅŏřƵ.

GiáŏȀǅŏŹƇńƧlà ȕŤǶǮƸtích ŏȂŏgiúp doanh ƩŹƁƇťǗǢĲƧƞƸǗŖŨŖȂbáo chi phí logistics ƁǄƩvàŹƇńƧáp ƞȂŏŏłƩƁtranh ǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟ

ÅDƇŨƩōƇŤƩgiáŏȀǅŏŹƇńƧƧłƩƁtrong quý 3 vàǮƇŤǗǮǽŏŏƁƐǶápƞȂŏtrong quý 4 giúp doanh ƩŹƁƇťǗǢĲƧƞƸǗŖŨŖȂbáo chi phí logistics ƁǄƩ,řƺƩŹǮƁǇƇŹƇńƧōǅǮáp
ƞȂŏchi phí giao hàng soȎǅƇƩȄİřļǶƩĲƧ. Tuy nhiênƧȁŏgiáȎľƩcaoƁǄƩ2023 ,ƚƁƇŤƩáp ƞȂŏŏłƩƁtranh ǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟŏƁȀİřȀǆŏŹǉōǃhoàn toàn.

ÅâƁļƩƞǅƩřǄƩhàng ǢĲƧƞƸǗȔǶĺǮƚƁĽǶtheo řƇŦǶƚƇťƩFOB, nên giáŏȀǅŏkhông ńƩƁƁȀǈƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗřŤƩchi phí doanhƩŹƁƇťǗ. Tuy nhiên,ōƇŤƩřƹƩŹgiá ŏȀǅŏtác
řƹƩŹgián ǮƇŤǗřŤƩǢȁŏŏłƩƁtranh ȎŦǮƻƩŹchi phí giao hàng ,řĴŏōƇťǮǮłƇcácǮƁƐǮǚȀǇƩŹcóǮƁǶŤcaoƁƴĴŏŏłƩƁtranh gay ŹĳǮƩƁȀ²ȟ.

Giá ŏȀǅŏbình quân Q3/2025
řłǮ2,126 USD, ŹƇńƧ-57%
YoYvà -17% soȎǅƇquýǮǚȀǅŏ;

Giá ŏȀǅŏǮĲƩŹΥƧłƩƁΥǮȃΥǮƁıƩŹΥ͎͓Υνtháng 07 
do ŏĲƩŹǮƁĶƩŹřƐİΥŏƁƉƩƁΥǮǚƐ

Giá ŏȀǅŏ2023 duy trì ƧȁŏΥǮƁĺǗάΥōƑƩƁΥquânřłǮΥ͏ά͔͎͒ΥĀíDΥ
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2.3 ĝǶĺǮƚƁĽǶƞƸǗsang ²ȟ: Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩthu ƁŬǗƩŹĳƩƁłƩνDN řİŖłƩŹhóa ŹƇńƧǗƁǽthuƹŏ

;ƸƇŏńƩƁchính sách và tác řƹƩŹ

Åùȃngày 03/05/2025 ,²ȟáp ǮƁǶŤōƻsung 25% řƸƇȎǅƇƞƸǗô tô
(HS 4011 .x)ƩƁĻǗƚƁĽǶǮȃǮĺǮŏńcácǙǶƸŏgia, theo Proclamation
10908 nâng ǮƻƩŹǮƁǶŤǢǶĺǮřƸƇȎǅƇƞƸǗėƇťǮNam ǮĲƩŹlên 31ν
32%, caoƁǄƩƩƁƇŦǶsoȎǅƇƧȁŏ6ν7% ǮǚȀǅŏřĹȕ.

TácřƹƩŹřŤƩdoanh ƩŹƁƇťǗȔǶĺǮƚƁĽǶ

ÅDRC, CSM là hai doanh ƩŹƁƇťǗcó ǮȝǮǚǁƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶsang ²ȟ
20ν25% doanh thu ,ŏƁƐǶtácřƹƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗǮȃǮƁǶŤǢǶĺǮǮĲƩŹ.

ÅDoanh ƩŹƁƇťǗcó ǮƁŧǗƁńƇřƇŦǶŏƁƒƩƁgiá bán ƁƴĴŏchia ǢŮchi
phí ǮƁǶŤȎǅƇkhách hàng , ńƩƁƁȀǈƩŹřŤƩbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗ
ƩŹĳƩƁłƩ.

ÅTrong ƚƐŏƁōńƩȔĺǶƩƁĺǮάDN ȎľƩduy trì ȔǶĺǮƚƁĽǶsang²ȟƩƁǇ
chia ǢŮǮƁǶŤȎǅƇkhách hàng, ƩƁȀƩŹbiên ƞǆƇƩƁǶĻƩǢŴthu ƁŬǗ
řıƩŹƚŧ. Tuy ȎĻȕάDN řİƩŹřĽȕƧłƩƁřİŖłƩŹhóa ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ
sang khuȎȂŏkhác,ŹƇńƧǗƁǽǮƁǶƹŏvào²ȟvà phân tán ǚǿƇro.

ÅChúng tôi cho ǚĵƩŹgiá ŏƻǗƁƇŤǶřŊǗƁńƩánh ǗƁļƩƞǅƩǚǿƇro
này trong ōƸƇŏńƩƁcácȕŤǶǮƸŏǄōńƩkhác řİƩŹŏńƇǮƁƇťƩŖļƩ
Ƨǈra ǮƇŦƧƩĲƩŹȎǅƇnhóm ŏƻǗƁƇŤǶǢĲƧƞƸǗ.

²ȟáp ǮƁǶŤ25% lên ƞƸǗƩƁĻǗƚƁĽǶlàm biên ƞǆƇƩƁǶĻƩdoanh ƩŹƁƇťǗǢĲƧƞƸǗėƇťǮ
Nam ōƐthu ƁŬǗdo ǗƁńƇchiaǢŮǮƁǶŤřŧŏłƩƁtranh ȎǅƇǢńƩǗƁĽƧƩƹƇřƐİ²ȟȎƸƩkhông
ŏƁƐǶǮƁǶŤ.

Tuy nhiên, doanh ƩŹƁƇťǗcó ǮƁŧŹƇńƧǗƁǽǮƁǶƹŏvào ²ȟƩƁǇřİŖłƩŹhóa ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ
ȔǶĺǮƚƁĽǶvà řĽȕƧłƩƁtiêu ǮƁǽƩƹƇřƐİ,ƁƼǮǚǆǮǚƇŧƩȎǁƩŹƁƺƇǗƁǽŏtrong Q4/2025 .

¦ƐŏƁōńƩǮƁǶŤquan vàřƐƩƁƁȀǅƩŹ

YԆŎƘōӲƴ 5ƛԃƴ ōƛԀƴ 
chính sách

TácŚԍƴƎ IԜԏƴƎ Śƛ Ŏԛŀ 
ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ

/Ԏ ǎԑ ¢ƘǳԀōԋsung25% duy trì
ápŘԚƴƎǾԏƛǘӳǘŎӲǉǳԉŎgia

BiênƭԓƛƴƘǳӷƴƎƛӲƳǘӱƛǘƘԆ
ǘǊԜԐƴƎa֖

7ŁƳphánƭӱƛgiá; ŎƘǳȅԂƴ
ŚԎƴhàng;ŚӵȅtiêuǘƘԚƴԍƛ
ŚԆŀ

YƘӲ quan 7ŁƳphán ƎƛӲƳǘƘǳԀ
thành côngƘƻӼŎǘƘǳԀǎǳӳǘ
bình ǉǳӲƴǘƘӳǇƘԎƴcác
ǉǳԉŎgiakhác

BiênƭԓƛƴƘǳӷƴǇƘԚŎƘԊƛǘ֑
Ŏǳԉƛ2025

¢ŇƴƎǘǘ֗ǊԇƴƎsanga ;֖ tái
ŎԎŎӳǳƪԀƘƻӱŎƘȄǳӳǘƪƘӵǳ

KémƪƘӲ quan ¢ƘǳԀōԋsung duy trì dài
ƘӱƴǘƘǳԀbình quân áp
ŘԚƴƎŚԉƛǾԏƛ±ƛԄǘNamcao
ƘԎƴǉǳԉŎgiakhác

/ӱƴƘtranh gayƎӸǘ,ƳӳǘǘƘԆ
ǇƘӴƴΣbiêncoƳӱƴƘ

7ŀŘӱƴƎhóaǘƘԆǘǊԜԐƴƎ; tái
ŚԆƴƘǾԆǎӲƴǇƘӵƳ; ƘԓǇtác
logistics
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nƑƩƁέΥНĞùDΥnƇťǶΥǢǶĺǮΥřļǶΥǮȀΥŏıŏΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥƩŹŃƩƁΥíĲƧΥƞƸǗnƑƩƁέΥ;ƇţƩΥřƹΥřƐƩƁΥŹƇıΥâθMΥŏǿİΥƧƹǮΥǢƸΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥíĲƧΥƞƸǗΥǮǚƴƩŹΥ͎͎͐͐Υ- 2025

´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

Å=ƻǗƁƇŤǶngành íĲƧƞƸǗghi ƩƁĻƩŖƇŨƩōƇŤƩkém tích ŏȂŏƁǄƩǮƁƐǮǚȀǇƩŹtrong ƩĲƧ2025 , khi CSMŹƇńƧ12% và DRCŹƇńƧ28%, trái ƩŹȀǆŏȎǅƇƧȁŏǮĲƩŹVN-
Index +33%.DƇŨƩōƇŤƩnàyŏƁǿȕŤǶdo lo ƩŹłƇȎŦǚǿƇro ǮƁǶŤquan ǮłƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ²ȟvàƚŤǮǙǶńkinh doanh kém tích ŏȂŏtrong 1H/2025 .

ÅBSC duy trì quan řƇŧƧTRUNG¨)âřƸƇȎǅƇngành íĲƧƞƸǗtrong Q4/2025 , khi ǮǚƇŧƩȎǁƩŹƩŹĳƩƁłƩȎľƩǗƁǽǮƁǶƹŏvào giá nguyên ƞƇťǶŹƇńƧvàȎƇťŏthúc řĽȕƧǈ
ǚƹƩŹcácǮƁƐǮǚȀǇƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶ.

ÅChúng tôi Ȁİthích DRC do giáŏƻǗƁƇŤǶřŊŏƁƇŤǮƚƁĺǶsâu trong ǮƁǇƇgian qua,řȀİřƐƩƁgiáȎŦvùng ƁĺǗŖľƩsoȎǅƇǮƇŦƧƩĲƩŹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹ. Chúng tôi ƚțȎǁƩŹvàoǢȂ
ǗƁǽŏƁƺƇƧłƩƁƧŴŏǿİDRC trong ƩĲƧ2026 ,ǮłƴŖȀřƐİƁƺƇǗƁǽŏkhi cácȕŤǶǮƸōĺǮƞǆƇ(chi phí NVL,ǚǿƇro ǮƁǶŤquan) řŊřȀǆŏǗƁńƩánh ǗƁļƩƞǅƩvào ƚŤǮǙǶńkinh
doanh và giáŏƻǗƁƇŤǶ.
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¢ƘŞǇ ȄŃȅ Ř֔ƴƎ¢ƘŞǇ ԉƴƎ¢ƾƴ Ƴӱ CRC/HRC ҈ ȅƻȅ ǘǘ ƴԍƛ ŚԆŀ

1. ´ƹƇřƐİνâƁǽŏƁƺƇ

Xu ƁȀǅƩŹǗƁǽŏƁƺƇngành VLXD ǮƇŤǗŖƇŨƩtrong Quý 3.2025 ƩƁǇ(1) ǮƁƐǮǚȀǇƩŹ;ĺǮ
řƹƩŹǢńƩĺƧlên , (2) ėƇťǮNam thông qua áp ǮƁǶŤCBPGǢńƩǗƁĽƧthép HRC.=ǽǮƁŧ,
trong 8T.2025 :ǢńƩƞȀǆƩŹthép ƩƹƇřƐİ+42% YoY- řƵƩŹgóp chínhōǈƇHRC +43% YoY. Xi
ƧĲƩŹƩƹƇřƐİ+30% YoY. Xu ƁȀǅƩŹnày řŊřȀǆŏBSCřŦŏĻǗxuyên ǢǶƸǮtrong các Báo
cáoȎȃİqua. BSCȎľƩŹƇȅquan řƇŧƧnày trong Quý 4.2025 vàƩĲƧ2026 ƩƁǇ(1) cácŖȂ
án;ĺǮřƹƩŹǢńƩřİƩŹřȀǆŏtái ƚƁǈƇřƹƩŹ,řĴŏōƇťǮkhuȎȂŏphía Nam. (2)ĞŤǶǮƸmùaȎǽ.

2.ĝǶĺǮƚƁĽǶνThép Ǯłƴřıȕ,ƚțȎǁƩŹǗƁǽŏƁƺƇ. Xi ƧĲƩŹřŊǗƁǽŏƁƺƇ, cóǚǿƇro ŏƁĻƧƞłƇ.

Trong 8T.2025 , ǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶthép -36% YoY do thép ėƇťǮNam ōƐáp ǮƁǶŤ
CBPG, và ƁłƩŏƁŤȎŦǢńƩƞȀǆƩŹǮłƇƧƹǮǢƸǮƁƐǮǚȀǇƩŹchính ƩƁȀMexico, Canada, EU.
Trong řƵ, tôn Ƨł(-45% YoY),HRC (-45% YoY). Qua trao řƻƇȎǅƇcác doanh ƩŹƁƇťǗȔǶĺǮ
ƚƁĽǶtôn Ƨł, cácřǄƩhàng řİƩŹƚțȎǁƩŹƻƩřƐƩƁřŤƩŏǶƸƇƩĲƧ. HƸƇȎƇťŏ²ȟ, EU ƚƁǈƇ
ȔȀǅƩŹcác hàng rào ǮƁǶŤquan, các Công ty thép řŊƩŹȃƩŹȔǶĺǮvào řļǶƩĲƧ, vàřŦǶřŊ
tìm řȀǆŏcácǮƁƐǮǚȀǇƩŹƩƁǃkhác tai Nam ²ȟ, Châu Phi, ASEAN řŧbù řĳǗƧƹǮǗƁļƩǢńƩ
ƞȀǆƩŹ.HƇŦǶnàyřǷƩŹȎǅƇQuanřƇŧƧŏǿİBSCřŊřŦŏĻǗǮłƇBáo cáoǮǚȀǅŏřƵ.;Ȁǅŏsang
Quý 4, BSCƚțȎǁƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶthép ǮĲƩŹƩƁŬǮǚǈƞłƇsoȎǅƇQuý 3 ƩƁǇmùaȎǽ.

Trong 8T.2025 , ǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶxi ƧĲƩŹ+ 13% YoY ƩƁǇƧǈǚƹƩŹsang các ǮƁƐ
ǮǚȀǇƩŹƧǅƇνŏƁǿȕŤǶlà khu ȎȂŏChâu²ȟvà Châu Phi. ²Ĵŏdù có ǢȂthay řƻƇȎŦchính
sáchǮƁǶŤǮȃ²ȟ,ƩƁȀƩŹǢńƩƞȀǆƩŹxi ƧĲƩŹ+ 13% YoY do (1) cácƁǆǗřƺƩŹřŊký ǮȃřļǶ
ƩĲƧ, (2)ŹƇńƧǮƁǶŨȔǶĺǮƚƁĽǶclinker. BSC choǚĵƩŹǢńƩƞȀǆƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶcóǮƁŧŹƇńƧǮǚǈ
ƞłƇǮȃQuý 1.2026 do (1)ńƩƁƁȀǈƩŹǮƁǶŤquanŏǿİ²ȟ, (2)HŃƇLoanřƇŦǶtra CBPG VN

Hình: íńƩƞȀǆƩŹthép ȔǶĺǮƚƁĽǶ-36% YoY trong 8T. 2025 νHėέΥǮǚƇťǶǮĺƩ

Hình: íńƩƞȀǆƩŹthép ƩƹƇřƇİ+42% YoY trong 8T. 2025 νHėέΥǮǚƇťǶǮĺƩ

Hình:íńƩƞȀǆƩŹxi ƧĲƩŹƩƹƇřƇİ+30% YoY trong 8T. 2025 νHė:ǮǚƇťǶǮĺƩ

(Quay ƞłƇƧǽŏƞǽŏ)

Hình:íńƩƞȀǆƩŹxi ƧĲƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶ+13% YoY trong 8T. 2025 νHė:ǮǚƇťǶǮĺƩ
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SӶn lҼ֯ng% YoY ´ŹǶƺƩ: FiinProX, BSC ǮƻƩŹƁǆǗ

https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
https://www.bsc.com.vn/bao-cao/14000-equity-360-bao-cao-nganh-q3-2025-ky-nguyen-vuon-minh/
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BSC choǚĵƩŹngành ėĻǮƞƇťǶxây ŖȂƩŹnói chung và ngành Thép nói riêng řİƩŹŖȀcung trên ƩƁƇŦǶǗƁȀǄƩŹŖƇťƩ(1) Nhà máy/=ǄǢǈǢńƩȔǶĺǮthép , (2) ²ǃthan, (3)²ǃ
ǙǶĴƩŹǢĳǮ. Quan řƇŧƧŏǿİBSC: Giá nguyên ȎĻǮƞƇťǶǢŴtrong xu ƁȀǅƩŹŹƇńƧtrong chuƚț3-5 ƩĲƧǮǅƇ. BSCǮĻǗtrung vào các doanh ƩŹƁƇťǗ(1) cóǮƁƐǗƁļƩƩƹƇřƐİƞǅƩ,
(2) ngành řŊcó hàng rào ǮƁǶŤquan řƸƇȎǅƇTrung äǶƸŏ, dořƵ, các doanhƩŹƁƇťǗnàyǢŴřȀǆŏƁȀǈƩŹƞǆƇǮȃgiářļǶvàoŹƇńƧƩƁȀHPG, BMP, NTP, HT1.

Å=ǄǢǈǢńƩȔǶĺǮthép :=ƁǿȕŤǶřŤƩǮȃǮƁƐǮǚȀǇƩŹTrung äǶƸŏ. Trong 3 ƩĲƧȎȃİqua, Trung äǶƸŏřĽȕƧłƩƁphêŖǶȕťǮcácŖȂán nhà máy thép ƧǅƇ,řıǗȁƩŹřȀǆŏquy řƐƩƁ
môi ǮǚȀǇƩŹ. Tuy nhiên,ǮƸŏřƹphê ŖǶȕťǮŖȂánƧǅƇnhanh ƁǄƩƩƁƇŦǶsoȎǅƇǮƸŏřƹřƵƩŹcác nhà máyŏȌ. Nguyên nhân do các nhà máyŏȌŏƁǿȕŤǶcóȎƸƩNhàƩȀǅŏ. Tron
khiřƵ, các nhà máyƧǅƇŖȂƚƇŤƩřƇvàoƁƴłǮřƹƩŹtrong giaiřƴłƩ2025 ν2027 .HƇŦǶnàyǢŴlàm giaǮĲƩŹƧȁŏchênhƞťŏƁŹƇȅİƩŹǶƺƩcung vàŏļǶthép trên ǮƁŤŹƇǅƇtrong
3 ƩĲƧǮǅƇ

ÅäǶĴƩŹǢĳǮ: Trong giai řƴłƩ2010 ν2021 ,ǮƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹǙǶĴƩŹǢĳǮkhai thác řȀǆŏtrên ǮƁŤŹƇǅƇ+ 25% řŧřıǗȁƩŹnhu ŏļǶŏǿİTrung äǶƸŏ.nƇťƩǮłƇ, Trung äǶƸŏřİƩŹ
xoayǮǚǽŏǮȃphát ǮǚƇŧƩƁłǮļƩŹsang phát ǮǚƇŧƩcôngƩŹƁť, do řƵ,ŹƇńƧnhu ŏļǶtiêu ǮƁǽǢĳǮthép. BSC choǚĵƩŹřƇŦǶnàyǮłƴraŖȀcung ǙǶĴƩŹǢĳǮvà giáŹƇńƧtrong ǮƁǇƇ
gianǮǅƇ

Hình: DȂbáo chênh ƞťŏƁnhu ŏļǶvàƩŹǶƺƩcung thép ǮȃƩĲƧ2025 - 2027νOECD

´ŹǶƺƩ: OECD, SP Global, BSC ǮƻƩŹƁǆǗ

´ŹǶƺƩŏļǶ(2019 - 2023) 
´ŹǶƺƩcungŖȂƚƇŤƩ(2025 -

2027) 

´ŹǶƺƩŏļǶŖȂƚƇŤƩ(2025 -
2027) 

ChênhƞťŏƁcungŏļǶ

´ŹǶƺƩcung (2019 - 2023) 

Công ǎǳӳǘ 2021 2022 2023 2024 T1 ςT8

/ƾƴƎ ǎǳӳǘ ƎŀƴƎ ŎӳǇ Ƴԏƛ50.61 46.58 30.64 15.11

Công ǎǳӳǘgang ŚƽƴƎŎ֒ŀ* 43.84 38.08 31.82 15.45

Công ǎǳӳǘthép thôŎӳǇƳԏƛ 49.75 50.44 36.43 16.16

Công ǎǳӳǘthép thôŚƽƴƎŎ֒ŀ* 41.05 44.9 35.09 12.11

Hình: DȂbáo chênh ƞťŏƁnhu ŏļǶvàƩŹǶƺƩcung thép ǮȃƩĲƧ2025 ν2027 νSP Global

*¨ƴłƇōǃcác nhà máy không còn ƁƴłǮřƹƩŹǮǚȀǅŏƩĲƧ2019

Hình: ùƻƩŹǢńƩƞȀǆƩŹǙǶĴƩŹǢĳǮcóǮƁŧkhai thác řȀǆŏtrên toàn ǮƁŤŹƇǅƇ- Allied

https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/05/oecd-steel-outlook-2025_bf2b6109/28b61a5e-en.pdf
https://www.spglobal.com/commodity-insights/en/news-research/latest-news/metals/082924-chinas-latest-steel-capacity-swap-move-not-enough-to-curb-industry-expansion
https://www.breakwaveadvisors.com/insights/2025/3/19/global-iron-ore-boom-rising-supply-threatens-to-push-prices-lower
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1. ¦ƁǈƇȔȀǅƩŹřƇŦǶtra áp ǮƁǶŤCBPGřƸƇȎǅƇHRCƚƁƻǚƹƩŹǮȃTrung äǶƸŏ- ƚțȎǁƩŹáp ǮłƧǮƁǇƇvào Quý 1.2026

´ƁȀřŊřŦŏĻǗǮłƇBáo cáo ngành Quý 3.2025 , BSC choǚĵƩŹchính sách áp ǮƁǶŤCBPG HRCǮȃTrung äǶƸŏǮƇŤǗǮǽŏcóƁƇťǶǙǶń.ùƁƐǗƁļƩthép Trung äǶƸŏŹƇńƧ
Ǯȃ51% T1.2025 ȔǶƸƩŹcòn 31% T7.2025 ,ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ400 ,000 -450 ,000 ǮĺƩHRC/tháng.´ŤǶƞƴłƇōǃřƇǗƁļƩHRCƚƁƻǚƹƩŹ>1,800 mm, BSCȀǅŏtính ǮƁƐǗƁļƩ
Trung äǶƸŏƁƇťƩǮłƇŏƁƒcòn 18%-20% ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ200 ,000 ν250 ,000 ǮĺƩHRC/tháng.

Ngày 10/9/2025 ,;ƹCông ǮƁȀǄƩŹřŊǮƇŤǗƩƁĻƩnƺǢǄyêu ŏļǶ=ƁƸƩŹƞļƩtránh ǮƁǶŤCBPGřƸƇȎǅƇthép HRCƚƁƻǚƹƩŹǮȃTrung äǶƸŏ.nƇťƩǮłƇ,ǢńƩƞȀǆƩŹthép
HRCƚƁƻǚƹƩŹdaořƹƩŹǈƧȁŏ200 ,000 ν250 ,000 ǮĺƩ/tháng (soȎǅƇcùng ƚț<50,000 ǮĺƩ/tháng).ėǅƇǢƸƞƇťǶƁƇťƩǮłƇ, BSC choǚĵƩŹ;ƹCôngǮƁȀǄƩŹǢŴƚƁǈƇȔȀǅƩŹ
řƇŦǶtra và công ōƸvào Tháng 10.2025 .ùƁǇƇgian áp ǮƁǶŤCBPGǮłƧǮƁǇƇǢǅƧƩƁĺǮlà vào Quý 1.2026 (ChiǮƇŤǮcácƧƸŏǮƁǇƇgian quan ǮǚǁƩŹ, Quý nhà řļǶǮȀ
tham ƚƁńƴǮłƇBáo cáo chuyênřŦsau).

2. VinGroup thành ƞĻǗVinMetal νėHù10,000 Ǯȝė´H:nƇťƩǮłƇάŏƁȀİrõ nhà máy Vinmetal ǢńƩȔǶĺǮ(1) Chu trình dài, cóǢńƩȔǶĺǮphôi, hay (2) Mua phôi ȎŦŖĻǗά
ŏĳǮάgia công. Tuy nhiên, řƸƇȎǅƇǢƸȎƸƩřļǶǮȀ10,000 Ǯȝė´Hθ5 ǮǚƇťǶǮĺƩthép, BSC cho ǚĵƩŹƩƁƇŦǶƚƁńƩĲƩŹlà nhà máy gia công.íƸȎƸƩnày không řǿřŧxây
ŖȂƩŹnhà máy chu trình dài 5 ǮǚƇťǶǮĺƩthép. (Nhà máy thép nńƇDȀǄƩŹgH3 2015 : 4000 Ǯȝė´Hθ0.75 ǮǚƇťǶǮĺƩthép, Dung äǶĺǮ2: 85,000 Ǯȝθ5.6 ǮǚƇťǶǮĺƩthép).
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HìnhέΥùƁƐΥǗƁļƩthép HRC ƩƁĻǗƚƁĽǶǮȃùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥŹƇńƧȔǶƸƩŹ31% ǮłƇT7.2025 Hình: íńƩƞȀǆƩŹthép HRC ƚƁƻǚƹƩŹřłǮ600,000 ν750,000 ǮĺƩ/quý (ŹĺǗ3-4 ƞļƩso ȎǅƇ
ä͏Ϋ͎͓͐͐ΥσHėέΥùĺƩ)
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ĉǶtiên : BSCȀİthích (1) các doanh ƩŹƁƇťǗVLXD có ǮƁƐǗƁļƩƩƹƇřƐİƞǅƩ, (2) ngành řȀǆŏėƇťǮNam áp ŖǽƩŹhàng rào ǮƁǶŤquan řƸƇȎǅƇTrung äǶƸŏθcó rào ŏńƩgia
ƩƁĻǗngành .

Ngành thép νHPG

BSC duy trì ƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐMUA řƸƇȎǅƇŏƻǗƁƇŤǶHPG řŤƩǮȃ2 ȕŤǶǮƸ(1) ǢńƩƞȀǆƩŹǮĲƩŹtích ŏȂŏtrong ƩĲƧ2025 và ƩĲƧ2026 ƩƁǇėƇťǮNam thông qua ǮƁǶŤCBPGȎǅƇ
HRCƚƁƻǮƁȀǇƩŹvàƚțȎǁƩŹȎǅƇHRCƚƁƻǚƹƩŹtrong Quý 1.2026 , (2) biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŏńƇǮƁƇťƩƩƁǇǮĲƩŹǢńƩƞȀǆƩŹvà tình ǮǚłƩŹŖȀcungŏǿİngành thép. ChiǮƇŤǮǮłƇBáo cáo
ŖȀǅƇřĹȕ.

Ngành xi ƧĲƩŹνHT1: SoȎǅƇBáo cáo ngành Quý 3, BSCƁłƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐǮȃMUA ȔǶƸƩŹTHEO DÕI řƸƇȎǅƇŏƻǗƁƇŤǶHT1 do giá ŏƻǗƁƇŤǶřŊǮĲƩŹƧłƩƁtrong ǮƁǇƇgian ŹļƩřĹȕ. BSCřŊ
ƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐMUA Ǯȃcác Báo cáoǮǚȀǅŏřƵ. QuanřƇŧƧƁƇťƩǮłƇŏǿİBSC:ùłƇ16/10/2025 ,ȎƸƩhóaŏǿİHT1 řİƩŹǈƧȁŏ6,500 Ǯȝė´H.ùƁƐǮǚȀǇƩŹřİƩŹǗƁńƩánh HT1 ǗƁǽŏƁƺƇȎŦƧȁŏƞǆƇ
ƩƁǶĻƩ650 Ǯȝė´HθƩĲƧ- ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹȎǅƇřƒƩƁƞǆƇƩƁǶĻƩŏǿİchuƚțǮǚȀǅŏ. Tuy nhiên, so sánhȎǅƇchuƚțǮǚȀǅŏ, tình ǮǚłƩŹŖȀcung xi ƧĲƩŹǈėƇťǮNam ǮǚļƧǮǚǁƩŹƁǄƩdo (1) Nhu ŏļǶ
Trung äǶƸŏŏƁĻƧƞłƇ, các nhà máy phía;ĳŏřĽȕŏƁĻƧ, (2)ėƇťǮNamǮƇŤǗǮǽŏcó thêm ƧƹǮǢƸnhà máyƧǅƇ. DořƵ, BSCřİƩŹŹƇȅquanřƇŧƧǮƁĻƩǮǚǁƩŹřƸƇȎǅƇƧȁŏƞǆƇƩƁǶĻƩǮƸƇřİmà HT1
cóǮƁŧřłǮřȀǆŏtrong chuƚțnày.
7ԆƴƘ giá trong chu ƪȆ- HT1

/Ƙǳ ƪȆ лф ς15 /Ƙǳ ƪȆ мр -20 /Ƙǳ ƪȆ нл-25
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Ngành ƩƁȂİ- BSC không řȀİraƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐnàoȎǅƇcácŏƻǗƁƇŤǶngành ƩƁȂİdořƐƩƁgiáǈƧȁŏcao.
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Quý 2 ōĳǮřļǶǮĲƩŹǮƸŏŹƇńƇngân. Theo ƚŤƁƴłŏƁνtrong ƩĲƧ2025 , ǮƻƩŹȎƸƩřļǶǮȀcông ǮȃƩŹǶƺƩNSNN ŖȂƚƇŤƩřłǮ825 ,922 Ǯȝė´H(+6% so ȎǅƇƩĲƧ2024 ).
Tính ǮǅƇƁŤǮngày 30/09/2025 ,ǮƻƩŹȎƸƩNSNN řŊřȀǆŏŹƇńngân là 440 ,402 Ǯȝė´H(řłǮ53% ƚŤƁƴłŏƁ, +4.5% YoY 2024 ).ùȝƞťhoàn thành řłǮ53% KH soȎǅƇcùng
ƚțŏƁƒlà 48.5%,řĴŏōƇťǮǮȃquý 2 ƩĲƧ2025 ChínhǗƁǿřŊřĽȕƧłƩƁŹƇńƇngân (Tháng 6 ƞȌȕƚŤŹƇńƇngân řłǮ318 nghìn Ǯȝė´Hά+30% YoY). BSCřıƩƁgiá ǮȝƞťŹƇńƇ
ngânȎƸƩřļǶǮȀcông/ƚŤƁƴłŏƁƩĲƧřŊcóŏńƇǮƁƇťƩrõǚťǮsoȎǅƇcùng kìƩĲƧ2024 .

BSCǮƇŤǗǮǽŏŹƇȅquan řƇŧƧ¦n2QUAN řƸƇȎǅƇngành Xây ŖȂƩŹtrong ƩĲƧ2025 . Chúng tôi ƚțȎǁƩŹǢŴřĽȕnhanh řļǶǮȀcông trong quý ŏǶƸƇcùng ƩĲƧ2025 ȎǅƇ
ƧȁŏŹƇńƇngân řłǮtrên 90% ƚŤƁƴłŏƁƩƁǇřĽȕnhanh hoàn thành cácŖȂánǮǚǁƩŹřƇŧƧbaoŹƺƧcácŖȂán cònƞłƇŏǿİcaoǮƸŏ;ĳŏνNam giaiřƴłƩ2, vànhřİƇ3 TP.nƺ
Chí Minh, vànhřİƇ4 Hà´ƹƇ, sân bay Long ThànhƩƁǇ:

(1) HĹȕlàƩĲƧŏǶƸƇtrong chu kìřļǶǮȀcông trung ƁłƩ2021 ν2025

(2) nťǮƁƸƩŹƻƩřƐƩƁƁǄƩtrong 9T.2025 ,řƇkèm các chính sáchƞǶĻǮthông qua giúp řĽȕnhanh ǮƇŤƩřƹphêŖǶȕťǮngân sách,ŖȂánƧǅƇ.
Hình: ̈ ȌȕƚŤŹƇńƇngân ȎƸƩřļǶǮȀcông theo tháng (Ǯȝė´Hτ

´ŹǶƺƩ: BSC ǮƻƩŹƁǆǗ
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BSC ƩƁĻƩǮƁĺȕCácŖȂán BOT ŹĴǗkhó řİƩŹŖļƩřȀǆŏŹǉȎȀǅƩŹƧĳŏtrong
Quý 2.2025 . Theo řŦȔǶĺǮƧǅƇƩƁĺǮŏǿİ;ƹXây ŖȂƩŹ, ƁƇťƩǮłƇcó 11 ŖȂán
BOT řİƩŹŹĴǗȎȀǅƩŹƧĳŏřȀǆŏƁƼǮǚǆ14,800 Ǯȝė´HřȀǆŏchia làm 2 nhóm
ƩƁȀsau:

Å Nhóm 1 (ƁƼǮǚǆ8,482 Ǯȝė´HτŹƺƧ4 ŖȂán không cóƚƁńƩĲƩŹǗƁǽŏƁƺƇ.

Å Nhóm 2 (ƁƼǮǚǆ6,317 Ǯȝė´Hτthanh toán và ŏƁĺƧŖȁǮƁǆǗřƺƩŹǮǚȀǅŏǮƁǇƇ
ƁłƩcho 7 ŖȂán cònƞłƇ.

Qua trao řƻƇǮƁȂŏǮŤǮłƇdoanh ƩŹƁƇťǗŏǿİBSC,ŖȂán BOT Thái Nguyên ν=Ɓǆ
²ǅƇ(C4G) và ŖȂán BOT äǶƸŏƞƹ91 (CTI)řİƩŹřȀǆŏŏǄquan nhà ƩȀǅŏǮƇŤƩ
hành ƚƇŧƧkê tài ǢńƩ. Hai ŖȂán nàyřŦǶǮƁǶƹŏcácŖȂánřȀǆŏnhà ƩȀǅŏmua ƞłƇ
(Nhóm 2). BSCƚțȎǁƩŹǢǅƧƩƁĺǮƩĲƧsau mua ƞłƇōĵƩŹȎƸƩngân sách 2026 ν
2030 . ChiǮƇŤǮřıƩƁgiáńƩƁƁȀǈƩŹŖȂán BOT tham ƚƁńƴǮłƇBáo cáo

DȂΥıƩ ùƻƩŹΥƧȁŏΥƁƼΥǮǚǆΥσǮȝΥřƺƩŹτ

Nhóm 1

=ļǶBa VìνėƇťǮΥTrì 598 

=ļǶΥùƁıƇΥnŃ 1,024

nļƧΥřȀǇƩŹΥōƹΥǙǶİΥHŭƴΥ=ń 2,280

=İƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥgƇİƩŹΥν̈ łƩŹΥíǄƩ 4,600

Nhóm 2

ùǶȕŤƩΥtránh Tp Thanh Hóa 882

=ļǶ;ƑƩƁΥ¨ǆƇ 571

äǶƸŏΥƞƹ91 1,278

Thái Nguyên ν=ƁǆΥ²ǅƇ

HȀǇƩŹΥnƺΥ=ƁƉΥ²ƇƩƁΥǙǶİΥHĲƚΥ¨Ĳƚ 379 

=ļǶƩΥnńƇ 33

HȀǇƩŹ39B qua ǮƁƐǮǚĺƩThanh Nê 543

´ŹǶƺƩ: BSC Research, Báo Pháp ƞǶĻǮ
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DȂΥıƩ ùƻƩŹΥƧȁŏΥřļǶΥǮȀ
σǮȝΥė´Hτ ùƁǇƇΥřƇŧƧΥƚƁǈƇΥŏƷƩŹùƁǇƇΥřƇŧƧΥŖȂΥƚƇŤƩΥƁƴŃƩΥ

thành =ĻǗΥƩƁĻǮΥǮƇŤƩΥřƹΥ

HȀǇƩŹΥōƹ

Pháp Vân ν=ļǶΥgƇŴΥσnŃΥ´ƹƇτΥνėŃƩƁΥřİƇΥ͒ 3,200 2023 2025 =ƁĻƧΥǮƇŤƩΥřƹΥŖƴΥgâ²;

nŃΥ´ƹƇΥνHòa Bình νíǄƩΥ¨İΥνHƇťƩΥ;ƇţƩ
(CT.03) 61,371 2025 -2026 2030

HŊΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥ¨ıƩŹΥνnǂİΥ¨łŏΥνHòa Bình
=ƁǶĽƩΥōƐΥƚƁǈƇΥŏƷƩŹΥnǂİΥ;ƑƩƁΥν²ƹŏΥ=ƁĹǶ
DȂΥƚƇŤƩΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥ²ƹŏΥ=ƁĹǶΥνíǄƩΥ¨İΥ͎͔͐͐
íǄƩΥ¨İΥνHƇťƩΥ;ƇţƩΥƚƁǈƇΥŏƷƩŹΥǢİǶΥ͎͎͐͑

nŃΥ´ƹƇΥνThái Nguyên ν;ĳŏΥ¦łƩΥν=İƴΥ;ĵƩŹΥ
(CT.07) 10,000 2025 DȂΥƚƇŤƩΥ͎͕͐͐

´ĹƩŹΥŏĺǗΥnŃΥ´ƹƇΥνThái Nguyên lên 6 làn xe, Thái Nguyên ν=ƁǆΥ²ǅƇΥƞţƩΥ͒Υ
làn xe
¦ƁǈƇΥŏƷƩŹΥ=ƁǆΥ²ǅƇΥν;ĳŏΥ¦łƩΥȎǅƇΥ͒ΥƞŃƩΥȔŞΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐
DȂΥƚƇŤƩΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥ;ĳŏΥ¦łƩΥν=İƴΥ;ĵƩŹΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͔͐͐

Ninh Bình νnńƇΥâƁǂƩŹΥσ=ùΫ͎͖τ 19,784 2025 DȂΥƚƇŤƩΥ͎͐͐H͔ƴłƩΥ´ƇƩƁΥ;ƑƩƁΥŖȂΥƚƇŤƩΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥ͎͔͐͐HƴłƩΥ´İƧΥHƐƩƁΥνùƁıƇΥ;ƑƩƁΥŖȂΥƚƇŤƩΥΥgâ²;ΥȔƴƩŹΥƩĲƧΥ͎͓͐͐

´ƹƇΥ;ŃƇΥν;ĳŏΥ´ƇƩƁΥνnłΥ¨ƴƩŹΥσ=ùΫ͎͗τ 2,800 DȂΥƚƇŤƩΥ͎͓͐͐Υσ´ƹƇΥ
Bài ν;ĳŏΥ´ƇƩƁτ 2030 ´ĹƩŹΥŏĺǗΥǮǶȕŤƩΥ´ƹƇΥ;ŃƇΥν;ĳŏΥ´ƇƩƁΥǮƁŃƩƁΥ͒ΥƞŃƩΥȔŞΥǮƇţǶΥŏƁǶĽƩΫΥ

Tuyên Quang νHà Giang (CT.15) 25,000 2023 ͎͓͐͐ΥσŖȂΥƚƇŤƩΥgH͏τ
͎͖͐͐ΥσŖȂΥƚƇŤƩΥgH͐τ

=ƁĻƧΥǮƇŤƩΥřƹάΥřİƩŹΥƁƴŃƩΥǮƁƇťƩΥgâ²;άΥŖȂΥƚƇŤƩΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥŹƇİƇΥřƴłƩΥ͏ΥȎǅƇΥ
͐ΥƞŃƩΥȔŞΥσgH͏τ
͎͔͐͐ΥƚƁǈƇΥŏƷƩŹΥgH͐ΥȎǅƇΥ͒ΥƞŃƩΥȔŞ

=İƧΥ¨ƹΥν̈ İƴΥ;ńƴΥσ=ùΫ͏͗τ 13,952 DȂΥƚƇŤƩΥǮǚȀǅŏΥ͎͎͐͑N.A HŊΥƁƴŃƩΥǮƁŃƩƁΥƁƺΥǢǄάΥŏƁǇΥùƁǿΥǮȀǅƩŹΥǗƁţΥŖǶȕťǮ

äǶȕΥ´ƁǄƩΥνPleiku ν̈ ťΥùƁİƩƁ(CT.20) 43,500 DȂΥƚƇŤƩΥŏǶƸƇΥ͎͓͐͐DȂΥƚƇŤƩΥ͎͐͑H͎ŊΥřȀǆŏΥǗƁţΥŖǶȕťǮ

äǶńƩŹΥ´ŹŊƇΥνKon Tum (CT.42) 35,395 DȂΥƚƇŤƩΥ͎͔͐͐ DȂΥƚƇŤƩΥ͎͐͐H͖ŊΥřȀǆŏΥǗƁţΥŖǶȕťǮ

Trong giai řƴłƩŏǶƸƇƩĲƧ2025 , Chính ǗƁǿȎľƩǢŴǮĻǗtrung ǮǚƇŧƩkhai cácŖȂán řȀǇƩŹcaoǮƸŏ: CaoǮƸŏ;ĳŏNam phíaHƷƩŹάHȀǇƩŹvenōƇŧƩ. Sang giai řƴłƩ2026 ν2030 , BSC cho
ǚĵƩŹChínhǗƁǿǢŴŖƺƩƞȂŏŏƁǿȕŤǶvào ŖȂánřȀǇƩŹǢĳǮ:HȀǇƩŹǢĳǮǮƸŏřƹcao;ĳŏνNam,řȀǇƩŹǢĳǮřƷǮƁƐHà´ƹƇνnƺChí Minh, . . .

;ńƩŹ: Các ŖȂánǮǚǁƩŹřƇŧƧ2025 - 2030






















































