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| 4DƇŨƩōƇŤƩǮƁƐǮǚȀǇƩŹŏƁȁƩŹkhoán ǮĻǗtrung vào ƧƹǮǢƸít ŏƻǗƁƇŤǶ

1,825 

1,413 

 1,000

 1,100

 1,200

 1,300

 1,400

 1,500

 1,600

 1,700

 1,800

 1,900

 2,000

Dec 24 Jan 25 Feb 25 Mar 25 Apr 25 May 25 Jun 25 Jul 25 Aug 25 Sep 25 Oct 25 Nov 25 Dec 25 Jan 26 Feb 26 Mar 26 Apr 26 May 26

VNIndex ė´sƩŖŞȔΥřƇŦǶΥŏƁƒƩƁ(pts)

ÅTính řŤƩ 19/6, ŏƁƒ ǢƸ VnIndex řłǮ Ƨȁŏ 1,825  řƇŧƧ (-2% YTD), ŏƁƒ ǢƸ ėƩsƩŖŞȔςƞƴłƇ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ nhóm Vingroup  řłǮ Ƨȁŏ 1,742 , (-7% YTD) cho 
ǮƁĺȕ tình hình řŃ ǮĲƩŹ ŏǿİ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ǮĻǗ trung  vào ƧƹǮ ǢƸ ƞȀǆƩŹ ít nhóm ŏƻ ǗƁƇŤǶ ȎľƩ ŖƇŨƩ ra, ǮȀǄƩŹ ǮȂ ȎǅƇ tình hình ŏǿİ ƩĲƧ 2025  (ƩĲƧ 2025 : ŏƁƒ 
ǢƸ VnIndex ǮĲƩŹ 43%, ŏƁƒ ǢƸ ėƩsƩŖŞȔςƞƴłƇ ŏƻ ǗƁƇŤǶ nhóm Vingroup  ǮĲƩŹ 16%). 



www.9slide.vn

| 5ùƸŏřƹǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩŏǿİǮƁƐǮǚȀǇƩŹȎľƩtích ŏȂŏ

ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ các công ty trên sàn HOSE, HNX và UPcom | ´ŹǶƺƩ: BSC Research ¨ȀǶΥȖέΥNhóm Tài Chính bao ŹƺƧ =ƁȁƩŹ khoán , Ngân hàngάΥ;ńƴΥƁƇŧƧ và ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ
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ùƴŃƩΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥσƞƴłƇΥǮǚȃΥės=άΥėn²τΥ% YoY

Å²Ĵŏ dù ŖƇŨƩ ōƇŤƩ ŏǿİ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ (không tính ŏƻ ǗƁƇŤǶ ǮƁǶƹŏ Vingroup)  không Ƨĺȕ tích ŏȂŏ, ƩƁȀƩŹ ǮƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ 5 quý ŹļƩ ƩƁĺǮ ȎľƩ 
ŹƇȅ řȀǆŏ ǮƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƚƁń quan.  
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| 6ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹƞǆƇƩƁǶĻƩřİǗƁļƩřŤƩǮȃƞǆƇƩƁǶĻƩŏƸǮlõi

HıƩƁ giá ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ: 7/19 nhóm ngành ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŏƸǮ lõi, 9/19 nhóm ngành có ŏƁƒ ǢƸ EQS ŏńƇ ǮƁƇťƩ 

=Ɓƒ ǢƸ EQS: ŖȂİ trên 4 tiêu chí (i) ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ȎȀǆǮ řƒƩƁ (ii) gia ǮƸŏ ǮĲƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ (iii) biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŏńƇ ǮƁƇťƩ (iv) tính ƻƩ řƐƩƁ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ 

Ngành EQS Q1/2025 EQS Q4/2025 EQS Q1/2026 ͉MäíΥäƴä ͉MäíΥĞƴĞ ĝǶΥƁȀǅƩŹΥäƴä

Tài nguyên =Ǆ ōńƩ 69.8 73.9 92.5 +18.6 +22.7 =ńƇΥǮƁƇťƩ

DļǶΥƚƁƉ 50.8 84.1 92.2 +8.1 +41.4 =ńƇΥǮƁƇťƩ

ėƇŨƩ thông 36.4 66.2 81.0 +14.8 +44.5 =ńƇΥǮƁƇťƩ

;ıƩΥƞŮ 73.8 84.7 80.2 -4.5 +6.4 íǶȕΥŹƇńƧ

ùǚǶȕŦƩΥǮƁƷƩŹ 48.2 59.3 80.1 +20.8 +31.9 =ńƇΥǮƁƇťƩ

ùƁȂŏΥǗƁĽƧΥȎŃΥřƺΥǶƸƩŹ 52.9 77.8 79.7 +1.9 +26.8 ÆƩΥřƐƩƁ

nŃƩŹΥŏıΥƩƁĹƩΥϙΥgƇİΥŖǽƩŹ 74.8 74.6 75.1 +0.5 +0.3 ÆƩΥřƐƩƁ

DǶΥƞƐŏƁΥȎŃΥgƇńƇΥǮǚƉ 55.3 41.2 73.7 +32.4 +18.4 =ńƇΥǮƁƇťƩ

HƇťƩάΥƩȀǅŏΥϙΥȔĲƩŹΥŖļǶΥƚƁƉΥřƸǮ67.3 78.5 73.6 -4.9 +6.3 íǶȕΥŹƇńƧ

nƵİΥŏƁĺǮ 60.8 45.6 72.8 +27.2 +12.0 =ńƇΥǮƁƇťƩ

Ngân hàng 72.3 72.7 72.4 -0.3 +0.1 ÆƩΥřƐƩƁ

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 89.9 79.1 70.9 -8.2 -19.0 íǶȕΥŹƇńƧ

nŃƩŹΥϙΥDƐŏƁΥȎǽΥ=ƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ68.7 62.1 70.1 +8.0 +1.4 =ńƇΥǮƁƇťƩ

DƐŏƁΥȎǽΥǮŃƇΥŏƁƉƩƁ 59.8 87.7 68.9 -18.9 +9.1 íǶȕΥŹƇńƧ

ĞΥǮŤ 58.2 69.5 64.4 -5.2 +6.2 íǶȕΥŹƇńƧ

ÂΥǮƷΥȎŃΥǗƁǽΥǮǾƩŹ 53.8 57.6 62.5 +4.9 +8.7 =ńƇΥǮƁƇťƩ

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥȎŃΥėĻǮΥƞƇťǶ 61.1 73.5 62.2 -11.3 +1.0 íǶȕΥŹƇńƧ

;ńƴΥƁƇŧƧ 56.0 46.1 58.9 +12.8 +2.9 =ńƇ ǮƁƇťƩ

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥùƁƷƩŹΥǮƇƩ 80.9 75.5 51.2 -24.3 -29.7 Suy ŹƇńƧ
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| 7HƐƩƁΥgiá Vnindex_exclude řİƩŹǈΥƧȁŏǚŮ12.0x ƞļƩ, ǮȀǄƩŹřȀǄƩŹ-2 ƞļƩřƹƞťŏƁŏƁǶĽƩ

VNINDEX_EXCLUDE ǮłƇ ngày 30/12/2025

PE TTM
13.5x

´ŹǶƺƩ: BSC Research,

PE TTM
12.0x

MEAN
14.3x

VNINDEX_EXCLUDE ǮłƇ ngày 19/06/2026

MEAN
14.2x

Chú ŹƇńƇ: 
Å P/E Vn- index_500 STOCKS: >500 mã ŏƁƇŤƧ trên 90% Ǯȝ 
ǮǚǁƩŹ ȎƸƩ hoá.

Å P/E Vn- index exclude: ƞƴłƇ Ǯǚȃ řƵƩŹ góp các mã VHM, VIC, 
VRE,VPL

Å âθMΥ;í=ώǢΥĀƩƇȎŞǚǢİƞέΥTop 87 ŏƻ ǗƁƇŤǶ BSC cover ŏƁƇŤƧ 
ƚƁƴńƩŹ 67% Ǯȝ ǮǚǁƩŹ ȎƸƩ hoá VN-Index 
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ùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩ

ÅHıƩƁ giá chung: 3/5 

ÅùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ BS universal : ƚț 
ȎǁƩŹ +22% YoY và +16% YoY trong  
FY2026  và FY2027

Å=ƁĺǮ ƞȀǆƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ: ùƸǮ, ǗƁļƩ ƞǅƩ řŦǶ 
Ǯȃ các ƁƴłǮ řƹƩŹ kinh doanh ŏƸǮ lõi (Ǯǚȃ 
PHR) 

HƐƩƁΥŹƇı

ÅHıƩƁ giá chung: 4/5 

ÅHƐƩƁ giá VN-index  ƞƴłƇ VIC/VHM : PE TTM 
řłǮ 12.0, ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 15% so ȎǅƇ trung  ȎƐ là 
14.2; giao ŖƐŏƁ ǈ Ƨȁŏ -2 ƞļƩ řƹ ƞťŏƁ ŏƁǶĽƩ. 

ùƁİƩƁΥƚƁƴńƩΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹ

ÅHıƩƁ giá chung: 1/5

Å¦ƁƸƇ ƩŹƴłƇ: bán ròng ƧłƩƁ 

ÅThanh ƚƁƴńƩ liên  ngân hàng: ȎľƩ ŏĲƩŹ 
ǮƁĶƩŹ trong  2H.2026  

TIÊU CHÍ CHÍNH

CATALYST KHÁC

ùƁƴıƇΥȎƸƩΥD´´´ Nâng ƁłƩŹ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ùȝΥǮǚǁƩŹΥŏİƴΥǮǚƴƩŹΥsƩŖŞȔ
Å=ƻřƷƩŹƞǅƩάřĴŏōƇťǮlà ŏƻřƷƩŹNhà ƩȀǅŏάǮƁȂŏƁƇťƩ
ŏƁǶȕŧƩƩƁȀǆƩŹōǅǮǗƁļƩȎƸƩǢǈƁȅǶthông qua řĺǶgiá
công khaiƁƴĴŏgiaoŖƐŏƁtrên sànŏƁȁƩŹkhoán.

ÅDoanh ƩŹƁƇťǗcó ǮƁŧphát hành thêm ŏƻǗƁƇŤǶƩƁĵƧ
ǮĲƩŹȎƸƩvà pha loãng ǮȝƞťǢǈƁȅǶŏǿİŏƻřƷƩŹƞǅƩƁƇťƩ
ƁȅǶ.

ÅLink báo cáo: 
https ://www .bsc.com.vn/Report/ReportFile/ 15302

Åĉǅŏ tính 23 ŏƻ ǗƁƇŤǶ řȀǆŏ phân ōƻ theo 4 ŏƁĴƩŹ 
ŏƁǶȕŧƩ řƻƇ 

Å¦ț ȎǁƩŹ 1.4 Ǯȝ USD ȎƸƩ řƻ vào Ǯȃ T9/2026  ν T9.2027  

ÅLink báo cáo: 15477

ÅĉǶ tiên các ŏƻ ǗƁƇŤǶ có Ǯȝ ǮǚǁƩŹ ƞǅƩ trong  ŏƁƒ ǢƸ

ÅVí Ŗǽ: VIC (18.5%), VHM (6.9%), VCB (5.9%) 

https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15302
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/15477
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DȂ phóng  ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ 2026 F:  SoȎǅƇbáo cáoǮǚȀǅŏ(T3/2026),ȎǅƇŹļƩ 80 mãřİƩŹtheo dõi, BSCřƇŦǶŏƁƒƩƁŖȂphóng ƞǆƇƩƁǶĻƩƩĲƧ2026 FřłǮ525 .1 nghìn Ǯȝά
ǮĲƩŹ 3.7% soȎǅƇbáo cáoǮǚȀǅŏάvàǮĲƩŹ21.9% soȎǅƇcùngƚț. ²ȁŏ thay řƻƇ ǮĻǗ trung  ŏƁǿ ȕŤǶ ǮłƇ ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ (VHM), DļǶ khí (BSR),ί

HıƩƁ giá ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ: ùƸǮ, řİ ǗƁļƩ řŤƩ Ǯȃ ƁƴłǮ řƹƩŹ kinh doanh ŏƸǮ lõi. ùƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ 21% so ȎǅƇ ǮƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ 
ƩƁǶĻƩ ǈ quá ƚƁȁ ǮƁǶƹŏ Ƨȁŏ trung  bình (percentile 60%). 

Doanh ƩŹƁƇťǗ řƹƩŹ ƞȂŏ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ Ǯȃ ƩƹƇ řƐİ:

ùĲƩŹ ŖȂ phóng  řƸƇ ȎǅƇ 

+ ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ: +31% sv Q1.2026  ǮĻǗ trung  ǮłƇ VHM 

+ DļǶ khí: +33% sv Q1.2026  ǮĻǗ trung  ǮłƇ BSR 

gƇńƧ ŖȂ phóng  řƸƇ ȎǅƇ 

+ Ngân hàng: -3% sv Q1.2026  ǮĻǗ trung  ǮłƇ STB và EIB (do ǗƁńƩ ánh BCTC 
Q1.2026 ) 

 
Doanh ƩŹƁƇťǗ řƹƩŹ ƞȂŏ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ Ǯȃ ǙǶƸŏ ǮŤ:

Không có thay  řƻƇ ƞǅƩ 

Ngành ùƁİȕΥřƻƇΥŖȂΥǗƁƵƩŹ²ȁŏΥǮƁİȕΥřƻƇ

nƵİΥŏƁĺǮΥσǮƁţƧΥƧǅƇΥânåτùĲƩŹ 32%

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥσřŏΥǮĲƩŹΥėn²τùĲƩŹ 31%

DļǶΥƚƁƉΥσřŏΥǮĲƩŹΥ;íåτùĲƩŹ 30%

ùƁȂŏΥǗƁĽƧΥȎŃΥřƺΥǶƸƩŹΥùĲƩŹ 13%

;ıƩΥƞŮΥ ùĲƩŹ 12%

nŃƩŹΥŏıΥƩƁĹƩΥϙΥgƇİΥŖǽƩŹΥùĲƩŹ 5%

HƇťƩάΥƩȀǅŏΥȎŃΥȔĲƩŹΥŖļǶΥƚƁƉΥřƸǮùĲƩŹ 4%

ĝĹȕΥŖȂƩŹΥȎŃΥėĻǮΥƞƇťǶΥùĲƩŹ 2%

Công ƩŹƁť Thông tin 0%

Du ƞƐŏƁ và gƇńƇ trí 0%

Hàng & DƐŏƁ Ȏǽ Công ƩŹƁƇťǗ 0%

Tài nguyên =Ǆ ōńƩ gƇńƧ -3%

Ngân hàng gƇńƧ -3%

DƐŏƁ Ȏǽ tài chính gƇńƧ -5%

ùn ĞΥHÆsΥDċΥânÀ´gΥ¨ÑsΥ´nĀ)´Υ͎͔͐͐Υσsv ŖȂ phóng  2026 ǮłƇ Q1.2026)

¨ȀǶ ý: 

ÅBSC universal: 78 mã, ŏƁƇŤƧ 61% ȎƸƩ hóa ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ, ŏƁƇŤƧ 77% ƞǆƇ 
ƩƁǶĻƩ sau ǮƁǶŤ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ
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DȂ phóng  ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ 2026 F:  SoȎǅƇbáo cáoǮǚȀǅŏ(T3/2026),ȎǅƇŹļƩ 80 mãřİƩŹtheo dõi, BSCřƇŦǶŏƁƒƩƁŖȂphóng ƞǆƇƩƁǶĻƩƩĲƧ2026 FřłǮ525 .1 nghìn Ǯȝά
ǮĲƩŹ 3.7% soȎǅƇbáo cáoǮǚȀǅŏάvàǮĲƩŹ21.9% soȎǅƇcùngƚț. ²ȁŏ thay řƻƇ ǮĻǗ trung  ŏƁǿ ȕŤǶ ǮłƇ ;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ (VHM), DļǶ khí (BSR),ί

20 doanh ƩŹƁƇťǗ řƵƩŹ góp ƞǅƩ ƩƁĺǮ vào ǮƻƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ròng  ƩĲƧ 2026
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N
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20 doanh ƩŹƁƇťǗ řȀǆŏΥřƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ŖȂ phóng  ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ƧłƩƁ ƩƁĺǮ so ȎǅƇ 
báo cáo ǮǚȀǅŏ řƵ
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´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥσ͓͐θ͎͑θ͎͔͐͐τ

ùsSĀΥ=nuΥù ´gΥùåĉÓ´gΥ¨ÑsΥ´nĀ)´έΥЄ͐͐НΥfĞ͎͔͐͐Υė1ΥЄ͏͔НΥfĞΥ͎͕͐͐

Ngành
íƸ ƞȀǆƩŹ 
công ty 

quan sát

Doanh thu
2025

Doanh thu
2026 

Doanh thu
2027 

LNST-=Hùí 
2025

LNST-=Hùí 
2026 % YoY 2026 LNST-=Hùí 

2027 % YoY 2027 PE ttm PE FW 
2026

Ngân hàng  16 666,057 773,383 905,884 255,723 295,183 15.4% 344,472 16.7% 9.2 7.6

;ıƩΥƞŮΥΥ 3 232,132 288,024 326,353 8,380 12,064 44.0% 13,931 15.5% 15.2 12.3

ùŃƇΥƩŹǶȕţƩΥ=ǄΥōńƩΥΥ4 211,095 283,987 311,572 16,774 29,742 77.3% 36,004 21.1% 9.8 7.4

;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ  10 200,772 246,718 411,434 55,853 76,226 36.5% 91,893 20.6% 10.3 10.5

ùƁȂŏ ǗƁĽƧ và řƺ ǶƸƩŹ  6 187,259 217,343 235,285 18,984 22,599 19.0% 24,659 9.1% 13.6 12.5

DļǶ khí  3 185,031 238,055 216,665 8,046 18,495 130% 16,627 -10.1% 10.5 9.2

HƇťƩ, ƩȀǅŏ & ȔĲƩŹ ŖļǶ 
khí řƸǮ  3 177,238 222,648 229,077 15,200 17,570 15.6% 17,652 0.5% 17 14

Du ƞƐŏƁ và gƇńƇ trí   1 121,213 130,981 144,801 7,302 1,075 -85.3% 6,194 476.2% 8.5 7.8

Xây ŖȂƩŹ và ėĻǮ ƞƇťǶ  12 83,737 97,925 126,779 5,657 6,397 13.1% 8,172 27.7% 13.2 11.2

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥùƁƷƩŹΥǮƇƩΥΥ2 71,630 59,398 71,109 9,496 11,002 15.9% 13,806 25.5% 12.6 11.3

Hàng & DƐŏƁ Ȏǽ Công 
ƩŹƁƇťǗ  4 66,557 71,895 76,558 5,397 5,723 6.0% 7,181 25.5% 16.7 16.3

nŃƩŹΥŏıΥƩƁĹƩΥϙΥgƇİΥŖǽƩŹΥ3 49,213 66,386 72,711 3,833 5,106 33.2% 5,770 13.0% 8.8 8.4

DƐŏƁ Ȏǽ tài  chính 5 41,757 47,872 51,169 15,812 17,354 9.8% 17,994 3.7% 17.7 17

Hóa ŏƁĺǮ  4 40,614 48,684 49,353 4,146 6,445 55.5% 5,608 -13.0% 8.8 6.7

Ô tô  và ǗƁǽ tùng   1 5,004 4,956 5,155 121 122 0.8% 62 -49.2% 7.4 8.5
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VNINDEX_EXCLUDE ǮłƇ ngày 30/12/2025

PE TTM
13.5x

´ŹǶƺƩ: BSC Research,

Quan řƇŧƧ ŏǿİ BSC: 
HƐƩƁΥgiá Vnindex řİƩŹ ǈΥƧȁŏ ǚŮ so ȎǅƇ ƞƐŏƁ ǢȄ, tuy nhiên, 
ȎƇťŏ thanh ƚƁƴńƩ ŏĲƩŹ ǮƁĶƩŹ ǢŴ ƚƁƇŤƩ cho řİ ǗƁļƩ các ŏƻ 
ǗƁƇŤǶ giao ŖƐŏƁ ǈΥƧȁŏ řƐƩƁ giá ǮƁĺǗ. 

PE TTM
12.0x

MEAN
14.3x

VNINDEX_EXCLUDE ǮłƇ ngày 19/06/2026

MEAN
14.2x

Chú ŹƇńƇ: 
Å P/E Vn- index_500 STOCKS: >500 mã ŏƁƇŤƧ trên 90% Ǯȝ 
ǮǚǁƩŹ ȎƸƩ hoá.

Å P/E Vn- index exclude: ƞƴłƇ Ǯǚȃ řƵƩŹ góp các mã VHM, VIC, 
VRE,VPL

Å âθMΥ;í=ώǢΥĀƩƇȎŞǚǢİƞέΥTop 87 ŏƻ ǗƁƇŤǶ BSC cover ŏƁƇŤƧ 
ƚƁƴńƩŹ 67% Ǯȝ ǮǚǁƩŹ ȎƸƩ hoá VN-Index 

 9.00
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·Ńȅ Ř֔ƴƎ ǾŁ 
±ӷǘ ƭƛԄǳ  

Tài nguyên 
CҺ bӶn  

.ӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ  ¢Ƙ֔Ŏ ǇƘӵƳ ǾŁ 
ŚԊ ǳԉƴƎ  

Hàng cá nhân 
ϧ Dƛŀ ŘԚƴƎ 

.łƴ ƭӾ   Ngân hàng ņi֓n, nҼ֧c & 
xŁng dӺu kh² 

Ľ֝t  

5ԆŎƘ ǾԚ ǘŁƛ 
chính 

k ǘƾ ǾŁ ǇƘԚ 
tùng  

5Ӵǳ ƪƘƝ  Iƽŀ ŎƘӳǘ  5ǳ ƭԆŎƘ ǾŁ DƛӲƛ 
trí  

PE ttm 2026F PE 2027F PE

09/15 ´g1´nΥ;í=ςĀ´sėMåí ¨ΥgnsΥ´n)´Υ²Ċ=ΥH|´nΥgs Υùn(âΥnÏ´Υ͏͎-20% VS 2026FW  
PE FW 2027 ǮƁĺǗ ƁǄƩ 10-20% so ȎǅƇ PE FW 2026 PE FW 2027 ǮȀǄƩŹ 

řȀǄƩŹ PE FW 2026
PE FW 2027 cao ƁǄƩ ȎǅƇ PE FW 2025

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥσ͓͐θ͎͑θ͎͔͐͐τ

ùłƇ ngày 19/06/2026:

ÅíƸ ƞȀǆƩŹ ngành có PE fw  2027 ǮƁĺǗ ƁǄƩ PE fw  2026: 9/15 ngành 

ÅíƸ ƞȀǆƩŹ ngành có PE fw  2027 cao ƁǄƩ PE fw  2026: 4/15 ngành

ùłƇ ngày 19/06/2026:

ÅNgành řİƩŹ có chênh ƞťŏƁ ƞǅƩ ƩƁĺǮ ŹƇȅİ PE fw  2027 và PE fw  2026: Công ƩŹƁť thông  tin

ÅNgành řİƩŹ có chênh ƞťŏƁ bé ƩƁĺǮ ŹƇȅİ PE fw  2027 và PE fw  2026 : Du ƞƐŏƁ ŹƇńƇ trí, Hóa chât
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¦ƁńΥƩĲƩŹΥƁłΥƞŊƇΥǢǶĺǮΥ͐n͎͔͐͐έΥùn(â

ΫΥùn|ΥùåĉÒ´gΥ¨sS´Υ´g'´Υn1´g

Chính sách ǮƇŦƩ Ǯť: SBV có ǮƁŧ ƁƼ Ǯǚǆ, ƩƁȀƩŹ không řńƴ ŏƁƇŦǶ các chính sách ōǄƧ 
ǮƇŦƩ řƹǮ ƩŹƹǮ do áp ƞȂŏ Ǯȃ ƞłƧ phát (ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ŏǿİ ŏƁƇŤƩ tranh Iran) và Ǯȝ giá. 

Cung ŏļǶ tín  ŖǽƩŹ:

Å =ļǶ tín ŖǽƩŹ řİƩŹ ǚĺǮ cao do nhu ŏļǶ ȎƸƩ ƞǅƩ ŏǿİ các ŏƁǿ řļǶ ǮȀ trên ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 
gây ra ƁƇťƩ ǮȀǆƩŹ ϋŏǚƴȏŖƇƩŹ ƴǶǮό. 

Å Cung tín ŖǽƩŹ řİƩŹ ǮƁĺǗ do (i) ƩŹȀǇƇ dân ŏļƧ ǮƇŦƩ ƧĴǮ ƩƁƇŦǶ (thu ǮƁǶŤ, ..) (ii) chôn 
ǈ các tài ǢńƩ giá cao (2 ǮǚƇťǶ Ǯȝ ōƐ ǮƁƇŤǶ ƁǽǮ ōƐ chôn ǈ ōřǢ)

B. ùn| ùåĉÒ´g =nĊ´g KHOÁN  

¦ƁƸƇ ƩŹƴłƇ rút  ròng : ¨Ȍȕ ƚŤ 5T.2026 , ƩȀǅŏ ngoài bán ròng 65,000  Ǯȝ VND (~2.5 Ǯȝ 
USD) (+57% YoY). 

Nâng ƁłƩŹ: ƚț ȎǁƩŹ có ~3,700  Ǯȝ VND (~141  ǮǚƇťǶ USD) řƻ vào Ǯȃ T9/2026  liên 
quan řŤƩ nâng ƁłƩŹ. 

Thanh ƚƁƴńƩ/ lãi  ǢǶĺǮ ƚƁƵΥřńƴΥŏƁƇŦǶΥǮǚƴƩŹΥ͐n͎͔͐͐Υ
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TIMING

ΫΥ=nu´nΥí =nΥ´n1Υ´ĉÐ=

Chính sách tài  khóa řȀǆŏ řĽȕ ƧłƩƁ: Tính řŤƩƁŤǮtháng 5/2026 , ǮƻƩŹȎƸƩřļǶǮȀcông řŊ
ŹƇńƇngân řłǮ219 ,358 ǮȝřƺƩŹσřłǮ21.6% ƚŤƁƴłŏƁùƁǿǮȀǅƩŹChínhǗƁǿgiao, +13% soȎǅƇ
cùng ƚțτ. BSC choǚĵƩŹȎƇťŏŹƇńƇngân ȎƸƩřļǶǮȀcôngǢŴǮĲƩŹǮƸŏnhanh ƁǄƩsau khi nƺChí
Minh hoànǮƁƇťƩQuyƁƴłŏƁ100 ƩĲƧ.

Chính sách ǮƇŦƩ Ǯť có ǢȂ ƁƼ Ǯǚǆ: nƇťƩ ǮłƇ, BSC ƩƁĻƩ ǮƁĺȕ ngân hàng nhà ƩȀǅŏ řİƩŹ řȀİ ra 
các chính sách ƁƼ Ǯǚǆ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ: vd không tính tín ŖǽƩŹ cho các ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ, ǮĲƩŹ Ǯȝ ƞť 
cho vay trung  ν dài ƁłƩ,ί)

C. ùsV´ ;| GIAM Ó ;(ù HÄ´g í2  ́QUAY ùåÓ ¨0s ´V  ́KINH ùT

Thanh ƚƁƴńƩ/ lãi  ǢǶĺǮ ƚƁƵΥřńƴΥŏƁƇŦǶΥǮǚƴƩŹΥ͐n͎͔͐͐Υ
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DǂƩŹΥǮƇŦƩΥ´Hù´´ΥσùȝΥė´Dτ
;ΫΥùĦΥ¨UΥ=*²ΥùsV´Υ²"ùΥgs2²Υ

BSC choǚĵƩŹřŧƩŹȀǇƇdânǮĲƩŹŹȄƇǮƇŦƩvàoƁťǮƁƸƩŹŏļƩtheo dõi cácȕŤǶǮƸsau

Å HŦȔǶĺǮdoanh thu ŖȀǅƇ5 ǮȝřƺƩŹkhông ǗƁńƇƩƹǗǮƁǶŤřȀǆŏthông qua/ƩŹȀǇƇdân không
ŹƇȅǮƇŦƩƧĴǮřŧnéǮƁǶŤ

Å =ļƩǮƁǇƇgian řŧƞȀǆƩŹǮƇŦƩƧĴǮǮȃřŦƩbù ŹƇńƇphóng ƧĴǮōĵƩŹquay ǮǚǈƞłƇƁťǮƁƸƩŹ/
ƩŹȀǇƇdânŹȄƇƞłƇǮƇŦƩkhi các kênh tài ǢńƩkhácřİƩŹŏƁȅƩŹƞłƇ



www.9slide.vn

| 17=nsT´Υ¨ĉÑ=ΥH*ĀΥùĉ2H.2026 - 2027

HƸƇ ȎǅƇ =ƁƇŤƩ ƞȀǆŏ řļǶ ǮȀ 2H.2026  ν 2027 , BSC theo řǶƻƇ 3 tiêu chí chính řŧ ŏƁǁƩ ngành/ ŏƻ ǗƁƇŤǶ: (i) ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ; (ii)  HƐƩƁ giá ƁƇťƩ ǮłƇ và (iii)  ²ȁŏ 
řƹ ǮȂ tin  ŏǿİ CVPT. 

åǿƇ ro: Thanh ƚƁƴńƩ trên  ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ (ŏń liên  ngân hàng và ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ŏƁȁƩŹ khoán) ŖȂ ƚƇŤƩ ȎľƩ ǢŴ khó ƚƁĲƩ trong  2H.2026 , ƚƁƇŤƩ cho giá ŏƻ ǗƁƇŤǶ có ǮƁŧ 
không ǗƁńƩ ánh ƩƁȅƩŹ thay řƻƇ ȎŦ ƧĴǮ ŏǄ ōńƩ, mà ǗƁǽ ǮƁǶƹŏ chính vào cung ŏļǶ ƩŹĳƩ ƁłƩ trên ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ. Do řƵ, ƚƁƴńƩŹ ǮƁǇƇ gian ƩĳƧ ŹƇȅ (time horizon) ǢŴ 
ǗƁńƇ dài ƁǄƩ, řŧ ƁłƩ ŏƁŤ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ŏǿİ ǢȂ khó ƚƁĲƩ thanh ƚƁƴńƩ lên giá Ƨǽŏ tiêu. 

3 tiêu  chí ŏƁǁƩ chính
Ba řƇŦǶ ƚƇťƩ chính ńƩƁ ƁȀǈƩŹ řŤƩ ȎƇťŏ ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ ngành/ ŏƻ ǗƁƇŤǶ. 

1 ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ 2H.2026 ν 2027 

Å ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŖȀǄƩŹ
Å ùƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŏńƇ ǮƁƇťƩ 
Å gĳƩ ƞƇŦƩ ȎǅƇ řƹƩŹ ƞȂŏ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƩƹƇ řƐİ ėƇťǮ Nam

2 HƐƩƁΥŹƇıΥƁƇťƩΥǮłƇ

²ȁŏ řƐƩƁ giá ǮƁĺǗ ƁǄƩθōĵƩŹ so ȎǅƇ trung  ȎƐ 3 ƩĲƧ

3 ²ȁŏ řƹ tin ŏĻȕ ŏǿİ CVPT 

¦ŤǮ ƞǶĻƩ: ȀǶ tiên danh Ƨǽŏ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ řŤƩ Ǯȃ các ȕŤǶ ǮƸ 
ƩƹƇ řƐİ, ȎǅƇ Ƨȁŏ řƐƩƁ giá ǚŮ/ trung  bình 

ĉĀΥùsS´
MÓN CHÍNH

ÅNgân hàng (2027 ): ¦ț ȎǁƩŹ řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ chính khi nhu ŏļǶ tín 
ŖǽƩŹ ƞǅƩ σřĴŏ ōƇťǮ nhu ŏļǶ Ǯȃ các doanh ƩŹƁƇťǗ ǮȀ nhân ƞǅƩ ǢķƩ 
sàng vay ƩƁƇŦǶά lãi ǢǶĺǮ vay cao). Tuy nhiên, ǚǿƇ ro ǮĻǗ trung  (go big 
or go home) ŏȌƩŹ ǮĲƩŹ cao. 

ÅBán ƞŮ: =ƁƇŤƧ ƞƖƩƁ ǮƁƐ ǗƁļƩά ǮƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ cao trong  khi řƐƩƁ 
giá řŊ ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ƩƁƇŦǶ.

Å FPT/HPG: ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ cao, řƐƩƁ giá ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ. 
Å;ĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ: ¦ț ȎǁƩŹ ȎŦ řńƴ ŏƁƇŦǶ chính sách ǮƁĳǮ ŏƁĴǮ

H ´gΥùnM¿ΥDÝsΥ
²À´ΥânĆ

ÅHİ ǗƁļƩ là các doanh ƩŹƁƇťǗ ƞŮ -  câu ŏƁǶȕťƩ thú  ȎƐ ƩƁȀƩŹ ŏƁȀİ 
řıǗ ȁƩŹ řļȕ řǿ các tiêu  chí 

ÅVí Ŗǽ: POW,  ANV,  MSN, PVD, PVS, PVT, KBC, DHC, CTR

¦nÂ´gΥĉĀΥùsS´Å ¦ƁƷƩŹΥȀǶΥǮƇţƩΥŏıŏΥƩƁƵƧΥƩŹŃƩƁΥƞƇţƩΥǙǶİƩΥřŤƩΥǚǿƇΥǚƴΥǗƁıǗΥƞȖάΥƁƴĴŏΥ
ƚƁƷƩŹΥǗƁǾΥƁǆǗΥȎǅƇΥōİΥřƇŦǶΥƚƇťƩΥŏƁǁƩΫΥ
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Ngành: NHNN řŊ có ƧƹǮ ǢƸ řƹƩŹ thái giúp ŹƇńƧ áp ƞȂŏ 
thanh ƚƁƴńƩ ŏǿİ Ɓť ǮƁƸƩŹ, ƚț ȎǁƩŹ NIM ŏǿİ ngành Ǯłƴ řıȕ 
và ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài ǢńƩ duy trì ƻƩ řƐƩƁ.

NGÂN HÀNG ν ´ƁƵƧΥƩŹŃƩƁΥǮǚǁƩŹΥǮĹƧ

=ƻ ǗƁƇŤǶ ǮǚǁƩŹ tâm : VCB, MBB

Mã Call :

ÅMBB: ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ 30% ƩƁǇ ƩƁĻƩ ngân hàng 
0řά nâng ǮǚļƩ Ǯȝ ƞť NVNHCVDH lên 40% ǢŴ giúp ƁƼ Ǯǚǆ 
thanh ƚƁƴńƩ ŏǿİ MBB.

ÅVCB: Catalyst  hoàn ƩƁĻǗ ŖȂ phòng trái ǗƁƇŤǶ, ǮƇŦƩ ŹȄƇ 
có ƚț ƁłƩ KBNN ǮĲƩŹ ƚȝ ƞǽŏ, řƐƩƁ giá ǈ Ƨȁŏ ǮƁĺǗ ƞƐŏƁ ǢȄ.

Ngành: ²ǈǚƹƩŹǮƁƐǗƁļƩƩƁǇxu ƁȀǅƩŹŖƐŏƁŏƁǶȕŧƩsang
bán ƞŮchính hãng, minh ōłŏƁ; řƺƩŹǮƁǇƇǮƸƇȀǶȎĻƩhành.
Tuy nhiên, ŏļƩƞȀǶý áp ƞȂŏtiêu dùng trong ōƸƇŏńƩƁƞłƧ
phát, lãi ǢǶĺǮneo cao vàƩŦƩKQKD cùngƚțcao.

; ´Υ¨^Υν ´ƁƵƧΥƩŹŃƩƁΥǮǚǁƩŹΥǮĹƧ

=ƻ ǗƁƇŤǶ ǮǚǁƩŹ tâm : MWG,FRT

Mã Call :

ÅMWG : HƐƩƁ giá ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ȎŦ PE FW 2026 =11-12 ƞļƩ (-
1 ƞļƩ řƹ ƞťŏƁ ŏƁǶĽƩ) và ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ DMX và 
BHX Ƨǈ ƧǅƇ CH ƁƇťǶ ǙǶń.

ÅFRT: HƐƩƁ giá ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ȎŦ vùng ŏƁƒ ƧǅƇ ǗƁńƩ ánh řƐƩƁ 
giá Long Châu ǮłƇ ǮƁȀǄƩŹ Ȏǽ bán ȎƸƩ ŏƁƇŤƩ ƞȀǆŏ ŹļƩ 
ƩƁĺǮ, ŏƁȀİ ǗƁńƩ ánh ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tích ŏȂŏ 
>20%/ ´ĲƧ và Fshop ǗƁǽŏ ƁƺƇ KQKD- PE FW=19 ƞļƩ. 

Ngành: Môi ǮǚȀǇƩŹ lãi ǢǶĺǮ có ŖĺǶ ƁƇťǶ Ǯłƴ řƒƩƁ, (2) ǮĲƩŹ 
ǮǚȀǈƩŹ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ řȀǆŏ řńƧ ōńƴ ƩƁǇ presales 2025 -2026  
ǮƸǮ trong  ōƸƇ ŏńƩƁ řƐƩƁ giá ngành ǈ Ƨȁŏ ƁĺǗ ŖľƩ.

;(ùΥHÄ´gΥí2´Υν ´ƁƵƧΥƩŹŃƩƁΥǮǚǁƩŹΥǮĹƧ

=ƻ ǗƁƇŤǶ ǮǚǁƩŹ tâm : KDH, DXG

Mã Call :

ÅKDH: ¦ț ȎǁƩŹ řƸƇ tác ƧǅƇ có ǮƇŦƧ ƞȂŏ tài chính ǢŴ řƺƩŹ 
hành ŏȌƩŹ doanh ƩŹƁƇťǗ lâu dài, ŏȌƩŹ ƁȀǅƩŹ řŤƩ řłƇ ŖȂ 
án Tân ùłƴ (khu A, B) và Phong Phú

ÅDXG: ¨ǆƇ ƩƁǶĻƩ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƧłƩƁ ƩƁǇ bàn giao The 
Prive trong  ƩĲƧ 2027  và řƐƩƁ giá ǚŮ 

Ngành: íńƩ ƞȀǆƩŹ tiêu ǮƁǽ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ŖľƩ ŖĳǮ ōǈƇ ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 
ƩƹƇ řƐİ. 

VLXD ν ´ƁƵƧΥƩŹŃƩƁΥƚƁƷƩŹΥǮǚǁƩŹΥǮĹƧ

=ƻ ǗƁƇŤǶ ǮǚǁƩŹ tâm : HPG

Mã Call :

ÅHPG: nȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ (i) íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮĲƩŹ ƩƁǇ nhà máy Dung 
äǶĺǮ 2 řƇ vào ƁƴłǮ řƹƩŹ ƻƩ řƐƩƁά (ii) Giá bán HRC ǮĲƩŹ 
sau khi ėƇťǮ Nam áp ǮƁǶŤ CBPG chính ǮƁȁŏά ǮƁǶŤ =ƁƸƩŹ 
ƞĽƩ tránh řƸƇ ȎǅƇ HRC ƚƁƻ ƞǅƩ.

´ŹŃƩƁέΫ ȀǆƩŹΥnHΥƚȖΥƧǅƇΥōĳǮΥřļǶΥƁƺƇΥǗƁǽŏΥǮǚƴƩŹΥ͒ΥǮƁıƩŹΥ
řļǶΥƩĲƧΥ͐ ͎͐Υ͔σЄ͑Н͑ΥȕƴȕτΫΥ=ıŏΥƚƁıŏƁΥƁŃƩŹΥǮłƇΥ â =ΥƩƸƇΥ
ƞłƇΥřŃƧΥǗƁıƩΫ

CNTT ν ´ƁƵƧΥƩŹŃƩƁΥƚƁƷƩŹΥǮǚǁƩŹΥǮĹƧ

=ƻ ǗƁƇŤǶ ǮǚǁƩŹ tâm : FPT

²ŊΥ=İƞƞέ

ÅfâùέΥâMΥfĘΥ͐ ͎͐Υ͔ЈΥ͏ Υ͐ƞļƩΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥōĵƩŹΥλ͐ΥƞļƩΥřƹΥ
ƞťŏƁΥŏƁǶĽƩΥŏǿİΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧΥσ͏ Υ͗νΥ͐ Υ͎ƞļƩτΥǮǚƴƩŹΥōƸƇΥ
ŏńƩƁΥƩŹŃƩƁΥōĳǮΥřļǶΥŏƵΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥƁƺƇΥǗƁǽŏΫ
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=ƻΥǗƁƇŤǶ
gƇıΥƁƇťƩΥǮłƇΥΥΥ
26/6/2026
(VND/CP)

gƇıΥƧǽŏΥ
tiêu 

(VND/CP)
Upside

NPATMI 
2026F
growth

NPATMI 
2027F 
growth

PE FW 
2026

PB FW 
2027 ¨ǶĻƩΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ

NGÀNH NGÂN HÀNG

VCB 61,400 75,800 20% 9% 14% P/B
1.91

P/B
1.67

Å ùȝΥƞťΥōİƴΥǗƁǿΥƩǆΥȔĺǶΥŖŃȕΥ͓͎͐НΥŹƇǷǗΥŹƇńƧΥŏǷΥǢƸŏΥǮȃΥȎƖΥƧƷΫ
Å =İǮİƞȕǢǮΥƁƴŃƩΥƩƁĻǗΥŖȂΥǗƁǂƩŹΥ͑Ϋ͏ΥƩŹƁƑƩΥǮȝΥė´DΥǮǚıƇΥǗƁƇŤǶΥȎŃΥǗƁıǮΥƁŃƩƁΥǚƇţƩŹΥƞŮΥ͔Ϋ͓НΫ
Å HƐƩƁΥŹƇıΥǈΥƧȁŏΥǮƁĺǗΥƞƐŏƁΥǢȄάΥâ;Υùù²ΥЈΥ͐Ϋ͐ȔΫ

MBB 24,750 32,900 33% 18% 22% P/B
1.19

P/B
0.97

Å ùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥ͎͑НΥƩƁǇΥƩƁĻƩΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥ͎ΥřΫ
Å ùƁƷƩŹΥǮȀΥ͓͐ΥƩĹƩŹΥǮǚļƩΥǮȝΥƞťΥƩŹǶƺƩΥȎƸƩΥƩŹĳƩΥƁłƩΥŏƁƴΥȎİȕΥŖŃƇΥƁłƩ ǮȃΥ͎͑Н ƞţƩΥ͎͒НΥǢŴΥŹƇǷǗΥ
ƁƼΥǮǚǆΥǮƁİƩƁΥƚƁƴńƩΥŏǿİΥ²;;Ϋ

´g1´nΥ; ´Υ¨^

MWG 77,200 106,800 38% 46% 15% 11.0 9.6
Å HƐƩƁΥgiá ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ȎŦ PE FW 2026=11 -12 ƞļƩ (ǮƁĺǗ ƁǄƩ Ƨȁŏ trung  bình 5 ƩĲƧ là 17 ƞļƩ) 
Å DȀ řƐİ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ>45%yoy ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ DMX và BHX Ƨǈ ƧǅƇ CH ƁƇťǶ ǙǶń, ƩĳƧ ōĳǮ xu 
ƁȀǅƩŹ ŏƁǶȕŧƩ ŖƐŏƁ ngành sang ƁȀǅƩŹ minh ōłŏƁ.

FRT 122,000 161,600 +32% 43.7% 18.5% 19.1 16.1
Å HƐƩƁΥŹƇıΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥȎŦΥȎǾƩŹΥŏƁƒΥƧǅƇΥǗƁńƩΥıƩƁΥřƐƩƁΥŹƇıΥ¨ƴƩŹΥ=ƁĹǶΥǮłƇΥǮƁȀǄƩŹΥȎǽΥōıƩΥȎƸƩΥ
ŏƁƇŤƩΥƞȀǆŏΥŹļƩΥƩƁĺǮάΥŏƁȀİΥǗƁńƩΥıƩƁΥǮǚƇŧƩΥȎǁƩŹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮƉŏƁΥŏȂŏΥЊ͎͐НθΥ´ĲƧΥȎŃΥfǢƁƴǗΥ
ǗƁǽŏΥƁƺƇΥ¦ä¦D- PE FW=19 ƞļƩΫΥ

´g1´nΥė)ùΥ¨sUĀΥĝ'ĞΥDċ´g

HPG 23,500 36,000 53% +85% +22% 7.1 5.8
Å HPG řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ (i) íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮĲƩŹ ƩƁǇ nhà máy Dung äǶĺǮ 2 řƇ vào ƁƴłǮ řƹƩŹ ƻƩ 
řƐƩƁ, (ii) Giá bán HRC ǮĲƩŹ sau khi ėƇťǮΥ´İƧΥáp ǮƁǶŤ CBPG chính ǮƁȁŏ, ǮƁǶŤ =ƁƸƩŹ ƞĽƩ 
tránh řƸƇ ȎǅƇ HRC ƚƁƻ ƞǅƩ. 

´g1´nΥ=Â´gΥ´gnUΥùnÂ´gΥùs´

FPT 70,800 90,600 28% 15.7% 20.2% 12 9.8
Å fâùΥŹƇİƴΥŖƐŏƁΥǈΥřƐƩƁΥŹƇİаΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥōĵƩŹΥλ͐ ΥƞļƩΥřƷчΥƞťŏƁΥŏƁǶĽƩΥŏǿİΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ ΥƩĲƧΥσ͏ ͗ΥνΥ
͎͐ΥƞļƩτΥȎİЯΥōĳǮΥřļǶΥŏƁƴΥǮƉƩΥƁƇťǶΥƁƺƇΥǗƁǽŏΥōİƩΥřļǶΥǮƁƷƩŹΥǙǶİΥƞȀǆƩŹΥnHΥƚȕаΥƧǅƇΥЄΥ͑Н͑ΥǮǚƴƩŹΥ
͒ΥǮƁıƩŹΥřļǶΥƩĲƧΥ͎͐͐Ϋ͔

´g1´nΥ;(ùΥHÄ´gΥí2´

DXG 12,450 20,800 67% 261 3,645 55.7 4.0 ¨ǆƇ ƩƁǶĻƩ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƧłƩƁ ƩƁǇ bàn giao The Prive trong  ƩĲƧ 2027  và řƐƩƁ giá ǚŮ 

KDH 21,600 39,900 84% 1,150 1,686 27.4 18.7
¦ț ȎǁƩŹ řƸƇ tác ƧǅƇ có ǮƇŦƧ ƞȂŏ tài chính ǢŴ řƺƩŹ hành ŏȌƩŹ doanh ƩŹƁƇťǗ lâu dài, ŏȌƩŹ 
ƁȀǅƩŹ řŤƩ řłƇ ŖȂ án Tân ùłƴ (khu A, B) và Phong Phú

ùƻƩŹƁǆǗƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐ: MÓN CHÍNH
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=ùå

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

´â ù²s
͎͐͐f͕ΥgǚƴȏǮƁ

PE FW
2026F

PB FW
2026F

93,800 7% ͏Н͑ 15.2 13.6

Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥĝĹȕΥŖȂƩŹΥ͓ ά͎͎͎Υ͎ƩƁŃΥǈΥȔŊΥƁƹƇάΥřƐƩƁΥŹƇıΥǮƁĺǗΫ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƩŹĳƩΥƁłƩΥǮƁĺǗάΥŏƁȀİΥŏƵΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩΥǚǒΥǚŃƩŹΥȎŦΥ
řƐƩƁΥƁȀǅƩŹΥƩƁŃΥǈΥȔŊΥƁƹƇΫΥ

KBC

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

NPATMI
2027F Growth

âMΥfĘ
͎͐͐f͔

PB FW
2026F

42,300 ͑Н͓ 66% 9.8 0.9

Å Câu ŏƁǶȕťƩ: nȀǈƩŹ ƞǆƇ ƞǅƩ ƩƁĺǮ Ǯȃ làn sóng FDI Trung äǶƸŏ vào ėƇťǮ 
Nam.

Å HƇŧƧ Ǯǚȃ: Tràng Cát ȎľƩ ŏƁƇŤƧ Ǯȝ ǮǚǁƩŹ ƞǅƩ trong  řƐƩƁ giá trong  khi 
ƩŹĳƩ ƁłƩ không tích ŏȂŏ ȎŦ ƚƁń ƩĲƩŹ bán buôn Trang Cát.

Dn=

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

´â ù²s
͎͐͐f͕ΥgǚƴȏǮƁ

PE FW
2026F

PB FW
2026F

43,400 26% λ͓Н 7.2 1.3

Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΎ ǅƇΥǚƹƩŹΥŏƁţƩƁΥƞťŏƁΥŹƇıΥōıƩΥȎŃΥŹƇıΥřļǶΥȎŃƴΥŖƴΥƩŹǶƺƩΥ
ŏǶƩŹΥōƐΥǮƁǶΥƁŬǗΥǮǚƴƩŹΥƚƁƇΥƩƁǶΥŏļǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƩƁŬήΥřƐƩƁΥŹƇıΥǮƁĺǗΫ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΎŹĳƩΥƁłƩΥƚƁƵΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŖƴΥřłǮΥǮƸƇΥřİΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮάΎ ƁŃΥƧıȕΥ
ƧǅƇΥřƇΥȎŃƴΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥǮȃΥ͎͐͐Ϋ͖

POW

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

NPATMI
2027F Growth

âMΥfĘ
͎͐͐f͔

PB FW
2026F

17,100 ͏͓Н 6% 16.9 1.1

Å Câu ŏƁǶȕťƩ: ´ŹǶƺƩ cung khí řȀǆŏ řńƧ ōńƴ. Nhà máy ėȌƩŹ Áng 1 có 
ƚƁƴńƩ thu Ǯȝ giá 1.8 nghìn Ǯȝ. Nhà máy ´ƁǄƩ ùǚłŏƁ 3 và 4 có ŏǄ ƁƹƇ 
ǮĲƩŹ Ǯȝ ƞť Qc Ǯȃ 65% lên Ƨȁŏ 75%.

Å HƇŧƧ Ǯǚȃ: ;ƇŤƩ řƹƩŹ giá ŖļǶ khó ƞȀǇƩŹ. Công ty řİƩŹ trong  giai řƴłƩ 
řļǶ ǮȀ nhà máy ƧǅƇ nên ǢŴ không có ŏƻ Ǯȁŏ ǮƇŦƩ ƧĴǮ.

âėí

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

´â ù²s
͎͐͐f͕ΥgǚƴȏǮƁ

PE FW
2026F

PB FW
2026F

52,300 0% λ͔Н 14.8 1.6

Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥùĲƩŹΥōİŏƚƞƴŹΥƧǅƇΥσ=ıΥėƴƇΥĝİƩƁτάΥǮĲƩŹΥřļǶΥǮȀΥƧǅƇΥȎŃƴΥŏǄΥ
ǢǈΥƁłΥǮļƩŹΫ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥ͐ΥƩĲƧΥǮǅƇΥǮƁĺǗΥŖƴΥƚƁƷƩŹΥǗƁńƇΥřƇŧƧΥ
ǚǄƇΥŏƁƉƩƁΫ

PVT

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

NPATMI
2027F Growth

âMΥfĘ
͎͐͐f͔

PB FW
2026F

27,800 ͐Н͔ 14% 7.2 0.7

Å Câu ŏƁǶȕťƩ: ²ǈ ǚƹƩŹ řƹƇ tàu ƧǅƇ qua các ƩĲƧά ƧĴǮ ōĵƩŹ giá ŏȀǅŏ ƁƺƇ 
ǗƁǽ và neo trên ƩŦƩ ƧǅƇ.

Å HƇŧƧ Ǯǚȃ: Câu ŏƁǶȕťƩ khá rõ rang, ǮƸŏ řƹ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŹƇńƧ ŖļƩ trong  
ƩĲƧ sau

´ė

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

´â ù²s
͎͐͐f͕ΥgǚƴȏǮƁ

PE FW
2026F

PB FW
2026F

28,300 8% ͏Н͐ 5.3 1.3

Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥíńƩΥƞȀǆƩŹΥȔǶĹǮΥƚƁĽǶΥŏƵΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥƁƺƇΥǗƁǶŏάΥřİΥŖłƩŹΥǮƁƐΥ
ǮǚȀǇƩŹάΥȎŃΥřƐƩƁΥŹƇıΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥåǿƇΥǚƴΥǮƁǶŤΥǙǶİƩΥōƇŤƩΥřƹƩŹ

PVD

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

NPATMI
2027F Growth

âMΥfĘ
͎͐͐f͔

PB FW
2026F

39,450 ͏Н͏ 2% 16.2 1.4

Å Câu ŏƁǶȕťƩ: ùĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮȃƧǈǚƹƩŹgiàn khoan & giá thuê neo cao
và řƹƩŹƞȂŏdài ƁłƩǮȃŖȂán Lô B νÔ Môn (bùng ƩƻŖƐŏƁȎǽŹƇŤƩŹ
khoan sau FID).

Å HƇŧƧ Ǯǚȃ: Tâm lý ǮƁƐǮǚȀǇƩŹƩƁłȕŏńƧtheo ōƇŤƩřƹƩŹgiáŖļǶ

²í´

gƇıΥƧǽŏΥǮƇţǶNPATMI
2026F Growth

´â ù²s
͎͐͐f͕ΥgǚƴȏǮƁ

PE FW
2026F

PB FW
2026F

93,600 70% ͏Н͖ 16 13

Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥùĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮȃƧńƩŹǮƇţǶŖǾƩŹȎŃ²íåΫ²ȁŏâθM
ŸȏřŊřȀǆŏŏƁƇŤǮƚƁĽǶσ͏ ƞ͔ļƩτάŏƁƒƧǅƇǗƁńƩıƩƁřƐƩƁŹƇı²=nȎŃ
ù=;σǮƁŞƴù¨ínτΫnȀǈƩŹƞǆƇǮȃƩĹƩŹƁłƩŹùù=¦ΫΫ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥHƐƩƁŹƇıŏİƴƁǄƩŏıŏD Ǯ́ǚƴƩŹƩŹŃƩƁάŏļƩŏƁȁƩŹƧƇƩƁǮƉƩƁ
ōŦƩȎȅƩŹnƇťǶǙǶń¦D
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=ƻΥǗƁƇŤǶ
gƇıΥƁƇťƩΥǮłƇΥΥΥ
26/6/2026
(VND/CP)

gƇıΥƧǽŏΥ
tiêu 

(VND/CP)
Upside

NPATMI 
2026F

Growth

NPATMI 
2027F 
growth

PE FW 
2026

PB FW 
2026 ¨ǶĻƩΥřƇŧƧΥřļǶΥǮȀ

KBC 29,400 42,300 44% 35% +66% 9.8 0.9
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥnȀǈƩŹΥƞǆƇΥƞǅƩΥƩƁĺǮΥǮȃΥƞŃƩΥǢƵƩŹΥfDsΥùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥȎŃƴΥėƇťǮΥ´İƧ
Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥùǚŃƩŹΥ=ıǮΥȎľƩΥŏƁƇŤƧΥǮȝΥǮǚǁƩŹΥƞǅƩΥǮǚƴƩŹΥřƐƩƁΥŹƇıΥǮǚƴƩŹΥƚƁƇΥƩŹĳƩΥƁłƩΥƚƁƷƩŹΥǮƉŏƁΥ
ŏȂŏΥȎŦΥƚƁńΥƩĲƩŹΥōıƩΥōǶƷƩΥùǚİƩŹΥ=ıǮ

PVT 19,550 27,800 42% 26% 14% 7.4 0.7
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥ²ǈΥǚƹƩŹΥřƹƇΥǮŃǶΥƧǅƇΥǙǶİΥŏıŏΥƩĲƧάΥƧĴǮΥōĵƩŹΥŹƇıΥŏȀǅŏΥƁƺƇΥǗƁǽΥȎŃΥƩŞƴΥǮǚţƩΥƩŦƩΥ
ƧǅƇ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥ=ĹǶΥŏƁǶȕťƩΥƚƁıΥǚǒΥǚİƩŹάΥǮƸŏΥřƹΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥŹƇńƧΥŖļƩΥǮǚƴƩŹΥƩĲƧΥǢİǶ

ANV 21,950 28,300 29% 8% 12% 5.3 1.3
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥíńƩΥƞȀǆƩŹΥȔǶĹǮΥƚƁĽǶΥŏƵΥȔǶΥƁȀǅƩŹΥƁƺƇΥǗƁǶŏάΥřİΥŖłƩŹΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹάΥȎŃΥřƐƩƁΥŹƇıΥ
ŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥåǿƇΥǚƴΥǮƁǶŤΥǙǶİƩΥōƇŤƩΥřƹƩŹ

PVS 37,500 52,300 39% 0% -6% 14.8 1.6 
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥùĲƩŹΥōİŏƚƞƴŹΥƧǅƇΥσ=ıΥėƴƇΥĝİƩƁτάΥǮĲƩŹΥřļǶΥǮȀΥƧǅƇΥȎŃƴΥŏǄΥǢǈΥƁłΥǮļƩŹ
Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƞǆƇΥƩƁǶĻƩΥ͐ΥƩĲƧΥǮǅƇΥǮƁĺǗΥŖƴΥƚƁƷƩŹΥǗƁńƇΥřƇŧƧΥǚǄƇΥŏƁƉƩƁ

DHC 32,750 43,400 33% 26% -4% 7.1 7.5
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥ´ǅƇΥǚƹƩŹΥŏƁţƩƁΥƞťŏƁΥŹƇıΥōıƩΥȎŃΥŹƇıΥřļǶΥȎŃƴΥŖƴΥƩŹǶƺƩΥŏǶƩŹΥōƐΥǮƁǶΥƁŬǗΥǮǚƴƩŹΥ
ƚƁƇΥƩƁǶΥŏļǶΥǮĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƩƁŬήΥHƐƩƁΥŹƇıΥǮƁĺǗΥ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥHŊΥřłǮΥǮƸƇΥřİΥŏƷƩŹΥǢǶĺǮάΥ´ƁŃΥƧıȕΥƧǅƇΥřƇΥȎŃƴΥƁƴłǮΥřƹƩŹΥǮȃΥ͎͖͐͐Υ

MSN 71,400 93,600 31% 70% 18% 16.0 13.0
Å Câu ŏƁǶȕťƩ: ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ Ǯȃ ƧńƩŹ tiêu dung và MSR, řƐƩƁ giá řŊ có ǢȂ ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 
Å HƇŧƧ Ǯǚȃ: ²ȁŏ řƐƩƁ giá ȎľƩ cao ƁǄƩ so ȎǅƇ các doanh ƩŹƁƇťǗ cùng ngành

PVD 31,600 39,450 25% 11% 2% 16.2 1.4
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥǮȃΥƧǈΥǚƹƩŹΥŹƇŃƩΥƚƁƴİƩΥϙΥŹƇıΥǮƁǶţΥƩŞƴΥŏİƴΥȎŃΥřƹƩŹΥƞȂŏΥŖŃƇΥƁłƩΥǮȃΥ
ŖȂΥıƩΥ¨ƷΥ;ΥνÂΥ²ƷƩΥσōǾƩŹΥƩƻΥŖƐŏƁΥȎǽΥŹƇŤƩŹΥƚƁƴİƩΥǢİǶΥfsDτΫ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥùĹƧΥƞȖΥǮƁƐΥǮǚȀǇƩŹΥƩƁłȕΥŏńƧΥǮƁŞƴΥōƇŤƩΥřƹƩŹΥŹƇıΥŖļǶ

POW 14,800 17,100 15% 15% 6% 16.9 1.1
Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥ´ŹǶƺƩΥŏǶƩŹΥƚƁƉΥřȀǆŏΥřńƧΥōńƴΫΥ´ƁŃΥƧıȕΥėȌƩŹΥ ƩŹΥ͏ΥŏƵΥƚƁƴńƩΥǮƁǶΥǮȝΥŹƇıΥ͏Ϋ͖Υ
ƩŹƁƑƩΥǮȝΫΥ´ƁŃΥƧıȕΥ´ƁǄƩΥùǚłŏƁΥ͑ΥȎŃΥ͒ΥŏƵΥŏǄΥƁƹƇΥǮĲƩŹΥǮȝΥƞťΥäŏΥǮȃΥ͔͓НΥƞţƩΥƧȁŏΥ͕͓НΫ

Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥ;ƇŤƩΥřƹƩŹΥŹƇıΥŖļǶΫΥGƇİƇΥřƴłƩΥřļǶΥǮȀΥƩƁŃΥƧıȕΥƧǅƇΥƚƁƇŤƩŏƵΥŏƻΥǮȁŏΥǮƇŦƩΥƧĴǮ ŹƇńƧ

CTR 84,500 93,800 11% 7% 13% 15.2 13.6 Å =ĹǶΥŏƁǶȕťƩέΥĝĹȕΥŖȂƩŹΥ͓͎ά͎͎͎ΥƩƁŃΥǈΥȔŊΥƁƹƇάΥHƐƩƁΥŹƇıΥǮƁĺǗ
Å HƇŧƧΥǮǚȃέΥùĲƩŹΥǮǚȀǈƩŹΥƩŹĳƩΥƁłƩΥǮƁĺǗάΥ=ƁȀİΥŏƵΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩΥǚǒΥǚŃƩŹΥȎŦΥřƐƩƁΥƁȀǅƩŹΥ´¿ĝn

PNJ 64,100 87,100 36% 42.5% 15% 8.8 7.6

Å HƐƩƁΥgiá ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ȎŦ PE FW 2026=8.8 ƞļƩ (ǮȀǄƩŹ ȁƩŹ ȎǅƇ vùng -3std và ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ 
2026 +42.5% YoY ƩƁǇ Ƨǈ ǚƹƩŹ ǮƁƐ ǗƁļƩ và khai thác SP GTGT

Å HƇŧƧ Ǯǚȃ: íȂ ƚƇťƩcá nhân sai ǗƁłƧ ǮłƇ PNJ-LAB có ǮƁŧ tác řƹƩŹ řŤƩ uy tín DN  và ƩƇŦƧ 
tin tiêu dùng và tâm lý ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ƩŹĳƩ ƁłƩ.

ùƻƩŹƁǆǗƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐέΥ²À´ΥânĆ
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STT Mã íŃƩΥŹƇİƴΥŖƐŏƁėƸƩΥƁƵİΥσùǚΫĀíDτėƸƩΥƁƵİΥŸǚŞŞŸƞƴİǮΥ
(Tr.USD)

äǶȕΥƧƷΥȎƸƩΥ
hóa

gùgDΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥgH͏Υ
(09/2026 -  10%)

gùgDΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥgH͐Υ
(03/2027 -  20%)

gùgDΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥgH͑Υ
(06/2027 -  35%)

gùgDΥȀǅŏΥǮƉƩƁΥgH͒Υ
(09/2027 -  35%)

ùƻƩŹΥgùgDΥ
(Tr.USD)

Báo cáo phân 
tích

1 VIC HSX 62,651 21,928 ¨ǅƩ 62.65 125.29 219.26 219.26 626.47 Link

2 VHM HSX 22,783 6,835 ¨ǅƩ 19.53 39.05 68.34 68.34 195.27 Link

3 MSN HSX 4,219 2,531 ´Ɓǃ 7.23 14.46 25.31 25.31 72.32 Link

4 HPG HSX 8,092 2,127 ėȃİ 6.08 12.16 21.27 21.27 60.78 Link

5 VNM HSX 4,835 1,934 ´Ɓǃ 5.53 11.05 19.34 19.34 55.26 Link

6 VCB HSX 18,983 1,881 ¨ǅƩ 5.37 10.75 18.81 18.81 53.75 Link

7 SSI HSX 2,617 1,779 ´Ɓǃ 5.08 10.17 17.79 17.79 50.83 Link

8 VIX HSX 1,555 1,430 ´Ɓǃ 4.09 8.17 14.30 14.30 40.87 Link

9 VRE HSX 2,788 1,024 ´Ɓǃ 2.92 5.85 10.24 10.24 29.24 Link

10 VJC HSX 4,046 954 ´Ɓǃ 2.73 5.45 9.54 9.54 27.25 Link

11 FPT HSX 4,886 876 ėȃİ 2.50 5.00 8.76 8.76 25.02 Link

12 STB HSX 4,834 850 ´Ɓǃ 2.43 4.86 8.50 8.50 24.28 Link

13 VCI HSX 1,142 800 ´Ɓǃ 2.28 4.57 8.00 8.00 22.84 Link

14 SHB HSX 2,904 781 ´Ɓǃ 2.23 4.46 7.81 7.81 22.32 Link

15 NVL HSX 1,740 753 ´Ɓǃ 2.15 4.30 7.53 7.53 21.52 Link

16 VND HSX 931 698 ´Ɓǃ 2.00 3.99 6.98 6.98 19.95 Link

17 BID HSX 11,091 665 ¨ǅƩ 1.90 3.80 6.65 6.65 19.01 Link

18 GEX HSX 1,340 576 ´Ɓǃ 1.64 3.29 5.76 5.76 16.45 Link

19 KBC HSX 1,213 481 ´Ɓǃ 1.37 2.75 4.81 4.81 13.75 Link

20 BSR HSX 4,489 359 ´Ɓǃ 1.03 2.05 3.59 3.59 10.26 Link

21 DGC HSX 773 330 ´Ɓǃ 0.94 1.89 3.30 3.30 9.44 Link

22 GEE HSX 2,432 316 ´Ɓǃ 0.90 1.81 3.16 3.16 9.03 Link

23 KDH HSX 1,083 239 ´Ɓǃ 0.68 1.37 2.39 2.39 6.84 Link

ùƻƩŹ 143.27 286.55 501.46 501.46 1,432.74
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íùù Mã Tên công ty íŃƩ
ėƸƩΥƁƵİΥƩŹŃȕΥ

03/06/2026 
σǮȝΥė´Dτ

í¨=âΥƞȀǶΥƁŃƩƁ
ùȝΥƞťΥ´ƁŃΥ

ƩȀǅŏΥǢǈΥƁȅǶΥ
(%)

ùȝΥƞťΥǢǈΥƁȅǶΥ
ƩȀǅŏΥƩŹƴŃƇΥ

(%)

ùȝΥƞťΥŸǚŞŞ-
float (%)

íƸΥƞȀǆƩŹΥŏƻΥ
ǗƁƇŤǶΥǙǶȟ

ùȝΥƞťΥŏƻΥǗƁƇŤǶΥ
ǙǶȟΥǢƴΥȎǅƇΥí¨=âΥ
ƞȀǶΥƁŃƩƁΥσНτ

Ghi chú

1 ACV =ńƩŹΥnŃƩŹΥƚƁƷƩŹΥė ÚPCoM 156,107 3,582,324,023 95.41% 1.77% 4.60% 685,785 0.02%

2 PLX Petrolimex HOSE 49,744 1,270,592,235 75.87% 13.99% 10.00% 23,285,846 1.83% Ngày 03/06 công ōƸ bán CP ǙǶȟ řŧ 
řıǗ ȁƩŹ ǮȀ cách công ty řłƇ chúng

3 DPM ùƻƩŹΥ=ƷƩŹΥǮȕΥâƁĹƩΥōƵƩΥȎŃΥnƵİΥ
ŏƁĺǮΥDļǶΥƚƁƉ HOSE 17,100 679,925,021 59.59% 4.78% 40.00% 229,682 0.03%

4 PVD ¦ƁƴİƩΥDļǶΥƚƁƉΥâėDǚƇƞƞƇƩŹHOSE 16,676 555,880,006 50.42% 8.45% 50.00% 2,094,856 0.38%

5 SNZ SONADEZI UPCoM 10,943 376,491,800 99.54% 0.00% 0.46% 9,010 0.00%

6 SEA SEAPRODEX UPCoM 5,737 124,990,500 63.38% 0.00% 25.00% 9,595 0.01%

7 AGR Agriseco HOSE 3,265 228,311,776 74.93% 0.39% 30.00% 63 0.00%

8 PPC ´ƁƇťǮΥřƇťƩΥâƁńΥ¨łƇHOSE 3,126 320,613,054 51.02% 4.47% 30.00% 8,738,837 2.73%

9 NCT DėΥnŃƩŹΥƁƵİΥ´ƹƇΥ;ŃƇHOSE 2,384 26,165,732 65.07% 13.03% 35.00% 1,208 0.00%

10 PGD PV GAS D HOSE 2,376 98,997,311 50.50% 46.42% 3.50% 955 0.00%

11 BVS =ƁȁƩŹΥƚƁƴıƩΥ;ńƴΥėƇťǮHNX 1,848 72,200,145 59.92% 1.23% 40.00% 49,668 0.07%

12 PLC nƵİΥŖļǶΥâŞǮǚƴƞƇƧŞȔ HNX 1,713 80,797,566 79.07% 0.27% 25.00% 1,273 0.00%

13 MTA ¦ƁƴıƩŹΥǢńƩΥȎŃΥù²ΥnŃΥùƖƩƁUPCoM 1,384 110,113,591 97.37% 0.01% 2.63% 4,073 0.00%

14 SZL Sonadezi Long Thành HOSE 1,376 27,902,540 58.58% 16.25% 35.00% 2,169,311 7.77%

15 HWS =ĺǗΥƩȀǅŏΥnǶŤ UPCoM 1,319 87,383,000 70.01% 1.07% 25.00% 217,000 0.25%
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Mã ŏƻ ǗƁƇŤǶ NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

NPATMI
FY27

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2027

Ngân hàng 255,723 295,183 344,472 15% 17%

MSB 5,629 6,397 7,187 14% 12%

STB 5,939 6,554 7,631 10% 16%

MBB 26,779 31,552 38,655 18% 23%

HDB 16,503 20,686 25,805 25% 25%

VIB 7,558 8,579 9,548 14% 11%

VPB 23,990 30,004 36,051 25% 20%

VCB 35,178 38,412 44,005 9% 15%

TCB 25,290 28,759 34,014 14% 18%

TPB 7,380 8,410 9,532 14% 13%

ACB 15,625 17,829 18,443 14% 3%

EIB 1,137 1,299 1,607 14% 24%

NAB 3,778 4,231 4,599 12% 9%

OCB 3,772 4,410 4,908 17% 11%

SHB 12,619 14,535 16,940 15% 17%

;ĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩ 50,051 68,262 79,748 36% 17%

NLG 701 738 1,103 5% 49%

PDR 515 762 2,012 48% 164%

KDH 1,053 1,150 1,686 9% 47%

VRE 6,446 5,526 5,991 -14% 8%

VHM 41,107 59,824 65,311 46% 9%

DXG 229 261 3,645 14% 1297%

Mã ŏƻ ǗƁƇŤǶ NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

NPATMI
FY27

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2027

=ƁȁƩŹΥƚƁƴıƩ

SSI 4,107 4,167 4,280 1% 3%

TCX 5,683 5,683 5,886 0% 4%

VPX 3,569 4,968 5,166 39% 4%

ĝĹȕΥŖȂƩŹ 1,639 2,181 3,273 33% 50%

DPG 345 426 663 23% 56%

LCG 150 223 279 49% 25%

HHV 588 739 1,094 26% 48%

C4G 100 89 109 -11% 22%

CTD 456 704 1,128 54% 60%

¦ƁǶΥŏƷƩŹΥƩŹƁƇťǗ 7,650 10,227 13,031 34% 27%

VGC 1,402 1,441 1,604 3% 11%

IDC 1,932 1,981 2,372 3% 20%

PHR 478 1,694 1,912 254% 13%

KBC 2,104 2,834 4,717 35% 66%

ėĻǮΥƞƇťǶΥŏǄΥōńƩ 18,620 31,821 38,389 71% 21%

HSG 732 507 547 -31% 8%

HT1 274 435 872 59% 100%

HPG 15,450 28,538 34,768 85% 22%

BMP 1,229 1,182 914 -4% -23%

NKG 199 202 216 1% 7%

DHA 110 85 112 -22% 32%

VLB 301 316 373 5% 18%

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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Mã ŏƻ ǗƁƇŤǶ NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

NPATMI
FY27

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2027

ùƁǿȕΥǢńƩ 2,362 2,716 3,147 15% 16%

ANV 999 1,178 1,355 18% 15%

VHC 1,363 1,538 1,792 13% 17%

Phân bón 3,668 4,751 3,696 30% -22%

DPM 1,074 1,509 997 41% -34%

DCM 1,960 2,741 2,297 40% -16%

DDV 634 501 402 -21% -20%
DļǶΥƚƁƉ 19,775 32,414 30,582 64% -6%
PVD 1,039 1,154 1,179 11% 2%

GAS 11,729 13,919 13,955 19% 0%

BSR 5,186 15,515 14,000 199% -10%

PVS 1,821 1,826 1,712 0% -6%

íĲƧΥƞƸǗ 121 122 62 1% -49%

DRC 121 122 62 1% -49%
ùƇťƩΥƉŏƁ 5,715 5,644 6,156 -1% 9%

HDG 769 792 1,168 3% 47%

POW 2,341 2,682 2,727 15% 2%

GEX 1,475 1,201 1,291 -19% 7%

NT2 1,130 969 970 -14% 0%

Hàng không 7,302 1,075 6,194 -85% 476%

HVN 7,302 1,075 6,194 -85% 476%

Mã ŏƻ ǗƁƇŤǶ NPATMI
FY25

NPATMI
FY26

NPATMI
FY27

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2026

НΥùĲƩŹΥ
ǮǚȀǈƩŹ

2027

nƵİΥŏƁĺǮ 393 494 472 26% -4%
DHC 393 494 472 26% -4%
Logistics 3,922 4,522 5,890 15% 30%

HAH 1,206 1,110 1,088 -8% -2%

GMD 1,677 2,107 3,311 26% 57%

PVT 1,039 1,305 1,491 26% 14%

fϙ;άΥ;ıƩΥƞŮ 26,234 34,820 38,801 33% 11%

DGW 548 684 777 25% 14%

PNJ 2,829 4,032 4,652 43% 15%

FRT 795 1,142 1,354 44% 19%

MWG 7,037 10,238 11,800 45% 15%

DBC 1,507 1,324 1,415 -12% 7%

MSN 4,108 6,970 8,204 70% 18%

VNM 9,410 10,430 10,599 11% 2%

=ƷƩŹΥƩŹƁťΥǮƁƷƩŹΥǮƇƩ10,096 11,641 14,529 15% 25%

FPT 9,369 10,837 13,627 16% 26%

ELC 127 165 179 30% 8%

CTR 600 639 723 6% 13%

DťǮΥƧİȕ 1,004 1,074 1,118 7% 4%

MSH 612 646 652 6% 1%

TNG 392 428 466 9% 9%

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ
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TínŖǽƩŹtrong  5 tháng  řļǶ ƩĲƧ ǮƇŤǗ ǮǽŏǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtích ŏȂŏƩƁȀƩŹhuy řƹƩŹǮƁƐǮǚȀǇƩŹ1 không  ōĳǮ ƚƐǗ,řĽȕLDRƁťǮƁƸƩŹduy trì  trên  ƧƸŏ 110% ξƚƁƇŤƩbài toán
huy řƹƩŹ ȎƸƩǮǚǈnên ŏĺǗǮƁƇŤǮƁǄƩƧǽŏtiêu ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹ.
Åĉǅŏ tínhřŤƩ12/06,ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹtín ŖǽƩŹtoàn ƁťǮƁƸƩŹřłǮƚƁƴńƩŹ6.3% YTD,ƩƁȀƩŹǮƇŦƩŹȄƇǮƁƐǮǚȀǇƩŹ1 ŏƁƒǮĲƩŹ4.2% YTD, Ǯłƴ ra ƚƁƴńƩŹ cách 2.8 ǮǚƇťǶ Ǯȝ řƺƩŹ ν 
Ƨȁŏ chênh ƞťŏƁ ƞǅƩ trong  ƞƐŏƁ ǢȄ. Trong danh sách theo dõi ŏǿİBSC,ƩƁƇŦǶngân hàng ghi ƩƁĻƩǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹǮƇŦƩŹȄƇkhách hàng âm trong quý 1: ACB (ν2.8%), MBB (ν
1.7%), STB (ν2.8%), TCB (ν3.1%), TPB (ν4.3%). nťǙǶńǮǚȂŏǮƇŤǗlà LDRǮƁǶļƩ(tínŖǽƩŹθǮƇŦƩŹȄƇkhách hàng)ǮłƇƧƹǮǢƸngân hàngřŊȎȀǆǮ115%.

Å²ƹǮ ǢƸ nguyên  nhân ŖľƩ řŤƩ huy řƹƩŹ ǮĲƩŹ ŏƁĻƧ có ǮƁŧ ƚŧ řŤƩ ŹƺƧ:
ÅGiá ŖļǶ ǮĲƩŹ ƧłƩƁ řŊ řĽȕ ƞłƧ phát 5 tháng ŹļƩ ȎȀǆǮ Ƨǽŏ tiêu 4.5% ŏǿİ chính ǗƁǿ ƚƁƇŤƩ cho ŖȀ řƐİ cho chính sách ǮƇŦƩ Ǯť không còn ƩƁƇŦǶ.
ÅùƁĴƩŹ ŖȀ ngân sách nhà ƩȀǅŏ ŹļƩ 440  nghìn Ǯȝ VND trong  4 tháng řļǶ ƩĲƧ 2026  do ǮƇŤƩ řƹ chi řļǶ ǮȀ công ȎľƩ còn ŏƁĻƧά ŏƁƒ řłǮ 22% ƚŤ ƁƴłŏƁ sau 5 tháng.
ÅTâm lý rút  ǮƇŦƩ ƧĴǮ ǈ Ɓƹ kinh doanh sau khi ƞǶĻǮ ǮƁǶŤ ƧǅƇ có ƁƇťǶ ƞȂŏ.

ÅDo řƵ, řŧbù řĳǗǮƁƇŤǶƁǽǮthanh ƚƁƴńƩ, các ngân hàng ǮĲƩŹƧłƩƁphát hành ŹƇĺȕǮǇcó giá (GTCG)chi phí cao. GTCGƚțƁłƩdài, lãi ǢǶĺǮcaoƁǄƩǮƇŦƩŹȄƇTT1 Ǯȃ80ν
150 bps, tácřƹƩŹǮǚȂŏǮƇŤǗlên chi phíȎƸƩ và gây ápƞȂŏthu ƁŬǗNIM trong các quý ǮǅƇ.

ÅNhìnȎŦ2H2026 , BSCƚțȎǁƩŹƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮhuy řƹƩŹTT1 ŏļƩǮĲƩŹlên ƧȁŏcânōĵƩŹƧǅƇƧǅƇcóǮƁŧtái hút dòng ȎƸƩǮǚǈƞłƇƁťǮƁƸƩŹngân hàng, trong ōƸƇŏńƩƁ
NHNN không ǮƁŧōǄƧthanh ƚƁƴńƩOMO quy môƞǅƩdo ápƞȂŏǮȝgiá. Tuy nhiên, Ƨȁŏ ǮĲƩŹ ŏǿİ lãi ǢǶĺǮ huy řƹƩŹ có ǮƁŧ ŏƁĻƧ ƞłƇ so ȎǅƇ 1H2026  do NHNN řŊ có ƧƹǮ ǢƸ 
řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ linh ƁƴłǮ giúp ŹƇńƧ áp ƞȂŏ thanh ƚƁƴńƩ cho các ngân hàng trong  ƩŹĳƩ ƁłƩ (xem ǮƇŤǗ trang sau).

´ŹǶƺƩ: GSO

NGÂN HÀNG: LDR ėĉÑù 110% - HUY HÄ´g ėÃ  ́LÀ BÀI TOÁN =Ãù LÕI

´ŹǶƺƩέΥ;=ù=ΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥȀǅŏΥǮƉƩƁ
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´ŹǶƺƩ: SBV, Fiinpro
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NHNN řİƩŹƞĺȕý ƚƇŤƩŖȂǮƁńƴthay ǮƁŤThông ǮȀ22/2019 , řȀİvào khung Basel III (LCR, NSFR, LEV) và thay LDR ōĵƩŹǮȝƞťCDRЍ85%.HƐƩƁƁȀǅƩŹdài ƁłƩtích
ŏȂŏάƩƁȀƩŹǚǿƇro ƩŹĳƩƁłƩǮĻǗtrung ǈràng ōǶƹŏCDRƩŤǶkhông cóƞƹtrình ŏƁǶȕŧƩǮƇŤǗrõ ràng .
ÅDȂǮƁńƴthông ǮȀŹƇȅnguyên ǮǚļƩ85% ƩƁȀƩŹthay řƻƇcách tính ǮȃLDR sang CDR (Capital Deployment Ratio).ėŦŏǄōńƩάCDRŹļƩȎǅƇLDRǮƁǶļƩƩƁȀƩŹcóƧƹǮǢƸ
řƇŦǶŏƁƒƩƁquanǮǚǁƩŹǈŏńǮȄǢƸvàƧľǶǢƸ:

(i) TȄǢƸbao ŹƺƧ: tín ŖǽƩŹ thông  ǮƁȀǇƩŹ, trái ǗƁƇŤǶdoanh ƩŹƁƇťǗƩĳƧŹƇȅvà các cam ƚŤǮƩŹƴłƇōńƩŹ(LC,ōńƴlãnh, UPAS) řȀǆŏtính ,ǗƁļƩtài ǮǚǆōĵƩŹȎƸƩ
ŏƁǿǢǈƁȅǶřȀǆŏƞƴłƇǮǚȃ;

(ii) MľǶǢƸbao ŹƺƧ:ƩƁĻƩǮƇŦƩŹȄƇǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 1 (ǮƇŦƩ ŹȄƇ dân ŏȀ và doanh ƩŹƁƇťǗ), 20% ǮƇŦƩŹȄƇƚțƁłƩŏǿİKhoōłŏNhà ƩȀǅŏřȀǆŏtính. Không řȀǆŏ tính ǮƇŦƩŹȄƇ
liên ngân hàng và GTCG/tráiǗƁƇŤǶdo TCTD khácƩĳƧŹƇȅ.

ÅTácřƹƩŹphân hóa ƧłƩƁtheo ngân hàng. TheoȀǅŏtính ŏǿİBSC, ƁļǶ ƁŤǮ các ngân hàng řŦǶ vi ǗƁłƧ ǮǚļƩ CDR ȎǅƇ ǢƸ ƞƇťǶ Q1/2026 , trong  řƵ, VPB, VIB, STB, MBB là
ƩƁȅƩŹ ngân hàngŏƁƐǶápƞȂŏCDRƞǅƩƩƁĺǮ.

BSCƩƁĻƩǮƁĺȕƁȀǅƩŹřƇdàiƁłƩŏǿİŖȂǮƁńƴlà tíchŏȂŏξ LCR,NSFRvà LEVǢŴgiúp ƁťǮƁƸƩŹngân hàng ėƇťǮNam cóǢȁŏŏƁƸƩŹŏƁƐǶǮƸǮƁǄƩάřĴŏōƇťǮtrong các chuƚțǮȝ
giáŏĲƩŹǮƁĶƩŹ. Tuy nhiên, trong ƩŹĳƩƁłƩάràng ōǶƹŏCDRƩŤǶápŖǽƩŹngayǢŴǮƁĳǮthêm ƩŹǶƺƩȎƸƩƚƁńŖǽƩŹŏǿİƁťǮƁƸƩŹtrong ōƸƇŏńƩƁthanh ƚƁƴńƩřŊŏĲƩŹ. Chúng 
tôi ȎľƩ ǢŴ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ quan sát và ŏĻǗ ƩƁĻǮ khi có thông  tin chính ǮƁȁŏ ŏǶƸƇ cùng řƸƇ ȎǅƇ các Ǯȝ ƞť CDR, LCR, NSFR này, 

´ŹǶƺƩέΥDȂΥǮƁńƴΥǢȄİΥřƻƇΥǮƁƷƩŹΥǮȀΥ͐͐
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σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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NSFR ŏƁȀİΥıǗΥŖǽƩŹΥŏƁƉƩƁΥǮƁȁŏ90% 95% 100%
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NHNN ȎľƩ ƞĳƩŹ nghe ý ƚƇŤƩ ŏǿİ các ngân hàng và ban hành thông  ǮȀ 25/2026  giúp  ƁƼ Ǯǚǆ thanh  ƚƁƴńƩ ƩŹĳƩ ƁłƩ ngay sau khi  giá ŖļǶ ǮǚȀǆǮ ƚƁǃƇ ƧƸŏ 80 USD/thùng
ÅùȝƞťƩŹǶƺƩȎƸƩƩŹĳƩƁłƩcho vay trung, dài ƁłƩ(NVNHCVTDH) nâng lên 40% σǮȃƧȁŏ30% řŊápŖǽƩŹǮȃ01/10/2023 ).ėƇťŏnâng ǮǚļƩnày giúp cho ngân hàng cóǮƁŧ
ŏƁǿřƹƩŹŹƇńƇngân cácƚƁƴńƩcho vay dàiƁłƩσƁƇťƩǮłƇcóǮƁŧliên quanřŤƩcácŖȂánƁłǮļƩŹǮǚǁƩŹřƇŧƧǙǶƸŏgia) mà không làm ǮĲƩŹchi phí huyřƹƩŹřļǶvào dàiƁłƩ.

ÅCóǢȂthay řƻƇƩƁǃtrong ȎƇťŏtính ùƻƩŹǮƇŦƩŹȄƇ:ȎľƩƞƴłƇōǃ80% ǢƸŖȀǮƇŦƩŹȄƇcóƚțƁłƩŏǿİKBNN khi tính ǮƻƩŹǮƇŦƩŹȄƇƁƴĴŏƧƹǮǮȝƞťkhác do ùƁƸƩŹHƸŏǙǶȕŤǮřƐƩƁ
trong ǮȃƩŹǮƁǇƇƚț.HƇŦǶnàyǢŴgiúp SBV có côngŏǽlinh ƁƴłǮƁǄƩtrong ȎƇťŏřƇŦǶǮƇŤǮthanh ƚƁƴńƩtrong ƩŹĳƩƁłƩ.

Các ȕŤǶ ǮƸ khác giúp  ƁƼ Ǯǚǆ thanh  ƚƁƴńƩ
ÅNâng ǮǚļƩ ǮƇŦƩ ŹȄƇ KBNN Ǯȃ 460  nghìn Ǯȝ VND lên Ƨȁŏ 700  nghìn Ǯȝ VND, giúp ƁƼ Ǯǚǆ cho nhóm ngân hàng ǙǶƸŏ doanh ƩƁǇ řȀǆŏ tính 20% giá ǮǚƐ này vào ǮƻƩŹ ǮƇŦƩ ŹȄƇ.
ÅHĽȕ nhanh gƇńƇngân řļǶǮȀcông ȎǅƇquy mô 1.1 ǮǚƇťǶǮȝ VND trong  ƩĲƧ 2026 là ȕŤǶǮƸquan ǮǚǁƩŹƩƁĺǮřŧŹƇńƇǮǃİthanh ƚƁƴńƩƁťǮƁƸƩŹƧƹǮcáchǮȂnhiên trong

2H2026 .²ƼƇřƺƩŹȎƸƩřļǶǮȀcông ŹƇńƇngân ǮȃKBNN ra ƁťǮƁƸƩŹǢŴ quay vòng Ǯǚǈ ƞłƇ vàōƻsung ǮǚȂŏǮƇŤǗvào ǮƇŦƩŹȄƇǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ 1,ŹƇńƧáp ƞȂŏLDR/CDR mà không
làm ǮĲƩŹchi phíȎƸƩ ŏǿİ ngân hàng. 

¦ț ȎǁƩŹ chính sách ƩǅƇ ƞǃƩŹ có ŏƁǁƩ ƞǁŏ 
NHNN řŊ có công ȎĲƩ 5386  cho phép 752  nghìn Ǯȝ řƺƩŹ tín ŖǽƩŹ σŖȂ ƚƇŤƩ ŹƇńƇ ngân 210  nghìn Ǯȝ řƺƩŹ trong  2026 , ǮȀǄƩŹ řȀǄƩŹ tín ŖǽƩŹ ŏǿİ ƩŦƩ kinh ǮŤ ǮĲƩŹ thêm 1.1%) 
ŏĺǗ cho 18 ŖȂ án ǮǚǁƩŹ řƇŧƧ do 3 công ty Sungroup, Vingroup, nł ǮļƩŹ Masterises ǮǚƇŧƩ khai ǢŴ không tính vào ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ ƁĵƩŹ ƩĲƧ ŏǿİ các NHTM. Thông tin 
cho ǮƁĺȕ ǙǶȕŤǮ tâm ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ GDP 10% ŏǿİ nhà řƇŦǶ hành và chúng tôi  řİƩŹ quan sát ƞƇťǶ có thêm  chính sách ƧǅƇ řŧ ƁƼ Ǯǚǆ thanh  ƚƁƴńƩ cho vay các ŖȂ án này.

´ŹǶƺƩ: BCTC các ngân hàng, BSC Research Ȁǅŏ tính
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goài ra, chúng tôi ƩƁĻƩ řȀǆŏ tin  không  chính ǮƁȁŏ ȎŦ =ǄŏƁŤƧƇŨƩǮǚȃCDR trong  1 ƩĲƧ: các ngân hàng řłǮLCR và NSFRǮȃ 100% Ǯǚǈ lên ǢŴkhông ōĳǮōǶƹŏtuân ǮƁǿCDR
σƩƁȀƩŹȎľƩǗƁńƇbáo cáo). Tuy ȎĻȕάƞƹtrình ápŖǽƩŹLCR/NSFRtheo ŖȂǮƁńƴkéo dài řŤƩ2028ν2031 (LCR 70% Ǯȃ2028 Ÿ 100% Ǯȃ2031 ),ƩŹƁƖİlà CDRǢŴlà ràng ōǶƹŏ
ōĳǮōǶƹŏítƩƁĺǮřŤƩ2028 ƩŤǶkhông cóŏǄŏƁŤŏƁǶȕŧƩǮƇŤǗriêng. BSC choǚĵƩŹphiên ōńƩthông ǮȀŏǶƸƇcùngǢŴcóƞƹtrình rõ ràngƁǄƩsau quá trình tham ȎĺƩ.
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¦ț ȎǁƩŹ NIM ŏǿİ nhóm ngân hàng ǮȀ nhân trong  2H2026 řƇngang soȎǅƇQ1/2026 ξ chi phí ȎƸƩǮĲƩŹǢŴřȀǆŏŏƁǶȕŧƩsang lãi ǢǶĺǮcho vay
Chúng tôi  cho ǚĵƩŹ thanh  ƚƁƴńƩ ŏǿİ Ɓť ǮƁƸƩŹ trong  2H2026  ǢŴ ŏńƇ ǮƁƇťƩ so ȎǅƇ 1H2026  Ǯȃ řƵ giúp  ƁƼ Ǯǚǆ NIM ŏǿİ ŏń ngành  trong  2H2026  không  ŹƇńƧ thêm  so ȎǅƇ 
řļǶ ƩĲƧ và ǮƁĻƧ chí có ǮƁŧ ǮĲƩŹ ƩƁŬ ǈ ƧƹǮ ǢƸ ngân hàng ǙǶƸŏ doanh ŏƁǿ ȕŤǶ ƩƁǇ áp ƞȂŏ thanh  ƚƁƴńƩ řİƩŹ ŖļƩ řȀǆŏ ŹƇńƇ Ǯǃİ:

ÅNHNN řŊ ban hành ƧƹǮ ǢƸ chính sách ƩǅƇ ƞǃƩŹ thanh ƚƁƴńƩ ƩŹĳƩ ƁłƩ có ƚƇŧƧ soát ƩƁȀ řŊ nêu ǈ trang ǮǚȀǅŏ và có ǮƁŧ ǢŴ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ ban hành thêm. ĞŤǶ ǮƸ này 
řȀǆŏ thúc řĽȕ ōǈƇ áp ƞȂŏ ƞłƧ phát ǢŴ Ɓł ƩƁƇťǮ sau khi giá ŖļǶ ǮǚȀǆǮ ƚƁǃƇ ƧƸŏ 80 USD/thùng so ȎǅƇ řƒƩƁ řƇŧƧ 120  USD/thùng.

ÅHļǶ ǮȀ công řȀǆŏ thúc řĽȕ ǮĲƩŹ ǮƸŏ Ǯǚǈ ƞłƇ.
ÅChính sách thu hút ȎƸƩ FDI ȎǅƇ ƩŹƁƐ ǙǶȕŤǮ 10.

ÅėŦ ƧĴǮ ōĵƩŹ lãi ǢǶĺǮ cho vay, ƧƹǮ ǢƸ ngân hàng cho ōƇŤǮ lãi ǢǶĺǮ ǮƁń ƩƻƇ ŏǿİ các ƚƁƴńƩ vay řŊ ŖļƩ ōĳǮ ƚƐǗ řŃ ǮĲƩŹ ŏǿİ lãi ǢǶĺǮ huy řƹƩŹ. Ngoài ra, các ngân hàng ŏȌƩŹ 
řİƩŹ řĽȕ ƧłƩƁ tín  ŖǽƩŹ cho các khách hàng doanh ƩŹƁƇťǗ ƞǅƩ ǢķƩ sàng Ǯǚń Ƨȁŏ lãi  ǢǶĺǮ cao quanh Ƨȁŏ 12-15%. Ngoài ra,. Do řƵ, NIM ŏǿİ nhóm này có ǮƁŧ řŊ řłǮ 
řıȕ trong  Q1/2026  và řƇ ngang trong  ǮƁǇƇ gian còn ƞłƇ ŏǿİ ƩĲƧ.

ÅTrong Q1/2026 , NIM ŏǿİ nhóm SOCBs řİƩŹ thoát ƚƁǃƇƩŦƩǮƁĺǗŏǿİƩĲƧ2025  σǮƁǇƇ gian này ǮƁȂŏ ƁƇťƩ ƩƁƇŦǶ ŏƁȀǄƩŹ trình ȀǶ řŊƇ cho vay), řĴŏ ōƇťǮ VCB có NIM ƁƺƇ
ǗƁǽŏ +15 bps QoQ, +22 bps YoY,lên Ƨȁŏ trung  bình 3.07%. BSCƚțȎǁƩŹNIM ŏǿİnhóm ngân hàng ǙǶƸŏ doanh trong  3 quý còn ƞłƇ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ ǗƁǽŏ ƁƺƇ 15-20 bps so 
ȎǅƇ cùng ƚț do ƁƇťǶ ȁƩŹ ŏǿİ ƩŦƩ ǮƁĺǗ.

´ŹǶƺƩ: BCTC các ngân hàngάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥŖȂΥǗƁƵƩŹ

NGÂN HÀNG: NIM =n0² H Ğ 5 ´ ² VÀ ¦ĤΥėÌ´gΥHsΥ´g ´gΥ͐n͎͔͐͐
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´ŹǶƺƩ: BCTC các ngân hàng, BSC Research Ȁǅŏ tính

=ƁĺǮƞȀǆƩŹtài ǢńƩtoàn ƁťǮƁƸƩŹǮƇŤǗǮǽŏȔĺǶřƇtrong Q1/2026 ,ȎǅƇNPL leo lên 1.88% ξƧƹǮǗƁļƩdo ȕŤǶǮƸmùa ȎǽάƩƁȀƩŹƩǆNhóm 2 ǮĲƩŹ+12% QoQ là tín ƁƇťǶ
ŏńƩƁbáo ǢǅƧřıƩŹquan tâm . Nhóm ngân hàng LLCRƧǃƩŹŏƁƐǶǚǿƇro ƞǅƩƩƁĺǮƩŤǶchuƚțƩǆȔĺǶǮĲƩŹǮƸŏ.
ÅTrong danh sách theo dõi ŏǿİBSCσǢƸƞƇťǶQ1/2026 ), tȝƞťƩǆNhóm 2θǮƻƩŹŖȀƩǆ: TPB và ACB cóƧȁŏǮĲƩŹQoQƞǅƩƩƁĺǮtrong nhóm σƞļƩƞȀǆǮ+81 bps và +34 bps), 
ǗƁńƩánhǚǿƇroŖƐŏƁŏƁǶȕŧƩsang NPL trong các quý ǮǅƇƩŤǶmôiǮǚȀǇƩŹlãi ǢǶĺǮǮƇŤǗǮǽŏŏĲƩŹǮƁĶƩŹ, do řƵ,ŏļƩtheo dõi thêm trong Q2/2026 .

ÅLãiǢǶĺǮcho vay ǮƁńƩƻƇƁƇťƩǗƁƻōƇŤƩǈƧȁŏ14ν15%θƩĲƧcho cácƚƁƴńƩvay mua nhà ƧǅƇŹƇńƇngân, và lãi ǢǶĺǮŏƸřƐƩƁ~9ν10%θƩĲƧcho giai řƴłƩȀǶřŊƇξ řĹȕlà
Ƨȁŏcao tíchƞȌȕǚǿƇroƚƁńƩĲƩŹǮǚńƩǆřıƩŹƚŧcho 2H/2026 ,řĴŏōƇťǮkhiǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹthu ƩƁĻǗƁƹgiařƑƩƁŏƁȀİtheo ƚƐǗƧĴǮōĵƩŹlãi ǢǶĺǮ. BSCƩƁĻƩǮƁĺȕřĹȕlà řƇŧƧ
ǚǿƇro chính choŏƁĺǮƞȀǆƩŹtài ǢńƩŏǿİcác ngân hàng cóǮȝǮǚǁƩŹcho vay cáƩƁĹƩθ;Hítiêu dùng caoƩƁȀVIB, VPB, HDB.

Å;ƹřťƧŖȂphòng (LLCR) là ȕŤǶǮƸphân hóa quan ǮǚǁƩŹƩƁĺǮtrong môi ǮǚȀǇƩŹōĺǮřƐƩƁƁƇťƩǮłƇ. Trong Q1/2026 : VCB ŖľƩřļǶǮǶȕťǮřƸƇȎǅƇLLCR 253%, TCB
(129%), ACB (114%) Ǯłƴthành nhóm cóōƹřťƧdày. Nhóm LLCRƧǃƩŹ(VIB 43%, HDB 50%, MSB 51%, STB 53%, TPB 58%, VPB 53%) ŖŨǮƻƩǮƁȀǄƩŹƩƁĺǮ:ƩŤǶ
NPLǮĲƩŹthêm 50ν100bps,ƧƹǮǢƸngân hàng trong nhóm nàyōǶƹŏǗƁńƇǮĲƩŹƧłƩƁtríchƞĻǗŖȂphòng.

ÅBSCřıƩƁgiá ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài  ǢńƩ ŏǿİ toàn  ngành  ngân hàng ȎľƩ duy trì  ƻƩ řƐƩƁ trong  ƩĲƧ 2026  ƩƁȀƩŹ ȎľƩ ŏļƩ theo  dõi  sát sao.

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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Duy trì quan řƇŧƧTRUNG¨)âȎǅƇngành ngân hàng trong 2H2026 . BSCŹƇȅnguyên Ȁǅŏtính ǮĲƩŹǮǚȀǈƩŹLNTT 2026 F danh sách theo dõi ǈƧȁŏ+16% YoY,ȎǅƇ NIM 
ǮƇŤǗ Ǯǽŏ duy trì  ǈ Ƨȁŏ řıȕ và ŏƁĺǮ ƞȀǆƩŹ tài  ǢńƩ řȀǆŏ duy trì  ƻƩ řƐƩƁ.

¨ǆƇ ƩƁǶĻƩ ǮǚȀǅŏ ǮƁǶŤQ1/2026 ŏǿİcác ngân hàng trong danh sách theo dõi BSCǮȀǄƩŹřƸƇtích ŏȂŏ: VPB (+58%), TCB (+23%), ACB (+17%), MBB (+15%), VCB (+9%).
STB là ƩŹƴłƇƞťtiêu ŏȂŏ(ν43% YoY) do áp ƞȂŏtrích ƞĻǗŖȂphòng xóa Ʃǆ ȔĺǶ ǮƺƩ řǁƩŹ ǮǚȀǅŏ řƵ.²Ĵŏdù ƚŤǮǙǶńQ1 ǮƸǮƁǄƩƚțȎǁƩŹǈƧƹǮǢƸmã, BSCƞȀǶý ǚĵƩŹȕŤǶǮƸ
NIM vàŏƁĺǮƞȀǆƩŹtài ǢńƩǢŴlàōƇŤƩǢƸǙǶȕŤǮřƐƩƁtrong 2H2026 .

Tiêu chíŏƁǁƩŏƻǗƁƇŤǶcho 2H2026 ŏǿİBSC xoay quanh 3 Ǯǚǽŏ:
(1)nłƩƧȁŏtín ŖǽƩŹcònƞłƇξ ngân hàngřȀǆŏNHNN phânōƻǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ tín ŖǽƩŹ ǚƹƩŹƁǄƩǢŴƁȀǈƩŹƞǆƇtrong chuƚțŹƇńƇngân H2;
(2)nťsinh thái doanh ƩŹƁƇťǗvà ƁłǮļƩŹξ NHNN ȎȃİřŦȔǶĺǮƩǅƇƁłƩƧȁŏŏĺǗtín ŖǽƩŹǮƸƇřİcho 1 khách hàng ƁłǮļƩŹǮǚǁƩŹřƇŧƧlên 38% ȎƸƩǮȂcóσǮȃ13% ƁƇťƩ
ǮłƇτάǮłƴŖȀřƐİƞǅƩcho các ngân hàng có quanƁťsâuȎǅƇǮĻǗřƴŃƩƞǅƩ;

(3);ƹřťƧLLCRξ ngân hàng LLCRdàyƁǄƩcóǮƁŧlinh ƁƴłǮƁǄƩtrong ȔȄlý ƩǆȔĺǶmà không ńƩƁƁȀǈƩŹƞǅƩřŤƩƞǆƇƩƁǶĻƩ.

;í=ΥǮƇŤǗΥǮǽŏΥȀǶΥǮƇţƩέ
=ƁƇŤƩ ƞȀǆŏ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ
ÅTCBέΥnťΥǢƇƩƁΥǮƁıƇΥėƇƩŹǚƴǶǗνōĺǮΥřƹƩŹΥǢńƩΥǮƁȀǄƩŹΥƧłƇΥȎľƩΥƞŃΥƩŦƩΥǮńƩŹΥŖƴİƩƁΥǮƁǶΥǗƁƉΥƧłƩƁΥσ´ƴssθù¿sΥ͎͑НτάΥ¨´ùùΥä͏θ͎͔͐͐ΥЄ͐͐Ϋ͔НΥĞƴĞΫΥ¨¨=å͏͐͗Ϋ͒НΥǮłƴΥŖȀΥřƐİΥƞƇƩƁΥ
ƁƴłǮΫΥ=DåΥŏļƩΥǮƁŞƴΥŖǒƇΥŖƴΥƩĳƧΥŹƇȅΥùâD´ΥƞǅƩΥσА͓͔Ϋ͔ΥƩŹƁƑƩΥǮȝτΫΥ

ÅVPBέΥnłƩΥƧȁŏΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥǚƹƩŹάΥ´s²ΥƩŹŃƩƁΥŏİƴΥƩƁĺǮΥσ͓Ϋ͓͐НΥùù²τάΥ¨´ùùΥä͏θ͎͔͐͐ΥǮĲƩŹΥƧłƩƁΥЄ͓͕Ϋ͗НΥĞƴĞΥǮȃΥƩŦƩΥǮƁĺǗΥ͎͓͐͐ΫΥùǶȕΥƩƁƇţƩ,;í=ΥƁłΥƧȁŏΥȀǶΥǮƇţƩΥǮȀǄƩŹΥřƸƇΥŖƴΥ
¨DåΥǮƁǶļƩΥ͏͔͐Ϋ͕НΥŏİƴΥƩƁĺǮΥƩƁƵƧάΥ=DåΥŖȂΥƚƇŤƩΥȎƇΥǗƁłƧΥƩŹȀǉƩŹΥ͖͓НΥřıƩŹΥƚŧΥȎŃΥǮȝ ƞť hình thành Ʃǆ ȔĺǶ ä͏ΥǈΥƧȁŏΥŏİƴΫ

ÅMBB: HȀǆŏΥǗƁĹƩΥōƻΥƁłƩΥƧȁŏΥǮƉƩΥŖǽƩŹΥŏİƴΥƩƁĺǮΥƩƁƵƧΥσЄ͓͑НτάΥƁťΥǢƇƩƁΥǮƁıƇΥǙǶĹƩΥřƹƇνǮĻǗΥřƴŃƩΥƞǅƩΥƚƇŧƧΥǢƴıǮΥǚǿƇΥǚƴΥǮƸǮάΥƁȀǈƩŹΥƞǆƇΥǮǚȂŏΥǮƇŤǗǮȃΥƁłΥǮļƩŹΥǮǚǁƩŹΥřƇŧƧΥσǢĹƩΥōİȕάΥ
ŏİƴΥǮƸŏτΫΥ´s²Υä͏θ͎͔͐͐ΥİƩƩǶİƞƇȠŞŖΥƁƺƇΥǗƁǽŏΥƞţƩΥ͒Ϋ͓͒НάΥŖľƩΥƩƁƵƧΥâ=;ǢΫΥ¨´ùùΥä͏θ͎͔͐͐ΥЄ͏͒Ϋ͖НΥĞƴĞΫ

=ƁƇŤƩ ƞȀǆŏ phòng  ǮƁǿ
ÅVCB: LLCR 253.4% ξŏİƴΥƩƁĺǮΥƁťΥǮƁƸƩŹάΥōƹΥřťƧΥŖŃȕΥƩƁĺǮΥřŧΥŏƁƸƩŹΥŏƁƐǶΥŏƁǶΥƚțΥƩǆΥȔĺǶΫΥ´â¨ =͎Ϋ͔͐НάΥƩǆΥ´ƁƵƧΥ͐ = 0.23% ξǮƁĺǗΥƩƁĺǮΥƩƁƵƧΫΥ= í ΥǚİǮƇƴΥ͑͒Ϋ͐НΥŏİƴΥ
ǮƁȁΥƁİƇΥǢİǶΥ²;;άΥōńƴΥȎťΥchi phí ȎƸƩ ǮƁĺǗΫΥ´s²Υä͏θ͎͔͐͐ΥřŊΥƁƺƇΥǗƁǽŏ 15 bps ƞţƩΥ͑Ϋ͎͕НΥǢİǶΥƚƁƇΥǮƁƴıǮΥŹƵƇΥȀǶΥřŊƇΥ͎͓͐͐Ϋ

ÅACBέΥ;ŞǮİΥǮƁĺǗάΥŏƁĺǮΥƞȀǆƩŹΥǮŃƇΥǢńƩΥǮƸǮΥσ´â¨Υ͎Ϋ͕͗НάΥ¨¨=åΥ͏͏͒НτάΥŖİƩƁΥƧǽŏΥŏƁƴΥȎİȕΥƚƇŧƧΥǢƴıǮΥŏƁĴǮΫΥ´s²Υ͐Ϋ͗͒НΥƻƩΥřƐƩƁΫΥâƁǾΥƁǆǗΥŏƁƴΥƩhà řļǶΥǮȀΥǮƁĻƩΥǮǚǁƩŹΥǮǚƴƩŹΥƧƷƇΥ
ǮǚȀǇƩŹΥōĺǮΥřƐƩƁΫ

NGÂN HÀNG: ĉĀ TIÊN NHÓM NGÂN HÀNG CÓ nU SINH THÁI  ėĎ´g =n!=
σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

´ŹǶƺƩέΥfƇƇƩǗǚƴάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥŖȂΥǗƁƵƩŹΥσ͐͑θ͎͔θ͎͔͐͐τ
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nļǶΥƁŤǮΥŏıŏΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥȎľƩΥřİƩŹΥŹƇİƴΥŖƐŏƁΥǈΥƧȁŏΥâθ;ΥŏƁƇŤǮΥƚƁĺǶΥǮȀǄƩŹΥřƸƇΥǢĹǶΥǢƴΥȎǅƇΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧΥǢİǶΥ
ƩƁȅƩŹΥōƇŤƩΥřƹƩŹΥȎƖΥƧƷΥǮƇţǶΥŏȂŏΥřŊΥȔńȕΥǚİΥǮǚƴƩŹΥ͏n͎͔͐͐

PB FW 2026 ùǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧ

²ȁŏΥŖİƴΥřƹƩŹΥ
ŏİƴΥƩƁĺǮΥȎŃΥǮƁĺǗΥƩƁĺǮΥ
ǮǚƴƩŹΥ͓ΥƩĲƧ
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σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

´ŹǶƺƩ: Fiinpro, BSC Research ǮƻƩŹ ƁǆǗ
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â;ΥŏǿİΥƩƁƵƧΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǙǶƸŏΥŖƴİƩƁΥřİƩŹΥǈΥǙǶİƩƁΥƧȁŏΥǮƁĺǗΥƞƐŏƁΥǢȄάΥƩƁƵƧΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǮȀΥƩƁĹƩΥřİƩŹΥǈΥƧȁŏΥǮǚǶƩŹΥōƑƩƁΥ͓ΥƩĲƧ

SOCBs Tier-1 Tier-2

âθ;ΥŏǿİΥǮȃƩŹΥƩƁƵƧΥřȀǆŏΥǮƉƩƁΥǮƁŞƴΥǮƻƩŹΥȎƸƩΥƁƵİΥȎŃΥǮƻƩŹΥė=ínΥ
í¿=;ǢΥōİƴΥŹƺƧΥ͑ΥƩŹĹƩΥƁŃƩŹΥǙǶƸŏΥŖƴİƩƁΥƩƇţƧΥȕŤǮΥ
Tier-͏ΥōİƴΥŹƺƧΥ =;άΥnD;άΥ²;;άΥín;άΥíù;άΥù=;άΥėâ;Υ
Tier-͐ΥōİƴΥŹƺƧΥMs;άΥ¨â;άΥ²í;άΥ´ ;άΥ¿=;άΥíí;άΥùâ;άΥės;
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; ¿Υ= ¿ΥùåsW´ΥėÌ´gΥ´g1´nΥ
HsU´Υ-  H0²Υ-  KHÍ
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ùƻΥŏƁȁŏΥσĀíDθǮƁǾƩŹτQ2.26 Q3.26 Q4.26 2026F 
ƧǅƇ

2026F 
ŏȌ 2027F

DȂΥōıƴΥŏǿİΥ;í= 75 80
ùǚǶƩŹΥȎƐΥσ²ŞŖƇİƩτ 98 85 80 76 75 75
Citigroup Inc 99 75 70 82 83 -
BMI (Fitch Solutions) 98 84 80 76 70 76
Morgan Stanley 98 85 80.5 85 86 78
Standard Chartered 98 88 78 72 85 67
JYSKE BANK AS 93 85 85 76 73 75
Intesa Sanpaolo SpA 110 90 80 89 72 80
Julius Baer Group Ltd 103 104 98 62 68 78
JPMorgan Chase & Co 88 75 71 70 58 -
Landesbank Baden-Wuerttemberg 107 103 93 84 74 86
Rabobank 79.2 62.5 60 69 85 63
Goldman Sachs Group Inc 114 101 87 79 77 75
HSBC Holdings PLC 75 75 70 74 80 68
´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

´g1´nΥD*ĀΥ¦nuέΥ;}´nΥùnĉÒ´gΥnÀ Υí ĀΥ=nsT´Υíċ
1. ùƻƩŹ quan ngành  DļǶ khí 1H2026 :

ÅùƁȀǆƩŹ ƩŹǶƺƩ (PVS, PVD): Xây ƞĳǗ (Lô B, ¨łŏ HŃ Vàng) duy trì doanh thu cao 

cho PVS. PVD ŹƇȅ ƁƇťǶ ǢǶĺǮ giàn ǮȂ nâng ~100% ǈ Ƨȁŏ giá thuê cao (~90,000  

ν 100 ,000  USD/ngày ).

Å Trung  ƩŹǶƺƩ (GAS): LNG ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƧłƩƁ so ȎǅƇ ƩŦƩ ǮƁĺǗ 2025 , 

bù řĳǗ řŃ suy ŹƇńƧ ǮȂ nhiên ŏǿİ ƧńƩŹ khí ƩƹƇ řƐİ.

Ånł ƩŹǶƺƩ (BSR): Crack spread řłǮ řƒƩƁ trong  Q1 ǮǚȀǅŏ khi Ɓł ƩƁƇťǮ ǈ Q2 tuy 

nhiên ȎľƩ duy trì Ƨȁŏ cao svck; Nhà máy ȎĻƩ hành ƚȝ ƞǽŏ 124-125% công ǢǶĺǮ.
´ŹǶƺƩέΥ;ƞƴƴƧōŞǚŹάΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁ

Hình: Crackspread  Ɓł ƩƁƇťǮ ƩƁȀƩŹ ȎľƩ duy trì  Ƨȁŏ cao

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

2. ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026 F -  2027 :

BSCŖȂbáo ǮǚǁƩŹtâm ngành DļǶ khí ǢŴŖƐŏƁŏƁǶȕŧƩǮȃōƇŤƩřƹƩŹřƐİchính ǮǚƐ

ƩŹĳƩƁłƩsang chuƚțřļǶǮȀdài ƁłƩŏǿİcácŖȂánƩƹƇřƐİƩƁǇhành lang pháp lý

thông ǢǶƸǮvà cácŖȂánǮǚǁƩŹřƇŧƧ ǮǚƇŧƩ khai řƺƩŹ ƞƴłǮ.

(i) HƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ŖȂ báo giá ŖļǶ Brent : BSC řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ŹƇńƧ ŖȂ phóng giá ŖļǶ Brent 

bình quân ƩĲƧ 2026  Ǯȃ 80 USD ȔǶƸƩŹ 75 USD/thùng  (phù ƁǆǗ ȎǅƇ Ƨȁŏ ŖȂ báo 

řƺƩŹ ǮƁǶĻƩ ŏǿİ các Ǯƻ ŏƁȁŏ ǙǶƸŏ ǮŤ). ´ŦƩ giá này ȎľƩ ƩĵƧ trong  vùng ǮƸƇ ȀǶ (>70 

USD/thùng), řńƧ ōńƴ ƁƇťǶ ǙǶń kinh ǮŤ cho các ŖȂ án E&P ƩƹƇ řƐİ.
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2. ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026 F ν 2027  σǮƇŤǗτ:

(ii)  íȂ phân hóa ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ theo  ŏƁǶƼƇ giá ǮǚƐ:

ÅùƁȀǆƩŹ ƩŹǶƺƩ (PVS, PVD) ν Chu ƚț řļǶ ǮȀ bùng Ʃƻ: PVS ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ ƞǅƩ ƩƁĺǮ khâu xây ƞĳǗ ȎǅƇ backlog 

M&C ƚȝ ƞǽŏ >4.5 Ǯȝ USD giai řƴłƩ 2025 -2030  ŹƸƇ řļǶ Ǯȃ Lô B, ¨łŏ HŃ Vàng và íȀ ùȄ ùǚĳƩŹ 2B. PVD 

ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ khâu ŖƐŏƁ Ȏǽ khoan khi nhu ŏļǶ ŹƇŤƩŹ khoan bùng Ʃƻ (~63 ŹƇŤƩŹθƩĲƧτά ŹƇȅ công ǢǶĺǮ řƹƇ giàn ǮȂ 

nâng ƁƴłǮ řƹƩŹ 100% ȎǅƇ giá thuê neo cao trên 100 ,000  USD/ngày .

Å Trung ƩŹǶƺƩ (GAS) ν ;Ȁǅŏ ŏƁǶȕŧƩ ŖƐŏƁ LNG: ´ŹǶƺƩ khí ƩƹƇ řƐİ suy ŹƇńƧ ǮȂ nhiên řȀǆŏ bù řĳǗ LNG ƩƁĻǗ 

ƚƁĽǶ ŏĺǗ cho ´ƁǄƩ ùǚłŏƁ 3 & 4 σƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ ´ŹƁƐ řƐƩƁ 73/2025  ŹƇńƧ ǮƁǶŤ LNG ȔǶƸƩŹ 2%). Trung ƁłƩ 

(2027 -2028 ), Lô B řƇ vào ȎĻƩ hành giúp ǢńƩ ƞȀǆƩŹ khí ŏǿİ GAS ǗƁǽŏ ƁƺƇ.

Ånł ƩŹǶƺƩ (BSR) ν Biên ƞǁŏ ŖļǶ Ɓł ƩƁƇťǮ: Crack spread Ɓł ƩƁƇťǮ Ǯȃ ƩŦƩ řƒƩƁ Q1/2026  và duy trì Ƨȁŏ cao 

trong  2H/2026  ǮǚȀǅŏ khi ȎŦ Ƨȁŏ ƩŦƩ bình ǮƁȀǇƩŹ hóa vào 2027 . HƹƩŹ ƞȂŏ trung  ƁłƩ ǗƁǽ ǮƁǶƹŏ vào ŖȂ án 

nâng ŏĺǗ Ƨǈ ǚƹƩŹ Dung äǶĺǮ σǮĲƩŹ 15% công ǢǶĺǮτ.

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

;ńƩŹ: HƐƩƁ giá P/E các doanh ƩŹƁƇťǗ ŖļǶ khí

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

3. HƐƩƁ giá

ÅùƁȀǆƩŹ ƩŹǶƺƩ (PVD, PVS): ;ƇŤƩ řƹƩŹ giá ŖļǶ ƩŹĳƩ ƁłƩ 

gây áp ƞȂŏ tâm lý trong  khi ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ kinh doanh ŏƸǮ lõi 

không thay řƻƇ. HƐƩƁ giá ƁĺǗ ŖľƩά ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ƞļƩ ƞȀǆǮ 54% 

và 39% so ȎǅƇ P/E trung  ȎƐ 5 ƩĲƧ ŏǿİ PVD và PVS.

Å¨ǁŏ hóa ŖļǶ (BSR): Crack spread thu ƁŬǗ phù ƁǆǗ ȎǅƇ ŖȂ 

báo ŏǿİ BSC. HƐƩƁ giá ƁƇťƩ ǮłƇ ƁĺǗ ŖľƩ khi ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 33% 

so ȎǅƇ P/E trung  ȎƐ 5 ƩĲƧ ŏǿİ doanh ƩŹƁƇťǗ.

4. Quan řƇŧƧ řļǶ ǮȀ:

BSC duy trì ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ ¦n2 QUAN  řƸƇ ȎǅƇ ngành DļǶ khí giai řƴłƩ 2H2026  - 2027  ƩƁǇ řƹƩŹ ƞȂŏ Ǯȃ chu ƚț řļǶ ǮȀ 

ƩƹƇ řƐİ và tháo Źǉ nút ǮƁĳǮ chính sách (¨ǶĻǮ DļǶ khí 2022 , NQ 66.6/2025 /NQ-CP):

ÅMUA - ùƁȀǆƩŹ ƩŹǶƺƩ (PVS, PVD): HƵƩ řļǶ chu ƚț bùng Ʃƻ ƩƁǇ ƚƁƸƇ ƞȀǆƩŹ backlog EPCI ƞǅƩ (Lô B, ¨łŏ HŃ 

Vàng) và ƁƇťǶ ǢǶĺǮ ȎĻƩ hành giàn khoan Jack-up ǮƸƇ řİ ǈ Ƨȁŏ giá thuê neo cao.

Å´!² gsĎ -  nł ƩŹǶƺƩ (BSR): Crack spread Ɓł ƩƁƇťǮ Ǯȃ řƒƩƁ tuy nhiên ȎľƩ cao ƁǄƩ Ƨȁŏ ƩŦƩ 2025 .

Å´!² gsĎ -  Trung  ƩŹǶƺƩ (GAS): =ƁǇ řǆƇ řƇŧƧ ǚǄƇ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ Ǯȃ ƧńƩŹ LNG ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ và ǮƇŤƩ řƹ bàn giao 

řȀǇƩŹ ƸƩŹ ŖľƩ khí Lô B trong  ƩĲƧ 2027 .
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1. ùƻƩŹ quan ngành  HƇťƩ 1H2026 :

âƁǽ ǮńƇ ǮĲƩŹ ǮƸŏ ƧłƩƁ ƧŴ: Nhu ŏļǶ tiêu ǮƁǽ řƇťƩ tích ŏȂŏά bám sát ƚƐŏƁ ōńƩ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŖȂ báo 7.8% - 

13.4% ŏǿİ ;ƹ Công ùƁȀǄƩŹ.

´ƁƇťǮ řƇťƩ ŹƇȅ vai trò  ƩŹǶƺƩ ƩŦƩ: ùƁǿȕ řƇťƩ ŹĴǗ ōĺǮ ƞǆƇ ȎŦ řƇŦǶ ƚƇťƩ ǮƁǿȕ ȎĲƩά Ǯłƴ ŖȀ řƐİ ǮĲƩŹ ŏȀǇƩŹ huy 

řƹƩŹ ƩƁƇťǮ řƇťƩ than và ƩƁƇťǮ řƇťƩ khí ƩƹƇ řƐİ řŧ řńƧ ōńƴ an toàn Ɓť ǮƁƸƩŹ.

¨ǆƇ ǮƁŤ chi phí nguyên  ƞƇťǶ ƩƹƇ řƐİ:

Å´ƁƇťǮ řƇťƩ than: nȀǈƩŹ ƞǆƇ ƞǅƩ ƩƁǇ ŏǄ ŏĺǶ ǢȄ ŖǽƩŹ 70% than khai thác trong  ƩȀǅŏ ȎǅƇ giá bán řȀǆŏ ƚƇŧƧ 

soát ŏƁĴǮ ŏƁŴ σǮƁȀǇƩŹ ǮƁĺǗ ƁǄƩ 30% - 40% so ȎǅƇ giá ǮƁŤ ŹƇǅƇτ.

Å´ƁƇťǮ řƇťƩ khí: Giá khí ĽƧ ƩƹƇ řƐİ ƻƩ řƐƩƁ ƁǄƩ và ǮƁĺǗ ƁǄƩ 35% - 40% so ȎǅƇ giá LNG ƩƁĻǗ ƚƁĽǶά ōńƴ 

toàn biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ ǮǚȀǅŏ áp ƞȂŏ ǮĲƩŹ giá ŏǿİ ŖļǶ FO ǮƁŤ ŹƇǅƇ.

2.ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026 - 2027 : XuƁȀǅƩŹnguyên ƞƇťǶvàřƇŧƧřńƴŏƁƇŦǶƩŹǶƺƩphát :

2.1 XuƁȀǅƩŹgiá nguyên ƞƇťǶřļǶvào và tác řƹƩŹǮƁǇƇǮƇŤǮσHƹƩŹƞȂŏƩŹĳƩƁłƩτ:

Å Nhóm ´ƁƇťǮ řƇťƩ than  ν ùƁŤ ŹƇǅƇ ǮĲƩŹά trong  ƩȀǅŏ ǮĲƩŹ ŏƁĻƧ ƩƁǇ Ǯȝ ƞť ƩƹƇ řƐİ cao: Giá than ǮƁŤ ŹƇǅƇ 

duy trì řŃ ǮĲƩŹ ƩƁŬ Ǯȃ 98 ĀíDθǮĺƩ (Tháng 6/2025 ) lên 122  ĀíDθǮĺƩ (Tháng 6/2026 ). Trái ƞłƇά giá than 

ǮǚƹƩ ƩƹƇ řƐİ ŏƁƒ ǮĲƩŹ ƩƁŬ 15% Ǯȃ 2.15 ǮǚƇťǶ řƺƩŹθǮĺƩ lên 2.49 ǮǚƇťǶ řƺƩŹθǮĺƩ do ŏƁƒ có ƚƁƴńƩŹ 30% ƞȀǆƩŹ 

than phát řƇťƩ là than ƩƁĻǗ ƚƁĽǶά 70% còn ƞłƇ ǢȄ ŖǽƩŹ than trong  ƩȀǅŏ có giá ƚƇŧƧ soát ƻƩ řƐƩƁ.

Å Nhóm ´ƁƇťǮ řƇťƩ khí ν Giá khí Phú ²ȟ chính ǮƁȁŏ Ǯłƴ řƒƩƁ và quay řļǶ ŹƇńƧ nhanh: Giá ŖļǶ FO ǮƁŤ ŹƇǅƇ 

sau khi Ǯłƴ řƒƩƁ ǮłƇ 693  ĀíDθǮĺƩ (Tháng 11/2025 ) řŊ ŹƇńƧ ƧłƩƁ ȎŦ Ƨȁŏ 541  ĀíDθǮĺƩ (Tháng 6/2026 ). 

HƺƩŹ pha ȎǅƇ FO, giá khí řŊ ȎȀǆǮ qua řƒƩƁ 10.05 USD/mmBTU (Tháng 3/2026 ) và Ɓł ƩƁƇťǮ nhanh ȎŦ Ƨȁŏ 

9.78 USD/mmBTU (Tháng 4/2026 ) và řȀǆŏ ƚț ȎǁƩŹ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ ŹƇńƧ trong  2H.2026 .

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

Hình: DȂ báo Xác ǢǶĺǮ Chu ƚț ENSO
Xác ȔǶĺǮ Elnino tang ƧłƩƁ Ǯȃ tháng 05/2026

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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2.ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026 - 2027 : Xu ƁȀǅƩŹnguyên ƞƇťǶvà řƇŧƧřńƴŏƁƇŦǶƩŹǶƺƩphát :

2.1 Xu ƁȀǅƩŹgiá nguyên ƞƇťǶřļǶvào và tác řƹƩŹǮƁǇƇǮƇŤǮσHƹƩŹƞȂŏƩŹĳƩƁłƩτ:

Å Xác ǢǶĺǮ El Niño  duy trì  ǈ Ƨȁŏ řƒƩƁ řƇŧƧ ƁƼ Ǯǚǆ ƩƁƇťǮ řƇťƩ: íƸ ƞƇťǶ ENSO ƧǅƇ ƩƁĺǮ cho ǮƁĺȕ xác ǢǶĺǮ ȔǶĺǮ ƁƇťƩ El 

Niño ǮĲƩŹ ȎǁǮ Ǯȃ Ƨȁŏ 16% (Tháng 4-6) lên 82% (Tháng 5-7), ōȁǮ phá ƧłƩƁ ƧŴ lên 92% (Tháng 6-8) và duy trì ǈ 

Ƨȁŏ řƒƩƁ řƇŧƧ 96% - 98% xuyên ǢǶƸǮ giai řƴłƩ ƩȄİ ŏǶƸƇ ƩĲƧ 2026  (kéo dài řŤƩ tháng 2/2027 ). Tình ǮǚłƩŹ ƁłƩ hán 

nghiêm ǮǚǁƩŹ gây ōĺǮ ƞǆƇ ƞǅƩ cho ǮƁǿȕ ȎĲƩ ǮƁǿȕ řƇťƩά ōǶƹŏ Ɓť ǮƁƸƩŹ ǗƁńƇ ǮĲƩŹ ŏȀǇƩŹ huy řƹƩŹ ƩŹǶƺƩ ƩƁƇťǮ řƇťƩ ƩŦƩ 

řŧ bù řĳǗ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ǮƁƇŤǶ ƁǽǮ

2.2 ´ƁƇťǮ řƇťƩ là nhóm řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ

BSC řıƩƁ giá nhóm  ´ƁƇťǮ řƇťƩ khí ǢȄ ŖǽƩŹ khí ƩƹƇ řƐİ (NT2, POW)  và ´ƁƇťǮ řƇťƩ than  ǢȄ ŖǽƩŹ than  ƩƹƇ řƐİ ǢŴ là 

ƩƁȅƩŹ nhóm ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ ƞǅƩ ƩƁĺǮ trong  2H.2026  ŖȀǅƇ tác řƹƩŹ kép ŏǿİ ǮƁǇƇ ǮƇŤǮ và giá nguyên ƞƇťǶ:

Nhóm ´ƁƇťǮ řƇťƩ khí (NT2, POW)  ν ´ƁĻƩ Ƨȁŏ řƹ ϔǗƁǽŏ ƁƺƇ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ Ǯȃ řıȕϔ (delta  ǗƁǽŏ ƁƺƇτ ƧłƩƁ ƧŴ ƩƁĺǮ:

Å ´ǅƇ ǚƹƩŹ biên ŹƹǗ řļǶ vào: Giá khí Ɓł ƩƁƇťǮ nhanh Ǯȃ řƒƩƁ tháng 3 và Ƨȁŏ giá này liên Ǯǽŏ duy trì ǮƁĺǗ ƁǄƩ giá LNG 

ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ Ǯȃ 35% - 40%.

Å nȀǈƩŹ ƞǆƇ kép ȎŦ Qc và FMP: Xác ǢǶĺǮ El Niño řłǮ řƒƩƁ trong  2H.2026  řĽȕ giá ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ řƇťƩ ŏłƩƁ tranh (FMP) ǮĲƩŹ 

ȎǁǮ lên vùng řƒƩƁ ƞƐŏƁ ǢȄ 1,538  -  1,754  řƺƩŹθƚĘƁ σǮĲƩŹ ŹĺǗ 6.0 ƞļƩ so ȎǅƇ Ƨȁŏ řıȕ 290 .4 řƺƩŹθƚĘƁ ŏǿİ tháng 

11/2025 ). Nhóm řƇťƩ khí ƚț ȎǁƩŹ ǢŴ řȀǆŏ huy řƹƩŹ ǮƸƇ řİ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȎǅƇ giá bán ǮƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ŏłƩƁ tranh cao.

Nhóm ´ƁƇťǮ řƇťƩ than  ƩƹƇ řƐİ ν nȀǈƩŹ ƞǆƇ ȎŦ "tính  phòng  ǮƁǿ và ƻƩ řƐƩƁ giá ȎƸƩϔ:

Å =Ǆ ŏĺǶ ŏƁƒ có 30% than ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ giúp nhóm này ƧƇŨƩ ƩƁƇŨƧ ǮǚȀǅŏ řŃ ǮĲƩŹ ŏǿİ than ǮƁŤ ŹƇǅƇ. ėƇťŏ řȀǆŏ huy řƹƩŹ 

công ǢǶĺǮ ǮƸƇ řİ làm ƩŹǶƺƩ ƩŦƩ trong  mùa khô giúp nhóm than ƩƹƇ řƐİ duy trì dòng ǮƇŦƩ và ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ƻƩ řƐƩƁ ƩƁĺǮ Ɓť 

ǮƁƸƩŹ.

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

Hình: DȂ báo nhu ŏļǶ řƇťƩ ǮĲƩŹ ǮƸŏ Ǯǚǈ ƞłƇ 7.8-13.4% trong  ƩĲƧ 2026

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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´ŹǶƺƩέΥGENCO3, BSC Research ǮƻƩŹΥƁǆǗ

Hình: Phân TíchùȀǄƩŹQuan FMP:ùƁǿȕėĲƩvs. Giá khí
Giá FMPřȀǆŏǙǶȕŤǮřƐƩƁōǈƇ: Chi phí nhiên ƞƇťǶ vàùƁǿȕȎĲƩ
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2.ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026 - 2027 : Xu ƁȀǅƩŹnguyên ƞƇťǶvà řƇŧƧřńƴŏƁƇŦǶƩŹǶƺƩphát :

2.2 ´ƁƇťǮ řƇťƩ là nhóm řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ

Nhóm ùƁǿȕ řƇťƩ ν Kém ƚƁń quan trong  2H.2026 , ŏƁǇ ŏǄ ƁƹƇ řńƴ ŏƁƇŦǶ vào ƩĲƧ 2027 :

Å Giai řƴłƩ 2H.2026  ŏƁƐǶ ōĺǮ ƞǆƇ do El Niño řłǮ řƒƩƁ. Tuy nhiên, ƩĲƧ 2027  khi ǮƁǇƇ ǮƇŤǮ ŏƁǶȕŧƩ ŖƐŏƁ ŖļƩ sang pha 

trung  tính (Neutral), nhóm ǮƁǿȕ řƇťƩ řȀǆŏ ƚț ȎǁƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ƩƁǇ ǮƁǿȕ ȎĲƩ ŏńƇ ǮƁƇťƩ.

2.3 ¨ȀǶ ý ǚǿƇ ro ƚƁƴńƩ ǗƁńƇ thu

¨ȀǶ ý: ´ŤǶ giá řƇťƩ bán ƞŮ không řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ƚƐǗ theo ōƇŤƩ řƹƩŹ ŏǿİ giá nhiên ƞƇťǶ řļǶ vào ǢŴ ŖľƩ řŤƩ ǚǿƇ ro ŏƁĻƧ 

thanh  toán  ǮƇŦƩ řƇťƩ cho các nhà máy và biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ có ǮƁŧ không  řłǮ řȀǆŏ ƩƁȀ ƚț ȎǁƩŹ.

3. HƐƩƁ giá: Phân hóa ŹƇȅİ các nhóm doanh ƩŹƁƇťǗ

Å Nhóm ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ sâu (NT2): EV/EBITDA TTM ǈ Ƨȁŏ ǮƁĺǗ 2.1x -  ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 57% so ȎǅƇ trung  ȎƐ 5Y và sát řıȕ ƞƐŏƁ ǢȄ 

(2.0x). 

Å Nhóm řƐƩƁ giá ƁǆǗ lý  (POW) : EV/EBITDA TTM řłǮ 7.6x (cao ƁǄƩ 6% so ȎǅƇ trung  ȎƐ 5Y), ǗƁńƩ ánh ǢǅƧ řƵƩŹ góp 

công ǢǶĺǮ ŏǿİ siêu ŖȂ án ´ƁǄƩ ùǚłŏƁ 3 & 4.

Å Nhóm ǮƁǿȕ řƇťƩ tích ƞȌȕ giá ǮǚƐ (REE, HDG): EV/EBITDA TTM ƞļƩ ƞȀǆǮ ǈ Ƨȁŏ 8.5x σŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 17% so ȎǅƇ trung  ȎƐτ 

và 7.2x σŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ 5% so ȎǅƇ trung  ȎƐτά ǗƁńƩ ánh ōĺǮ ƞǆƇ ƩŹĳƩ ƁłƩ ŏǿİ řƒƩƁ El Niño.

4. Quan řƇŧƧ řļǶ ǮȀ & ¦ƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ:

BSC duy trì řıƩƁ giá ¦n2 QUAN  řƸƇ ȎǅƇ nhóm ´ƁƇťǮ řƇťƩ giai řƴłƩ 2H2026  - 2027  ƩƁǇ: (i) Nhu ŏļǶ huy řƹƩŹ ƞǅƩ và 

(ii) Giá FMP duy trì Ƨȁŏ cao. Chúng tôi Ȁİ thích nhóm ŏƻ ǗƁƇŤǶ ƩƁƇťǮ řƇťƩ: POW và NT2.

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

Hình: HƐƩƁ giá EV/EBITDA ŏƸ ǗƁƇŤǶ ngành  HƇťƩ 5Y

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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Hình: ¦ŧ Ǯȃ tháng  4/2026 , ǢńƩ ƞȀǆƩŹ řƇťƩ Ɓť ǮƁƸƩŹ ōĳǮ řļǶ ǮĲƩŹ 
ǮǚȀǈƩŹ trên  10% (MWh)  

´ŹǶƺƩέΥMė´άΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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1. ùƻƩŹ quan ngành  Phân bón 1H2026 :

Trong ƩȄİ řļǶ ƩĲƧ 2026 , ngành Phân bón ghi ƩƁĻƩ ǢȂ phân hóa ƁƇťǶ ǙǶń ƁƴłǮ řƹƩŹ ŹƇȅİ hai nhóm ǢńƩ 

ǗƁĽƧ Ure và DAP, ǮƁŧ ƁƇťƩ ƩƁȅƩŹ řƇŧƧ ƞťŏƁ pha so ȎǅƇ các ŹƇń řƐƩƁ trong  báo cáo ŹļƩ ƩƁĺǮ (Tháng 3/2026 ):

Å Nhóm Ure (DPM, DCM) ν¦ŤǮǙǶńǮƁȂŏǮŤtích ŏȂŏȎȀǆǮŖȂphóng

Giá bán Ure ƩƹƇřƐİtrong Q2/2026 Ȁǅŏtính ǮĲƩŹƧłƩƁ+48% YoY và +39% QoQƩƁǇ ƩƁƐǗǮĲƩŹƧłƩƁ ŏǿİ

giá Ure ǮƁŤŹƇǅƇ. ²ȁŏ ǮĲƩŹ ǮƁȂŏ ǮŤ này ȎȀǆǮ xa ƚƐŏƁ ōńƩ ŏǄ Ǣǈ ŏǿİ BSC trong  báo cáo tháng 3/2026  σŹƇń řƐƩƁ 

giá bán trung  bình ŏń ƩĲƧ 2026  ŏƁƒ ǮĲƩŹ Ǯȃ +10% řŤƩ +15% YoY). ´ƁǇ ǮȂ ŏƁǿ ƩŹǶƺƩ khí ƩƹƇ řƐİά các doanh 

ƩŹƁƇťǗ ǢńƩ ȔǶĺǮ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ řŃ ǮĲƩŹ giá bán ȎȀǆǮ ǮǚƹƇ so ȎǅƇ řŃ ǮĲƩŹ ŏǿİ giá khí nguyên ƞƇťǶ řļǶ vào σȀǅŏ 

tính ŏƁƒ ǮĲƩŹ +30% YoY và +3% QoQ).

Å Nhóm DAP (DDV)  -  Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ thu  ƁŬǗ ƧłƩƁ do áp ƞȂŏ chi phí řĽȕ

Giá ¨ȀǶƁǶțƩƁŏƁłƧƧȁŏ1,300 ĀíDθǮĺƩ(+74% QoQ; +241% YoY) do tình ǮǚłƩŹphong Ǯǃİeo ōƇŧƩ

Hormuz. ²ȁŏǮĲƩŹřƹǮōƇŤƩnàyȎȀǆǮ Ƨȁŏ ŖȂ phóng ŏǿİ BSC.HŃǮĲƩŹƧłƩƁŏǿİgiá ȎƸƩnhanh ƁǄƩ giá bán

DAP trong ƩȀǅŏάƚƁƇŤƩ biênƞǆƇƩƁǶĻƩŹƹǗ ŏǿİ doanh ƩŹƁƇťǗ thu ƁŬǗ řıƩŹ ƚŧ trong  1H.2026 .

2. ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026 F -  2027 :

2.1 ùǚƇŧƩ ȎǁƩŹ 2H.2026  ν  ´ƁƐǗ ǮǚȌƩŹ ǮƁĺǗ řƇŧƧ Q3 sau ƩŦƩ cao, ƚț ȎǁƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ trong  Q4

Toàn ngành ŖȂƚƇŤƩghi ƩƁĻƩƩƁƐǗŹƇńƧƩŹĳƩƁłƩ trong  Q3 ǮȃƧȁŏƩŦƩřƒƩƁ 1H/2026 ,ǮǚȀǅŏkhi ƁƺƇǗƁǽŏ

vào Q4.

(i) Nhóm Urê (DPM, DCM) ν Áp ƞȂŏ řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ƩŹĳƩ ƁłƩ Q3, neo sàn giá ȎȅƩŹ ŏƁĳŏ trong  Q4:

ÅQ3 áp ƞȂŏ: Giá bán ǮƁŤŹƇǅƇvà trong ƩȀǅŏŏƁƐǶáp ƞȂŏŹƇńƧsâu řļǶquý do ƩŹȀǇƇmua trì hoãn ŏƁǇgiá

ŹƇńƧsau khiŏƁƇŤƩǢȂƚŤǮthúc σƧĺǮǗƁļƩbù ǚǿƇro řƐİchínhǮǚƐτvà Trung äǶƸŏƩǅƇƞǃƩŹȔǶĺǮƚƁĽǶǢǅƧǮȃ

tháng 6 (thay vì tháng 8 ƩƁȀƚțȎǁƩŹǮǚȀǅŏřƵτ.

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

Hình: ¦ŤǮ ǙǶń các řǆǮ ǮƁļǶ (Ʃ Hƹ giai  řƴłƩ 2025  ν T6.2026

Hình: Giá ure ŹƇńƧ so ȎǅƇ řƒƩƁ do ŏƁƇŤƩ ǢȂ Ɓł ƩƁƇťǮ (VND/kg)  

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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 Malaysia ùǚǶƩŹΥäǶƸŏΥâƁǷΥ²ȟΥ  Cà Mau

Giá ure trong  ƩȀǅŏ ŹƇńƧ 15% so ȎǅƇ řƒƩƁ do ŏƁƇŤƩ ǢȂ Iran 
Ɓł ƩƁƇťǮ tuy nhiên ȎľƩ cao ƁǄƩ +29% so ȎǅƇ 2T/2026  và 
cao ƁǄƩ +20% so ȎǅƇ cùng ƚț

Giá trúng ǮƁļǶřłǮřƒƩƁǮłƇUSD 947θǮĺƩdo
ǗƁńƩánh ǚǿƇro gián řƴłƩƩŹǶƺƩcung Ǯȃeo
ōƇŧƩHormuz,ǮǚȀǅŏkhiřƇŦǶŏƁƒƩƁȎŦƧȁŏUSD
447θǮĺƩkhi cácȕŤǶǮƸřƐİchínhǮǚƐƁłƩƁƇťǮ.

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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(i) Nhóm Urê (DPM, DCM) ν Áp ƞȂŏ řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ƩŹĳƩ ƁłƩ Q3, neo sàn giá ȎȅƩŹ ŏƁĳŏ trong  Q4:

Å2ƩƁ ƁȀǈƩŹ Ǯȃ ȎƇťŏ ŏƁƇŤƩ ǢȂ ƚŤǮ thúc: =ĲƩŹ ǮƁĶƩŹ řƐİ chính ǮǚƐ Ɓł ƩƁƇťǮ làm ŹƇńƧ ƁƴłǮ řƹƩŹ řļǶ ŏǄ ŏǿİ 

các nhà ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ ǙǶƸŏ ǮŤά ƚƁƇŤƩ giá Urê ǮƁŤ ŹƇǅƇ nhanh chóng řƇŦǶ ŏƁƒƩƁ ŹƇńƧ. Dù ȎĻȕά ƁƴłǮ řƹƩŹ ƞȀǶ 

thông  và ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ ǮƁȂŏ ǮŤ ȎľƩ řƸƇ ƧĴǮ ȎǅƇ ƩƁƇŦǶ rào ŏńƩ. Ó ŏƁƇŦǶ ƩŹȀǆŏ ƞłƇά giá ƩĲƩŹ ƞȀǆƩŹ ŹƇńƧ ƁƼ Ǯǚǆ 

ŹƇńƧ chi phí ǢńƩ ȔǶĺǮ Ure.

ÅùƻƩŹƁłƩƩŹłŏƁȔǶĺǮƚƁĽǶUrêŏńƩĲƧ2026 ŏǿİTrung äǶƸŏȀǅŏřłǮ3.3 ǮǚƇťǶǮĺƩ(-33% YoY), chia làm

2 řǆǮ:řǆǮ1 (tháng 6)ȔǶĺǮ~1.5 ǮǚƇťǶǮĺƩǮƁȀǄƩŹƧłƇvà 400k ǮĺƩG2G;řǆǮ2 (tháng 8 - 10)ȔǶĺǮǗƁļƩ

cònƞłƇ. Áp ƞȂŏȔńhàngƩƹƇřƐİŏǿİTrung äǶƸŏřȀǆŏŹƇńƧǮƁƇŧǶƩƁǇŏǄŏƁŤgiá sànȔǶĺǮƚƁĽǶŏƁĴǮŏƁŴřŧ

tránh tình ǮǚłƩŹphá giá.

ÅQ4 ƁƺƇ ǗƁǽŏ: ¨Ȃŏ ŏļǶ ǗƁǽŏ Ȏǽ Ȏǽ HƷƩŹ Xuân và chi phí ǢńƩ ȔǶĺǮ ǮƁŤ ŹƇǅƇ neo cao (giá khí ǮȂ nhiên cao) 

ǮƁƇŤǮ ƞĻǗ Ƨȁŏ sàn ȎȅƩŹ ŏƁĳŏ cho giá ƩƹƇ řƐİ.

Å ASP ŏń ƩĲƧ: BSC DUY TRÌ Dċ BÁO  giá bán bình quân ŏń ƩĲƧ ǮĲƩŹ +10% řŤƩ +15% YoY ƩƁǇ ƩŦƩ Q2 

ŏȂŏ ƧłƩƁ bù řĳǗ hoàn toàn cho Q3 ǮƁĺǗ řƇŧƧ.

(ii)  Nhóm DAP (DDV)  ν Biên ŹƹǗ ŏńƇ ǮƁƇťƩ so ȎǅƇ ƩŦƩ ǮƁĺǗ ƩƁǇ ƞǆƇ ǮƁŤ kép:

ÅGiá ȎƸƩ ŹƇńƧ: HƒƩƁ giá ƞȀǶ ƁǶțƩƁ ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ ($1,300θǮĺƩτ řŊ qua ƩƁǇ Hormuz thông  ǢǶƸǮ. ¦ț ȎǁƩŹ chi 

phí ƞȀǶ ƁǶțƩƁ ŹƇńƧ ƧłƩƁ và giá ȎƸƩ Ɓł ƩƁƇťǮ Ǯȃ ƩȄİ ŏǶƸƇ ƩĲƧ 2026 .

ÅGiá bán řļǶ ra neo ǈ Ƨȁŏ cao: Trung äǶƸŏ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ ŏĺƧ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ hoàn toàn  řƸƇ ȎǅƇ DAP  řŧ ōńƴ Ȏť ǮƁƐ 

ǮǚȀǇƩŹ ƩƹƇ řƐİ. ėƇťŏ ǮƁƇŤǶ ȎĳƩŹ hàng ƩƁĻǗ ƚƁĽǶ Ǯȃ Trung äǶƸŏ ŹƇȅ giá DAP trong  ƩȀǅŏ neo ǈ Ƨȁŏ cao.
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Hình: ĝǶĺǮ ƚƁĽǶ Ure ŏǿİ Trung  äǶƸŏ giai  řƴłƩ 2016  ν 1H2026

nłƩ ƩŹłŏƁ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ Ure 2026  řłǮ 3.3 ǮǚƇťǶ ǮĺƩά ŹƇńƧ 33% svck 2025  σřłǮ 4.9 
ǮǚƇťǶ ǮĺƩ ǮȀǄƩŹ řȀǄƩŹ trung  bình giai řƴłƩ 2019  ν 2025 )

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥåŞǢŞİǚŏƁΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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Hình: Giá ure ŹƇńƧ so ȎǅƇ řƒƩƁ do ŏƁƇŤƩ ǢȂ Ɓł ƩƁƇťǮ (VND/kg)  

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

Nguyên ƞƇťǶ řļǶ vào ¨ȀǶ ƁǶțƩƁ 
và NH3 ǮƁŤ ŹƇǅƇ ǮĲƩŹ ƧłƩƁ sau 
ŏƁƇŤƩ ǢȂ Ǯłƴ áp ƞȂŏ chi phí řĽȕ 

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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2.2 ùǚƇŧƩ ȎǁƩŹ 2027  ν Cân ōĵƩŹ và Ɓł ƩƁƇťǮ sau ƩŦƩ cao

Ngành Phân bón ŖȂ phóng ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƇńƧ so ȎǅƇ řƒƩƁ 2026  ƩƁȀƩŹ ƚț ȎǁƩŹ ȎľƩ duy trì ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŖȀǄƩŹ so 

ȎǅƇ ƩĲƧ 2025 .

Å Nhóm Ure (DPM, DCM): ¨ǆƇƩƁǶĻƩřƇŦǶŏƁƒƩƁŹƇńƧsoȎǅƇ2026 ƩƁȀƩŹȎľƩcaoƁǄƩ2025 ƩƁǇgiá bán bình

quân ŹƇȅǈƩŦƩcaoƁǄƩάƁƼǮǚǆōǈƇ: (i) ǮƇŤƩtrình ǗƁǽŏƁƺƇƩŹǶƺƩcung ǮƁŤŹƇǅƇŏƁĻƧvà (ii) giá nông ǢńƩŖȂ 

báo ǮĲƩŹ caoōńƴtoàn Ǣȁŏmuaŏǿİnông dân.

Å Nhóm DAP (DDV) : Biên ŹƹǗ ŏńƇ ǮƁƇťƩ so ȎǅƇ Ƨȁŏ ƩŦƩ ǮƁĺǗ 2026  ƩƁǇ giá ƞȀǶ ƁǶțƩƁ ǮƁŤ ŹƇǅƇ bình ƻƩ và giá 

bán neo cao ƩƁǇ Trung äǶƸŏ duy trì chính sách ƁłƩ ŏƁŤ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ DAP.

3.HƐƩƁ giá

CácŏƻǗƁƇŤǶnhóm ngành Phân bón řŊŏƁƇŤǮƚƁĺǶȎŦƧȁŏgiá ǮǚƐƁǆǗlý.HƐƩƁgiá ŏƻǗƁƇŤǶnhóm Urê ƁƇťƩǮłƇ

řŊŏƁƇŤǮƚƁĺǶsâuȎŦvùng ƁĺǗŖľƩάǗƁńƩánhǮǚȀǅŏlo ƩŹłƇȎŦȎƇťŏƞǆƇƩƁǶĻƩǮłƴřƒƩƁ. Chi ǮƇŤǮ ǮłƇ ;ńƩŹ ŖȂ báo. ´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ

Hình: HƐƩƁ giá P/E các doanh ƩŹƁƇťǗ phân bón so ȎǅƇ trung  ȎƐ 5Y

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ

4. Quan řƇŧƧ ŏǿİ BSC

BSC duy trì quanřƇŧƧ¦n2QUAN řƸƇȎǅƇngành Phân bón giaiřƴłƩ2H2026 - 2027 ƩƁǇcácǚǿƇroƞǅƩƩƁĺǮřŊřȀǆŏǗƁńƩánh vào giáŏƻǗƁƇŤǶ.

Å Nhóm Urê: ¦ț ȎǁƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ rõ nét Ǯȃ quý 4/2026  và ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ƩĲƧ 2027  duy trì ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ŖȀǄƩŹ so ȎǅƇ ƩŦƩ ƩĲƧ 2025 .

Å Nhóm DAP: ¨ǆƇ ƩƁǶĻƩ ǗƁǽŏ ƁƺƇ nhanh Ǯȃ vùng řıȕ ƩƁǇ chi phí ƞȀǶ ƁǶțƩƁ nguyên ƞƇťǶ ŹƇńƧ ƧłƩƁ sau khi ŏƁƇŤƩ ǢȂ ƚŤǮ thúc.

Å=ƁĺǮ xúc tác chính sách: ¨ǶĻǮ ǮƁǶŤ VAT 5% áp ŖǽƩŹ ǮǚǁƩ ȎŬƩ ŏń ƩĲƧ giúp ǮƸƇ ȀǶ hóa chi phí řļǶ vào và ŏǿƩŹ ŏƸ ȎƐ ǮƁŤ ŏłƩƁ tranh ŏǿİ các nhà ǢńƩ ȔǶĺǮ ƩƹƇ řƐİ ǮǚȀǅŏ hàng ƩƁĻǗ 

ƚƁĽǶ.

ùȃ hai nhóm doanh ƩŹƁƇťǗ trên, BSC řȀİ ra ŏƁƇŤƩ ƞȀǆŏ řļǶ ǮȀ và ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ ƩƁȀ sau:

ÅMUA řƸƇ ȎǅƇ nhóm Urê (DPM, DCM): Tích ƞȌȕ ȎƐ ǮƁŤ řƸƇ ȎǅƇ ŏƻ ǗƁƇŤǶ trong  mùa ǮƁĺǗ řƇŧƧ Q3, ƁȀǅƩŹ ǮǅƇ chu ƚț ǗƁǽŏ ƁƺƇ nhu ŏļǶ nông ƩŹƁƇťǗ cao řƇŧƧ vào Ȏǽ HƷƩŹ Xuân (Q4).

Å THEO DÕI řƸƇ ȎǅƇ nhóm DAP (DDV) : Kț ȎǁƩŹ řƇŧƧ řńƴ ŏƁƇŦǶ Ǯȃ vùng řıȕά ƩƁǇ giá ƞȀǶ ƁǶțƩƁ řļǶ vào Ɓł ƩƁƇťǮ nhanh chóng sau khi ŏƁƇŤƩ ǢȂ ǮłƇ khu ȎȂŏ Trung HƷƩŹ Ɓł ƩƁƇťǮ.
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1. ùƻƩŹ quan ngành  íĲƧ ƞƸǗ 1H2026 :
Trong 1H.2026 , KQKD ŏǿİ nhóm íĲƧ ƞƸǗ ghi ƩƁĻƩ suy ŹƇńƧ biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ do ǢȂ řńƴ ŏƁƇŦǶ řƺƩŹ ƞƴłǮ 
ŏǿİ chi phí řļǶ vào, ƩƻƇ ōĻǮ là giá cao su ǮȂ nhiên ǮĲƩŹ ƧłƩƁ (+9% YoY, +13% QoQ trong  Q2/2026 ) và 
ŏȀǅŏ logistics  neo ǈ Ƨȁŏ cao (+12% YoY, +36% QoQ) sau ǢȂ ŏƸ phong Ǯǃİ eo ōƇŧƩ Hormuz.
2. ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2H.2026  -  2027
HƸƇ ȎǅƇ ǗƁļƩ còn ƞłƇ ŏǿİ ƩĲƧ 2026  và ƩĲƧ 2027 , BSC cho ǚĵƩŹ ǮǚƇŧƩ ȎǁƩŹ KQKD ŏǿİ nhóm íĲƧ ƞƸǗ ǢŴ Ǯłƴ 
řıȕ trong  Q3/2026  ǮǚȀǅŏ khi phân hóa và cân ōĵƩŹ ƞłƇ ƩƁǇ các ȕŤǶ ǮƸ:
Å Chi phí nguyên  ƞƇťǶ ǮƁƇŤǮ ƞĻǗ ƩŦƩ ƧǅƇ: Giá cao su ǮȂ nhiên ŖȂ ƚƇŤƩ neo cao trong  2H.2026  do El Nino 
ǮƁĳǮ ŏƁĴǮ ƩŹǶƺƩ cung. Sang ƩĲƧ 2027 , giá ŖȂ báo Ɓł ƩƁƇťǮ -5% řŤƩ -8% so ȎǅƇ řƒƩƁ 2026  ƩƁȀƩŹ ȎľƩ 
duy trì ǈ Ƨȁŏ cao ƁǄƩ +10% řŤƩ +15% so ȎǅƇ trung  bình giai  řƴłƩ 2021 -2025 .

ÅGiáŏȀǅŏȎĻƩǮńƇōƇŧƩƁłƩƁƇťǮ: Xu ƁȀǅƩŹ ŹƇńƧ giá ŏȀǅŏ Ǯȃ ŏǶƸƇ Q3/2026  và kéo dài sang ƩĲƧ 2027  ƩƁǇ 
áp ƞȂŏ ŖȀ cung řƹƇ tàu container toàn ŏļǶ (công ǢǶĺǮ ǮĲƩŹ 3.6% ȎȀǆǮ Ƨȁŏ ǮĲƩŹ ŏļǶ 3%), ŹƇńƧ ōǅǮ áp ƞȂŏ 
chi phí logistics  cho các ǮǶȕŤƩ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ řƇ ²ȟ và Brazil.

Å Nhu ŏļǶ phân hóa theo  phân khúc:
Å Dòng ƞƸǗ PCR (Du ƞƐŏƁτ: ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ǮƸǮ ƩƁǇ nhu ŏļǶ thay ǮƁŤ Ǯȃ nhóm xe řƇťƩ EV và ǗƁǽŏ ƁƺƇ Ǯȃ ƧńƩŹ 
ƞĳǗ ráp ƧǅƇ (OEM) khi chu ƚț ǮƁĳǮ ŏƁĴǮ lãi ǢǶĺǮ toàn ŏļǶ ŏƁĺƧ ŖȁǮ vào ƩĲƧ 2027 .

Å Dòng ƞƸǗ LTR: ùĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ƻƩ řƐƩƁ (+4% řŤƩ +6% YoY) là ōť řǉ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ƩƁǇ ƁƴłǮ řƹƩŹ logistics  ƩƹƇ 
řƐİ sôi řƹƩŹά dòng ȎƸƩ FDI thúc řĽȕ Ɓł ǮļƩŹ ǢńƩ ȔǶĺǮ và nhu ŏļǶ ȎĻƩ ǮńƇ ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ ǗƁǽŏ ƁƺƇ.

2. Quan řƇŧƧřļǶǮȀ
BSC duy trì quan řƇŧƧ Trung  ¨ĻǗ řƸƇ ȎǅƇ ngành íĲƧ ƞƸǗ giai řƴłƩ 2H2026  - 2027  do:
Å Áp ƞȂŏ chi phí nguyên ƞƇťǶ (cao su ǮȂ nhiên) neo cao ĲƩ mòn biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ.
Å Rào ŏńƩ ǮƁǶŤ ŏƁƸƩŹ bán phá giá ǮłƇ ²ȟ σƞȌȕ ƚŤ 31-32%) và Brazil ōǶƹŏ doanh ƩŹƁƇťǗ ǗƁńƇ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ duy 

trì ŏǄ ŏƁŤ chia ǢŮ chi phí, trung  hòa tác řƹƩŹ tích ŏȂŏ Ǯȃ ȎƇťŏ ŏȀǅŏ tàu ŹƇńƧ.
3.=ƻǗƁƇŤǶƚƁǶȕŤƩƩŹƁƐ
Chúng tôi ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ ´!² gsĎ řƸƇ ȎǅƇ DRC cho giai řƴłƩ 2H.2026  - 2027  ŖȂİ trên quan řƇŧƧ sau:
HƐƩƁ giá ƁƇťƩ ǮłƇ řŊ ǗƁńƩ ánh ƁļǶ ƁŤǮ ǚǿƇ ro giá ȎƸƩ nguyên ƞƇťǶ và chi phí logistics  ǮĲƩŹ cao trong  
1H.2026 , ƁłƩ ŏƁŤ ŖȀ řƐİ ŹƇńƧ sâu ƩƁȀƩŹ ŏȌƩŹ ŏƁȀİ řǿ řƹƩŹ ƞȂŏ ƧłƩƁ řŧ ōȁǮ phá.
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´ŹǶƺƩέΥBloomberg, BSC Research

Hình: Giá cao su ǮĲƩŹ ȎŦ ǮƇťƧ ŏĻƩ řƒƩƁ T9/2024  (USD/kg)

Hình: GiáŏȀǅŏȎĻƩǮńƇ ǮĲƩŹ ƧłƩƁ sau ŏƁƇŤƩ ǢȂ

´ŹǶƺƩέΥBloomberg, BSC Research

gƇıΥŏİƴΥǢǶΥǮĲƩŹΥƧłƩƁΥȎŦΥȎǾƩŹΥřƒƩƁΥ͎͐͐͒
;ƑƩƁΥǙǶĹƩΥä͐θ͔͐ΥǮĲƩŹΥ+13% QoQ và ǮĲƩŹΥЄ͐͑НΥǢƴΥȎǅƇΥŏǾƩŹΥƚț.

σäǶİȕΥƞłƇΥƧǽŏΥƞǽŏτ
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1. ùƻƩŹ quan ngành  Q1.2026 :

KQKD Quý 1 nhóm VLXD ǮȀǄƩŹ řƸƇ ǮƸǮ khi řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ (1) Giá bán ǮĲƩŹ do chi phí nguyên ȎĻǮ ƞƇťǶ 
ǮĲƩŹά (2) Doanh ƩŹƁƇťǗ ǮĻƩ ŖǽƩŹ řȀǆŏ hàng ǮƺƩ kho giá ǚŮ tích Ǯǚȅ Ǯȃ ŏǶƸƇ ƩĲƧ ngoái. HƇŧƩ hình: 

Å (1) Nhóm thép: (HPG, VGS, HSG, NKG, GDA): Doanh thu + 26% YoY,LNSTν=Hùí+ 148% YoYŏƁǿȕŤǶ
do (1) giá bán thép + 12% YoY kéo theo Ǯȝ ǢǶĺǮ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ ŏń nhóm thép ƚƁń quan, (2) HPG ghi ƩƁĻƩ 
ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ōĺǮ ǮƁȀǇƩŹ Ǯȃ bán ŖȂ án ¦Hù âƁƸ ´ƸƇ.

Å (2) Nhóm XiƧĲƩŹ(HT1, BCC): Doanh thu + 17% YoY,LNSTν=Hùí= 67 Ǯȝė´Hάtrong khi cùngƚțƞƼ.

Å (3) Nhóm ´ƁȂİ(BMP, NTP): Doanh thu + 11% YoY, LNST ν=Hùí+ 12% YoY. Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ ŏńƇ 
ǮƁƇťƩ do hàng ǮƺƩkho giá ǮƸǮ. Biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ròng ŹļƩ ƩƁȀ řƇ ngang do ƧƹǮǢƸdoanh ƩŹƁƇťǗƩƁȀ BMP 
řȀİra chính sáchƚƁǶȕŤƩƧłƇŹƇńƧgiá, bù řĳǗ ƧƹǮ ǗƁļƩ cho biên ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŹƹǗ. 

2. ùǚƇŧƩȎǁƩŹ2026 F -2H.2027 :

KQKD Quý 2 duy trì  ƚƁń quan so ȎǅƇ Quý 1 ƩƁǇ: (1) Giá bán ǮĲƩŹ ƧłƩƁ Ǯȃ Tháng 3 ν Tháng 5 ǢŴ ǗƁńƩ ánh 
ǮǚȂŏ ǮƇŤǗ vào řǄƩ hàng Quý 2, (2) íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮĲƩŹ do (i) Các řłƇ lý ǮĲƩŹ tích Ǯǚȅ hàng ǮƺƩ kho trong  ōƸƇ ŏńƩƁ 
giá bán ǮĲƩŹά (ii) Tính chuƚțŏǿİngành khiōȀǅŏvào mùa caořƇŧƧthi công xâyŖȂƩŹƁłǮļƩŹvà dânŖǽƩŹ. 

ùǚƇŧƩ ȎǁƩŹ 2H.2026  ν 2027 F:

(1) 2H. 2026 : Hİ ǢƸ doanh ƩŹƁƇťǗ ǢŴ ǢǽǮ ŹƇńƧ ȎŦ KQKD trong  Quý 3 ǮǚȀǅŏ khi  ƁƺƇ ǗƁǽŏ Quý 4. BSC xây 
ŖȂƩŹ ƚƐŏƁ ōńƩ ŏƁƇŤƩ ǢȂ řŊ ƚŤǮ thúc vào Tháng 6, kéo theo các chi phí řļǶ vào ǢńƩ ȔǶĺǮ ǢŴ ǢǽǮ ŹƇńƧ. ėǅƇ 
ȎƇťŏ (1) có řƹ ǮǚŨ ȎŦ řǄƩ hàng ƩƁĻǗ và ȔǶĺǮ bán, (2) Quý 3 là quý ǮƁĺǗ řƇŧƧ ȎŦ ǢńƩ ƞȀǆƩŹά nên BSC cho 
ǚĵƩŹ: KQKD nhóm ėĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ ǢǽǮ ŹƇńƧ ƧłƩƁ trong  Quý 3, ǮǚȀǅŏ khi ƁƺƇ ǗƁǽŏ vào Quý 4.  

(2) HƸƇ ȎǅƇ ƩĲƧ 2027 : ƧĴŏ dù ŏƁƇŤƩ ǢȂ řŊ ƚŤǮ thúc, ƩƁȀƩŹ BSC cho ǚĵƩŹ ȎƇťŏ řȁǮ gãy ȎŦ ŏƁǶƼƇ cung ȁƩŹ khó 
có ǮƁŧ ŹƇńƇ ǙǶȕŤǮ nhanh. Quan řƇŧƧ ŏǿİ BSC: (i) Giá ŖļǶά các ǢńƩ ǗƁĽƧ Ǯȃ ŖļǶ ǢŴ cao ƁǄƩ so ȎǅƇ Ƨȁŏ 
ǮǚȀǅŏ ŏƁƇŤƩ tranh,  (ii)  ùƺƩ ǮłƇ ǚǿƇ ro ǮƁƇŤǶ nguyên  ȎĻǮ ƞƇťǶ ǢńƩ ȔǶĺǮ σƩƁȀ PVC, PE, . .).  ėƇťŏ giá ŖļǶ và 
các ǢńƩ ǗƁĽƧ Ǯȃ ŖļǶ ŹƇńƧ nhanh trong  Tháng 6 ŏƁǿ ȕŤǶ do hàng ǮƺƩ kho tích Ǯǚȅ cao mùa ǮƁĺǗ řƇŧƧ. 
BSC cho ǚĵƩŹ giá ŖļǶ có ǮƁŧ duy trì Ƨȁŏ ƩŦƩ cao ƞłƇ vào ŏǶƸƇ ƩĲƧ.  Do řƵά BSCōńƴƞȀǶquan řƇŧƧȎŦƞǆƇ
ƩƁǶĻƩtoàn ngành phân hoá trong  ƩĲƧ 2027 . 

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗάΥBCTC

Mã Doanh 
thu %YoY LNG % YoY LNST -  

=Hùí %YoY

Thép

HPG 53,313 40.5% 8,365 54.2% 8,994 168.9%

VGS 1,714 -4.6% 69 3.9% 45 10.6%

HSG 9,230 6.6% 1,052 -2.3% 119 -42.8%

NKG 3,278 -20.2% 85 -67.6% 22 -65.9%

GDA 3,589 -9.8% 160 -43.4% 52 -16.6%

ĝƇΥƧĲƩŹ

HT1 2,011 18.1% 249 84.6% 78 -948.1%

BCC 921 13.3% 76 206.1% (10) -82.4%

´ƁȂİ

BMP 1,485 5.4% 688 16.6% 304 5.9%

NTP 1,535 17.3% 442 23.4% 254 20.0%

;ńƩŹ: ¦ŤǮ ǙǶń kinh  doanh Quý 1.2026

;ńƩŹ: DƇŨƩ ōƇŤƩ giá thép  xây dung  trong  1H.2026
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´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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Nhóm ít ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ōǈƇ řȁǮ gãy ŏƁǶƼƇ cung ȁƩŹά ghi  ƩƁĻƩ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ ǮƸǮ (>15% YoY) trong  
ƩĲƧ 2027 . 

ÅNhóm ǢńƩ ȔǶĺǮ thép có chu trình dài ƩƁȀ HPG: ǢŴ řȀǆŏ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ (i) íńƩ ƞȀǆƩŹ ǮĲƩŹ ƩƁǇ nhà 
máy Dung äǶĺǮ 2 řƇ vào ƁƴłǮ řƹƩŹ ƻƩ řƐƩƁά (ii) Giá bán HRC ǮĲƩŹ sau khi ėƇťǮ Nam áp ǮƁǶŤ 
CBPG chính ǮƁȁŏά ǮƁǶŤ =ƁƸƩŹ ƞĽƩ tránh řƸƇ ȎǅƇ HRC ƚƁƻ ƞǅƩ. 

Nhóm ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ōǈƇ řȁǮ gãy ŏƁǶƼƇ cung ȁƩŹ řļǶ vào, ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ghi  ƩƁĻƩ Ƨȁŏ ǮĲƩŹ 
ǮǚȀǈƩŹ ǮƁĺǗ (<15% YoY) trong  ƩĲƧ 2027 . 

ÅNhóm ƩƁȂİ (BMP, NTP): BSC cho ǚĵƩŹ Ǯȝ ǢǶĺǮ ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ ŏǿİ nhóm ƩƁȂİ řŊ řłǮ řƒƩƁ trong  2 
ƩĲƧ qua. Giá PVC duy trì ǈ Ƨȁŏ cao ƁǄƩ ǮǚȀǅŏ ŏƁƇŤƩ ǢȂά ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǅƇ ƚƁń ƩĲƩŹ tiêu ǮƁǽ và biên 
ƞǆƇ ƩƁǶĻƩ trong  trung  ƁłƩ. 

ÅNhóm ǮƁȀǄƩŹ ƧłƇ thép: Biên ƞǆƇƩƁǶĻƩŏƁƐǶǢȁŏép ŹƇńƧdo (i) íńƩƞȀǆƩŹkênh ȔǶĺǮƚƁĽǶǢǽǮ
ŹƇńƧ; và (ii)ĞŤǶǮƸƁƼǮǚǆǮȃgiá bánǮĲƩŹ ƩƁȀtrong 1H.2026 không còn. 

3.HƐƩƁ giá: 

Hİ ǢƸ các ŏƻ ǗƁƇŤǶ nhóm ngành ėĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ řŊ ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ ȎŦ Ƨȁŏ giá ǮǚƐ ƁǆǗ lý. HPG (P/E 
FWD 2026  = 7.1x so ȎǅƇ trung  bình P/E = 8 ν 10x), HT1 (P/B FWD 2026  = 1.0x), HSG, NKG (P/B 
FWD = 0.7 ν 0.8x so ȎǅƇ trung  bình 1 giai řƴłƩ 1 -1.3x), BMP (P/E FWD 2026  = 10x). 

4. =ƁƇŤƩ ƞȀǆŏ řļǶ ǮȀ:

ùȃ hai nhóm doanh ƩŹƁƇťǗ trên, BSC řȀİ ra ŏƁƇŤƩ ƞȀǆŏ řļǶ ǮȀ ƩƁȀ sau: 

ÅNhóm ít ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ōǈƇ řȁǮ gãy ŏƁǶƼƇ cung ȁƩŹ. BSC ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ MUA  řƸƇ ȎǅƇ HPG. 

ÅNhóm ȎľƩ ōƐ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ řȁǮ gãy ŏƁǶƼƇ cung ȁƩŹ řļǶ vào. Nhà řļǶ ǮȀ có ǮƁŧ tham gia řļǶ ǮȀ 
ƩŹĳƩ ƁłƩ ǮłƇ các ǮƁǇƇ řƇŧƧ řƐƩƁ giá ōƐ ŏƁƇŤǮ ƚƁĺǶ sâu và ƚț ȎǁƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ theo ¦ŤǮ ǙǶń kinh 
doanh ƩƁȀ Quý 2, Quý 4.  

5.  =ƻ ǗƁƇŤǶ ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ: 

BSC ƚƁǶȕŤƩ ƩŹƁƐ MUA  řƸƇ ȎǅƇ HPG, THEO DÕI řƸƇ ȎǅƇ HSG, NKG, GDA, BMP, NTP, HT1, BCC

Mã Doanh 
ǮƁǶΥǮƁǶļƩ% QoQ % YoY LNST - 

=Hùí % QoQ %YoY

Thép

HPG 61,000 +16% +70% 6,000 - 6,500 -28% +52%

HSG 10,800 +20% 15% 200 ν 230 +94% -16%

NKG 3,500 +9% -7% 50 - 70 +130% -49%

ĝƇΥƧĲƩŹ

HT1 2,100 +12% +8% 150-170 +92% +33%

´ƁȂİ

BMP 1,580 +6% +18% 330 +8% +0%

;ńƩŹ: DȂ báo KQKD ƧƹǮ ǢƸ doanh ƩŹƁƇťǗ Quý 2.2026

Mã Doanh 
thu %YoY LNST - 

=Hùí % YoY P/E FWD P/B FWD

Thép

HPG 221,884 42% 28,538 85% 7.1 1.3 

HSG 38,323 5% 507 -31% 19.2 0.8 

NKG 19,850 34% 202 1% 24.7 0.7 

ĝƇΥƧĲƩŹ

HT1 8,799 +19% 435 +59% 12.1 1.0

´ƁȂİ

BMP 6,182 +12% 1,182 -4% 10.2 4.3

;ńƩŹ: DȂ báo KQKD ƧƹǮ ǢƸ doanh ƩŹƁƇťǗ và řƐƩƁ giá ƩĲƧ 2026

´ŹǶƺƩέΥ;í= ȀǅŏΥǮƉƩƁΥ

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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ùƁşǗΥȔĹȕΥŖȂƩŹùƁşǗΥƸƩŹùƷƩΥƧł CRC/HRC НΥȕƴȕΥǮǮΥȔǶĺǮΥƚƁĽǶ

´g1´nΥė)ùΥ¨sUĀΥĝ'ĞΥDċ´gΥν=nsΥùsTùΥDsX´Υ;sT´Υ´g1´nΥ͓ùΫ͎͔͐͐Υ
=)â ´n)ù DsX´ ;sT´ NGÀNH  5T.2026

1. DƇŨƩ ōƇŤƩ giá:

Trong Quý 2, giá ȎĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ ǮĲƩŹ. Trong řƵ: (1) Nhóm ǮĲƩŹ giá do chi phí řļǶ vào liên  
quan ǮǅƇ ŖļǶ ǮĲƩŹ bao ŹƺƧ: Q2, Thép xây ŖȂƩŹ +18% YoY/10%-12% Ytd, Xi ƧĲƩŹ +15% YoY, 
ÃƩŹ ƩƁȂİ PVC +15% YoY. (2) Nhóm ǮĲƩŹ giá do ƁƼ Ǯǚǆ chính sách áp ǮƁǶŤ CBPG: Q2: HRC + 
11% YoY/+15% Ytd. 

Sang 2H.2026 , BSC cho ǚĵƩŹ řŃ ǮĲƩŹ giá ŏǿİ řİ ǢƸ nhóm ȎĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ ǢŴ ŏƁȅƩŹ ƞłƇ do (1) 
Nhu ŏļǶ ōȀǅŏ vào mùa ǮƁĺǗ řƇŧƧά řƇ kèm ȎǅƇ ȎƇťŏ giá bán ǮĲƩŹ ƧłƩƁ ŏȌƩŹ ńƩƁ ƁȀǈƩŹ ǮǅƇ Ǣȁŏ mua, 
(2) Chi phí řļǶ vào liên quan ŖļǶ có xu ƁȀǅƩŹ Ɓł ƩƁƇťǮ.  =ǽ ǮƁŧά ǮłƇ Tháng 6, BSC ƩƁĻƩ ǮƁĺȕ ƧƹǮ 
ǢƸ ǢńƩ ǗƁĽƧ řŊ có xu ƁȀǅƩŹ ŹƇńƧ giá ƩƁȀ thép xây ŖȂƩŹ -300  ė´HθƚŹ (-2% so ȎǅƇ řƒƩƁτά HRC ν 
10 ĀíDθǮĺƩ (-2% so ȎǅƇ řƒƩƁτ. 

2. DƇŨƩ ōƇŤƩ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ:

Trong Quý 2, ǢńƩ ƞȀǆƩŹ tiêu ǮƁǽ nhóm ȎĻǮ ƞƇťǶ xây ŖȂƩŹ ƚƁń quan. 

ÅùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ƩƹƇ řƐİ: Thép xây ŖȂƩŹ Ȁǅŏ tính +10% YoY, Xi ƧĲƩŹ Ȁǅŏ tính + 6% YoY do (1) ǮƁƐ 
ǮǚȀǇƩŹ ƩƹƇ řƐİ ƁƺƇ ǗƁǽŏά (2) ´ƁȀ phân tích ƚŧ trên, giá ǮĲƩŹ nhanh ŏȌƩŹ tác řƹƩŹ ǮǅƇ tâm lý ŏǿİ 
řłƇ lý mua tích Ǯǚȅ hàng. 

ÅùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ: Thép HRC Ȁǅŏ tính >30% YoY, Xi ƧĲƩŹ + 11% YoY ŏƁǿ ȕŤǶ do (1) Trung 
äǶƸŏ řŊ ōƐ các ǙǶƸŏ gia áp biên pháp ōńƴ Ɓƹά ŖľƩ ǮǅƇ ōǶƹŏ ǗƁńƇ ŹƇńƧ ǢńƩ ƞȀǆƩŹά (2) Trung äǶƸŏ 
ōĳǮ řļǶ nâng cao các biên pháp ǙǶńƩ lý môi ǮǚȀǇƩŹά řƵƩŹ các ŏǄ Ǣǈ ô ƩƁƇŨƧ. 

Sang 2H.2026 , BSC cho ǚĵƩŹ xu ƁȀǅƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ŏǄ ōńƩ ǢŴ ǮƇŤǗ ŖƇŨƩ:

ÅùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ƩƹƇ řƐİ ƁȀǈƩŹ ƞǆƇ Ǯȃ Chính ǗƁǿ řĽȕ ƧłƩƁ řļǶ ǮȀ công và ōĺǮ řƹƩŹ ǢńƩ

ÅùƁƐ ǮǚȀǇƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ: BSC cho ǚĵƩŹ ȎƇťŏ Trung äǶƸŏ ŹƇńƧ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ǢńƩ ȔǶĺǮ ǢŴ là xu ƁȀǅƩŹ. 
HĹȕ là ŏǄ Ǣǈ řŧ BSC ƚț ȎǁƩŹ xu ƁȀǅƩŹ ǗƁǽŏ ƁƺƇ ŏǿİ ƧƹǮ ǢƸ ƧĴǮ hàng ƩƁȀ HRC, Xi ƧĲƩŹ ǮƇŤǗ 
Ǯǽŏ trong  2H.2026 . ´ŹȀǆŏ ƞłƇά ƧƹǮ ǢƸ ƧĴǮ hàng khác ƩƁȀ tôn Ƨłά ƸƩŹ thép (mà ėƇťǮ Nam řŊ 
ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ ƧłƩƁ trong  2-3 ƩĲƧ Ȏȃİ qua), ǢŴ ǮƇŤǗ Ǯǽŏ trong  xu ƁȀǅƩŹ ŹƇńƧ do Úc áp ǮƁǶŤ CBPG. 

;ńƩŹ: DƇŨƩ ōƇŤƩ giá HRC ŏǿİ HPG

;ńƩŹ: DƇŨƩ ōƇŤƩ tiêu  ǮƁǽ ƩƹƇ řƐİ ŏǿİ ngành  thép

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗ
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;ńƩŹ: DƇŨƩ ōƇŤƩ tiêu  ǮƁǽ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ ŏǿİ ngành  thép
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1. Thép: Trung  äǶƸŏ řŊ ōĳǮ řļǶ ŏĳǮ ŹƇńƧ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ. Trong 5T.2026 , ǢńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ 

ƚƁĽǶ thép ŏǿİ Trung äǶƸŏ řłǮ 44.6 ǮǚƇťǶ ǮĺƩ (-8% YoY). ėǅƇ (i) xu ƁȀǅƩŹ ōńƴ Ɓƹ thép ƩƹƇ řƐİ 

trên toàn ŏļǶά (ii) ŏĲƩŹ ǮƁĶƩŹ řƐİ chính tri  leo thang, ȎƇťŏ řĽȕ thép HRC qua ƩȀǅŏ ǮƁȁ 3 řŧ lách 

ǮƁǶŤ không còn ƁƇťǶ ǙǶń Ʃȅİ. Do řƵά BSC cho ǚĵƩŹ Quý 4.2025  řŊ là řƒƩƁ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ thép ŏǿİ 

Trung äǶƸŏ. äǶƸŏ gia này ǢŴ ōǶƹŏ ǗƁńƇ ŹƇńƧ ǢńƩ ƞȀǆƩŹ và giúp duy trì ƧĴǮ ōĵƩŹ giá thép cao 

ƁǄƩ trong  giai řƴłƩ 2027  ν 2030 . 

2. Xi ƧĲƩŹά Thép: T6.2026 , Trung äǶƸŏȎȃİban hành quy řƐƩƁyêu ŏļǶ9 ngành công ƩŹƁƇťǗ

phát ǮƁńƇƞǅƩάtrong řƵcó xi ƧĲƩŹ, thép, nhôm, kính ƩƻƇ,ǗƁńƇhoàn ǮĺǮȎƇťŏřıǗȁƩŹcác tiêu

ŏƁǶĽƩƁƇťǶǙǶńƩĲƩŹƞȀǆƩŹǮǚȀǅŏŏǶƸƇƩĲƧ2028 . Trong 3-5 ƩĲƧ Ȏȃİ qua, công tác ŏĳǮ ŹƇńƧ 

công ǢǶĺǮ ǮȀǄƩŹ řƸƇ ŏƁĻƧ do áp ƞȂŏ ȎŦ ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ kinh ǮŤ. ´ŤǶ Chính ǗƁǿ Trung äǶƸŏ ĺƩ řƐƩƁ 

ǮƁǇƇ gian hoàn thành quy řƐƩƁ này thì ǮƇŤƩ řƹ ōǶƹŏ ǢŴ ǗƁńƇ ǮĲƩŹ ǮƸŏ vào ƩĲƧ 2027 . 

Trong ǮǚȀǇƩŹ ƁǆǗ Trung äǶƸŏ ŏĳǮ ŹƇńƧ công ǢǶĺǮ ƧłƩƁ ƁǄƩά BSC cho ǚĵƩŹ řŃ ǮĲƩŹ giá ȎĻǮ ƞƇťǶ 

xây ŖȂƩŹ có ǮƁŧ kéo dài trong  >1 Quý, làm thay řƻƇ ŖȂ báo ƁƇťƩ ǮłƇ. BSC ƞȀǶ ý trong  các Báo cáo 

ƧǅƇ ƩƁĺǮά  theo quan řƇŧƧ ǮƁĻƩ ǮǚǁƩŹά BSC ŏƁȀİ xét ǮǅƇ ȕŤǶ ǮƸ Trung äǶƸŏ ŏĳǮ ŹƇńƧ ƧłƩƁ công 

ǢǶĺǮ.

;ńƩŹ: íńƩ ƞȀǆƩŹ ȔǶĺǮ ƚƁĽǶ thép  ŏǿİ Trung  äǶƸŏ (ǮǚƇťǶ ǮĺƩ)

´ŹǶƺƩέΥ;í=ΥǮƻƩŹΥƁǆǗάΥMysteel
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;ńƩŹ: ¦Ť ƁƴłŏƁ và % ǮƁȂŏ ƁƇťƩ ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ řļǶ ǮȀ công giai  
řƴłƩ 2020 -  2026

1. ùƻƩŹ quan ngành  Q1.2026 :

gƇńƇ ngân řļǶ ǮȀ công còn ŏƁĻƧ: TínhřŤƩƁŤǮtháng 5/2026 ,ǮƻƩŹ ȎƸƩ řļǶ ǮȀ công řŊ ŹƇńƇ ngân řłǮ219 ,358

ǮȝřƺƩŹσřłǮ 21.6% ƚŤ ƁƴłŏƁ ùƁǿ ǮȀǅƩŹ Chính ǗƁǿ giao, +13% so ȎǅƇ cùng ƚțτ.

Nguyên nhân: BSCřıƩƁgiá ǮƸŏřƹŹƇńƇngân 5T.2026  ȎľƩ còn ŏƁĻƧ do (i)ėȀǅƩŹƧĳŏkéo dài trong ȎƇťŏŹƇńƇ

phóng ƧĴǮōĵƩŹά(ii)ùƁƇŤǶƁǽǮvàōƇŤƩřƹƩŹgiáȎĻǮƞƇťǶxâyŖȂƩŹσřĺǮάcát sanƞĺǗτvà (iii) RàoŏńƩthay řƻƇǮȃ

ǮƁǿǮǽŏřļǶǮȀvàƁťǮƁƸƩŹpháp lý.

Tuy nhiên, tƇŤƩřƹcácŖȂán ǮǚǁƩŹřƇŧƧ: CácŖȂ án ƞǅƩ ȎľƩ řȀǆŏ ƩƼƞȂŏduy trì řŧ řńƧ ōńƴ řǷƩŹ ǮƇŤƩ řƹ řŦ 

ra, ŏǽ ǮƁŧ ƩƁȀ cácŖȂán thành ǗƁļƩCaoǮƸŏ;ĳŏ- Nam giaiřƴłƩ2 řİƩŹtrong giai řƴłƩthi côngƩȀǅŏrút , dȂ

án CaoǮƸŏäǶńƩŹNgãi - Hoài ´ƁǄƩ, Vành HİƇ 4 Hà ´ƹƇά . . . duy trì ǢńƩƞȀǆƩŹthi công bám sát và ȎȀǆǮƚŤ

ƁƴłŏƁ.

2. ùǚƇŧƩ ȎǁƩŹ 2H. 2026 : HƇŧƧ ǚǄƇ řĽȕ ƧłƩƁ ŹƇńƇ ngân

BSC ƚț ȎǁƩŹ quá trình ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ Hù= ǢŴ řȀǆŏ Chính ǗƁǿ thúc řĽȕ ǙǶȕŤǮ ƞƇťǮά řƵƩŹ vai trò là Ǯǚǽ ŏƹǮ chính 

řŧ hoàn thành Ƨǽŏ tiêu ǮĲƩŹ ǮǚȀǈƩŹ GDP 10% trong  ƩĲƧ 2026 . 

Å²ńƩŹΥȔĹȕΥƞĳǗέΥnȀǅƩŹΥřŤƩΥŏƁǶΥƚțΥƧǅƇΥ͎͔͐͐Υν 2030 khi dòng ȎƸƩΥōĳǮΥřļǶΥŖƐŏƁΥŏƁǶȕŧƩΥȎŃƴΥŏıŏΥǢƇţǶΥŖȂΥıƩΥ

ǮǚǁƩŹΥřƇŧƧΥƩƁȀΥ=İƴΥǮƸŏΥ;ĳŏΥ- ´İƧΥǗƁƉİΥHƷƩŹΥσgƇİƇΥřƴłƩΥ͐ΥƧǈΥǚƹƩŹτάΥHłƇΥƞƹΥ=ńƩƁΥǙǶİƩΥíƷƩŹΥnƺƩŹάΥíĹƩΥōİȕΥ

¨ƴƩŹΥùƁŃƩƁΥσgƇİƇΥřƴłƩΥ͐τάΥΫΥΫΥΫΥnƇťƩΥŏıŏΥƩƁŃΥǮƁļǶΥŏƁǿΥřƹƩŹΥǮĲƩŹΥǮƸŏΥǮǚƇŧƩΥƚƁİƇΥǮƁȂŏΥřƐİΥǮłƇΥŏıŏΥŹƵƇΥǮƁļǶΥȔĹȕΥ

ƞĳǗΥƩŦƩΥƧƵƩŹΥƩƁĵƧΥƚƐǗΥƩŹƁƇťƧΥǮƁǶΥƚƁƸƇΥƞȀǆƩŹΥǮǚȀǅŏΥƚƁƇΥōȀǅŏΥȎŃƴΥƧǾİΥƧȀİΫ

BSC ƚț ȎǁƩŹ ǮƇŤƩ řƹ ŹƇńƇ ngân ǢŴ ǮĲƩŹ ǮƸŏ Ǯȃ Quý 3/2026 , giúp Ǯȝ ƞť ǮƁȂŏ ƁƇťƩ ŹƇńƇ ngân ȎƸƩ Hù= trong  ƩĲƧ 

2026  řłǮ ƚƁƴńƩŹ 90% ƚŤ ƁƴłŏƁ σǮȀǄƩŹ ȁƩŹ 950 ,000  ν 1,000 ,000  Ǯȝ řƺƩŹτ.


























