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Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu AAA véi gia muc tiéu
Nguwéi phé duyét bao cao: la 8.680 VND/cp, cao hon 23,3% so v&i gia dong clra ngay
Lé Thij Kidu Oanh 20/04{2026 bang phuicrng ‘phép chiét khau dong tien FCFE va FCFF
, . Y (chi tiet). Cac luan diem dau tw nhw sau:
Trwdng phong Tw van dau tw

Email: oanhltk@fpts.com.vn LUAN DIEM DAU TU:
Biéu dé 1: Bién dong gia c6 phiéu AAA&VNIndex 5 Doanh thu ciia AAA dw phéng dat 9.170 ty VND nam 2026F,
80% giam 14,5% YoY ( ). Trong do:
o 56,00/0 > N « K 7 -
40% - e Doanh thu mang bao bi (chiém 48,1% doanh thu) dw phéng tang
0% |t 0,7% YoY chi yéu do gia ban bao bi diéu chinh (+4,0% YoY) theo
-40% gia hat nhya, trong khi sén lwong tiéu thu dw phéng gidam 3,0%
80% YoY do nhu ciu yéu va gian doan ngudn cung hat nhya PE. (chi
N4 N4 NG g N3 tiet) . s ]
Q& \Q\rb nglz \Q\‘lz Q& e Doanh thu mang thwong mai (chiém 22,5% doanh thu) dw phéng

gidm 45,6% YoY do khéng con hop nhéat HIl va gian doan nguén
=VNIndex AAA cung tai Trung Déng. (chi tiét)
e Doanh thu nhya ky thuat (chiém 15,7% doanh thu) wéc tinh gidm

Théng tin giao dich 20/04/2026
Gia dong ctra (VND/cp) 7.040
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 7.090
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 7.040
S6 lwong CP niém yét (Triéu cp) 3,9
S6 lwong CP lwu hanh (Triéu cp) 3,9
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 958,433
Ty |é s& hiru nwée ngoai (%) 1,7%
Vén héa (ty VND) 2.768
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 921
P/E Trailing 12 thang 7.63

8,1% YoY do sut gidm ca hai san pham linh kién 6 t6 — xe may (-
4,1% YoY) va linh kién dién — dién t& (-19,9% YoY) do thi treo'ng
xe may xang bao hoa va gian doan san xuat khi di doi nha may.
(chi tiét)

» Giai doan 2026-2030F, doanh thu AAA dw phong tang trwéng
v&i CAGR = 5,9%/nam, dong lyc dén tur:

e San lvgng tiéu thu bao bi dy phéong dat CAGR = 5,4%/nam giai
doan 2026-2030F nh& dw 4an nha may bao bi méi (san pham
chinh tdi zip va mang boc thwc phdm) van hanh tir Q3/2026 va
duwoc hd tro bdi xu hwéng tiéu dung tién loi thuwe phadm dong goi.

e Doanh thu mang nhwa ky thuat dy phéng dat CAGR =

Cong ty cd phan Nhwa An Phat

Ten Xanh

Dia chi Cum CN An Ddng, X& Nam Séch,
: Thanh pho Hai Phong

HBPKD San xuét nhwa bao bi, nhya xay

chinh dwng va ky thuat, thwong mai

Sr?.’lnihl Hat nhwa PE, PP, va PVC

Rui ro chinh  Bién dong gia nguyén vat liéu

Co cau cb dong (20/04/2026) (%)

CTCP Tap doan An Phat Holdings 49%
Quy Pyn Elite 5%
Khac 46%

12,7%/nam giai doan 2026-2030F nho dy an mé rébng nha may
An Trung (van hanh tr Q4/2026) va xu huéng mé rong san xuat
cla cac tap doan dién t&r FDI tai Viét Nam.

e KCN An Phat 5 dy kién déng gép 6n dinh 76 ty VND hang n&dm
(chiém 30,9% doanh thu méng BDS KCN) tir nam 2029F khi dat
ty 1& 14p day 100%.

RUI RO PAU TU:

> Rui ro bién dong gia va thiéu hut hat nhwa (chi tiét)
> Két qua cudc diéu tra tinh trang dw thira céng suat va san
xuat qua mirc theo Muc 301 ctia My (chi tiét)
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"'@ FPT Securities HSX: AAA

I. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich st hinh thanh va phat trién

CTCP Nhwa An Phat Xanh (HSX: AAA) thanh 1ap vao nam 2005, linh vyc kinh doanh chinh

la san xuat bao bi nhwa (bao bi mang mdng va céng nghiép), nhwa ky thuat (linh kién 6 t6 —

xe may, linh kién dién — dién tl), nhwa xay dwng (san nhya SPC) va thwong mai hat nhya,

AN PHAT chiém 97,3% doanh thu nam 2025. Ngoai ra, AAA con kinh doanh béat déng san khu cong
slopLAasTIcs  hghiép (BBS KCN) va cac dich vu khac, chi chiém 2,7% ty trong doanh thu.

2. Co caucongty

AAA hién s& hiru 9 cong ty con hoat dong chinh trong nganh nhya va 3 cong ty con hoat déng trong linh viec BDS
KCN. (chi tiét)

3. Hoat ddéng kinh doanh chinh

AAA c6 hoat dong kinh doanh truyén théng Ia san xuét bao bi nhya (bao bi mang méng va bao bi céng nghiép).
Nhirng ndm gan day, hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép cé nhiéu thay ddi, dac biét trong giai doan 2024 —
1H2025:

(1) M& rong san xuat cac san phdm méi bao gédm nhwa ky thuat va nhwa xay dwng théng qua tré thanh cong
ty me ctia CTCP Nhwa Ha Noi (HSX: NHH) ké tir 26/09/2024 (sau khi tang ty 18 s& hivu tr mirc 47,44% |én 62,75%).
Ngoai ra, AAA ciing da dua vao hoat ddng nha may san xuéat san SPC md&i (nha may sb 8) ké tir d4u ndm 2025 véi
CSTK 6,0 triéu m2/nam.

(2) Giam ty trong mang thwong mai hat nhwa va thoai vén mang hat nhwa phu gia thong qua gidm ty 1& s&
hivu tai CTCP An Tién Industries (HSX: HII) tr mirc 54,9% vé& 45,1% ké tir Q2/2025.

N&m 2025, hoat ddng kinh doanh ctia AAA bao gébm 4 mang chinh: (1) san xuét nhwa bao bi (40,8% doanh thu);
(2) san xuét nhya xay dung va ky thuat (21,8% doanh thu); (3) thwong mai hat nhwa (35,3% doanh thu); (4) BDS
KCN (1,6% doanh thu).

Biéu do 2: Doanh thu cac mang cua AAA Biéu do 3: Lol nhuan gop cac mang ctia AAA
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Nguén: AAA, FPTS téng hop
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Il. KET QUA KINH DOANH NAM 2025 CUA AAA
Bang 1: Cap nhat két qua kinh doanh nam 2025 ctia AAA

Pon vi: Ty VND 2024 2025  %YoY Nhan xét

Gidm 16,0% YoY chi yéu do thoai vén coéng ty con
Doanh thu thuan 12.782 10.734 -16,0% HIl nén khoéng hop nhat mang phu gia va thuong
mai hat nhya. Cu thé:

Tang do san lwong xuat khau ting trwéng 4,6%
Mang bao bi 4.241 4,372 +3,1% YoY nh& nhu cau bao bi tai thi trwong Chau Au va
Nhéat Ban cai thién.

Mang nhya xay dwng va ky thuat cla cong ty con
Mang nhwa xay dung va ky thuat 544 2.087 +283,6% NHH bat dau dwoc hop nhét vao quy 1V/2024 va
tinh vao nguyén nam 2025.

. . i o
Mang thuong mai 6.904 3:183 45.2% Mang phu gia va thwong mai hat nhwa gidm manh
do khéng con hop nhéat cong ty con HIl tir quy

. . [1/2025.

Mang phu gia 693 202 -70,1%

Doanh thu ttr hai KCN An Phat Complex (APC) va
An Phat 1 (AP1) dat 166 ty VNBD nam 2025 va dy
17 9 4 2 . by > 1a X A by

225 141 166 +17,8% kien duy tri on dinh nh& dat ty 1€ 1ap day 100% va
ghi nhan doanh thu theo dwéng thang.

Loi nhuén gép 1484  1.498 +1,0% .. . . s ,
Bién lgi nhuan gdp tang +2,3 dpt YoY nh& dong gop
cla mang nhwa xay dwng va ky thuat, cé bién cao

- Bién loi nhuan gop 11,6% 14,0% +2,3dpt hon 2,8 dpt mang bao biva 10,7 dpt thwong mai.

C Chi phi ban hang giam do gia cwéc WCI gidm
- (o)

Chi phi ban hang 717 542 24,4% 39,6% YoY trong nam 2025.

Chi phi QLDN 380 379 -0,3%

Loii nhuan HBKD 387 554 +43,2%

Giam khi 13i chénh Iéch ty gia chi dat 96 ty VND (-
Doanh thu tai chinh 271 173 -36,1% 38,7% YoY) do ty gid USD/VND trung binh nam
2025 chitang 3,8% YoY, thap hon 1,3 dpt YoY.

Chi phi tai chinh 201 232 +15,5%  Chi phi tai chinh tang do ghi nhan 16 71 ty VND tw
thoai vén cong ty con HIl va cong ty lién két Nam

- Chi phi lai vay 160 134 -16,1% Viét.

LNTT 416 537 +29,1%

LNST 320 424 +32.5%

Nguén: AAA, FPTS téng hop
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1. Mang nhwa bao bi (d6ng gép 40,8% doanh thu): Péng lwc ting trwéng nhé san lwong xuat khiu ting
khi nhu cau duy tri tich cwe & thi trwong Chau Au va Nhat Ban

Biéu dd 4: San lwong tiéu thu bao bi cua AAA ting Biéu d6 5: San lwong xuat khau bao bi thi trwong

4,6% nh& nhu cau cai thién chinh cia AAA
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mChauAu ®=NhatBan = My

Nguén: AAA, FPTS téng hop

San lwong tiéu thu bao bi cia AAA dat 112.165 tan trong nam 2025, tang 4,6% YoY. Cu thé, san lwong xuét
khau sang Chau Au va Nhat Ban lan lwot tang 4,7% YoY va 8,3% YoY dén tir tiéu dung ho gia dinh Chau Au va
Nhat Ban cai thién, v&i mire tdng 1,2% (+0,2 dpt YoY) va 0,9% (+0,9 dpt YoY) trong ndm 2025. Nguoc lai, xuét
khau sang My cham lai do nhu cau suy yéu (tiéu dung hd gia dinh ctia My gidm 0,7 dpt YoY) do anh hwéng cla
thué ddi ng 10% tr thang 04/2025, khién gia hang nhap khau ting va tao ap lwc I&n tiéu dung.

» Bién lgii nhuan gop giam do gia ban CIF giam theo gia cwéc van tai WCI

Bién loi nhuan gép ciia mang bao bi dat 14,6%, giam 1,6 dpt YoY nam 2025 do (1) gia ban CIF (gia ban bao
gdm chi phi van chuyén) wéc tinh giam 1,5% YoY do gia cwdc van tai container toan cadu WCI giam 39,6% YoY
dén tiv tinh trang dw cung ddi tau, trong khi (2) bién gdp khéng bi &nh hudng béi bién déng cla gia hat nhwa vi gia
ban dwoc diéu chinh theo gia nguyén vat liéu dau vao.

Biéu do 6: Gia ban bao bi* giam 1,5% YoY theo Biéu do 7: Gia hat nhwa PE it anh hwéng dén bién

gia cwéc WCI nam 2025 g6p mang bao bi do co’ ché chuyén gia
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— Gia ban bao bi - LHS WCI - RHS 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
= B NG Gia hat nhwa PE
Nguén: Drewry Shipping Consultant, AAA, FPTS téng hop Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

*Ghi chu: Gia ban bao bi bat dau ttr 30 triéu VNP/AEn

A
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2. Mang nhwa ky thuat (déng gép 14,9% doanh thu) ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc nam 2025

> Doanh thu linh kién 6 t6 — xe may (chiém 74,9% mang nhwa ky thuat) phuc héi nh& Honda Viét Nam tiang
doanh s6 ban xe may

Doanh thu linh kién 6 t6 — xe may dat 1.175 ty déng trong nam 2025, ting 7,9% YoY, nh& doanh sé xe may
ctia Honda Viét Nam (HVN) phuc héi tir nén thap nam trwéc. Véi viéc HVN Ia khach hang 16n nhéat (dong gép
58,4% doanh thu NHH n&m 2024), doanh thu san pham linh kién & t6 — xe may nhin chung bién déng cuing chiéu
v&i doanh sb xe may ctia hang. Trong ndm 2025, doanh sb xe may HVN ting 4,6% YoY, chd yéu nhd ddy manh
cac chuwong trinh kich cau nhw hé tro tai chinh, qua tang quy déi va quay sé tring thuéng, trong bdi canh san lwong
xe may xang toan thj trwéng van giam 1,5% Yoy.

Biéu do 8: Doanh thu mang linh kién 6 t6 — xe may  Biéu dé 9: Doanh sé ban xe may ctia HVN va cac

phuc héi nh& doanh sé HVN tiang trwéng thanh vien VAMM
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Doanh s6 ban xe may clia Honda Khac
Nguébn: NHH, FPTS téng hop Nguén: VAMM, Honda Viét Nam, FPTS téng hop

Bién lgi nhuan goép mang linh kién 6 t6 — xe may dat 12,0% nam 2025, giam 1,4 dpt YoY. Nguyén nhan dén tw
gia ban linh kién 6 t6 — xe may wéc tinh gidm 3,6% YoY khi thi trudng dau ra xe may xang (nhém khach hang chinh
clia AAA) da bao hoa va chiu ap lwc canh tranh ti» xe may dién. Nam 2025, xe may xang chiém 76,4% thi phan xe
may xuat xwdng toan qudc, gidm 6,3 dpt YoY.

Biéu do 10: Bién LNG mang linh kién 6 t6 — xe may Biéu d6 11: Thi phan xe may xing dang dan bij

giam 1,4 dpt YoY chiém b&i xe may dién
16% 100%
(o]
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m Xe may xang Xe may dién

Ngudn: Bloomberg, NHH, FPTS téng hop Nguén: Téng cuc théng ké, VAMM, FPTS téng hop
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> KQKD mang linh kién dién — dién tir (chiém 25,1% ty trong mang nhwa ky thuat) tich cwc nhé xuat khau
san pham dién — dién tr cta FDI ting manh trong nam 2025

Trong nhédm san pham linh kién dién — dién t&r, NHH hién dang |a nha cung cap linh kién TV, may in, may giat, may
huat bui, may loc khong khi, dién thoai, vé adaptor,... cho cac khach hang FDI I&én nhw Samsung, Panasonic, Sony,
Foxconn, Brother,... va mot s6 doanh nghiép nhé 1& khéc.

Két qua kinh doanh ctia mang linh kién dién — dién tt tich cwc trong ndm 2025 dén tir nhu cau ting manh.
Doanh thu nhém s&n pham nay tang 26,2% YoY va bién loi nhuan gop cai thién 1én 21,8% (+0,9 dpt YoY) nhé don
hang tir khéi doanh nghiép FDI tdng manh. Xuéat khau dién — dién t& ctia khdi FDI tang 31,6% YoY trong nam 2025,
cao nhét giai doan 2021-2025, chii yéu nhd cac nha nhap khau My d&y manh tich trir hang héa trwéc nguy co thué
quan gia tang.

Biéu do6 12: Két qua kinh doanh mang linh kién Biéu d6 13: Xuét khau dién — dién tir cta khéi FDI
dién — dién tir (Cong ty con An Trung®) tang manh nam 2025 kéo theo nhu cau linh kién
600 24%  40%
30% 31,61%
o 400 16%
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™ 200 8% 14,16%
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0 0% 0%
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mmmm Doanh thu thuan LNG Bién LNG -10%
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Nguén: NHH, FPTS téng hop Nguén: Téng Cuc Héi quan, FPTS téng hop
*Sé lidu qué khir cta céng ty con phu tréch mang linh kién dién
— dién t&, chi dwgc hop nhat véi AAA tir Q4/2024
3. Nhwa xay dwng — San lwong tiéu thu san nhwa SPC tang manh tir vung day 2024
> 8San lwong ting trwéng nhe nha may s6 8 va xu hwéng chuyén dich nguén cung khéi Trung Quéc

Nam 2025, san lvgng tiéu thu san nhyra SPC dat mirc 3,9 triéu m2 (+43,5% YoY) nh¢ (1) san lwgng tang thém tor
nha may sb 8 va (2) xuét khau san nhwa SPC Viét Nam sang My (thi trwéng chinh ctia AAA) tiép tuc hudng loi nhe
xu huéng chuyén dich khai Trung Quéc.

Tang trwéng san lweng san nhwa SPC cia AAA dén tir nha may sé 8 di vao hoat déng cudi nam 2024. Nha
may clia cdng ty con An Cwdng hién da dat téi da cong suét thiét ké 3 triéu m2/ndm, nén san luwong tiéu thu nam
2025 chi dat 2,9 triéu m2 (+4,6% YoY). Trong khi d6, nha may sb 8 véi CSTK 6,0 triéu m2/nam di vao hoat déng
trong nam 2025, gitp tang thém 1,1 triéu m2 (twong ng hiéu suat huy déng 40%), dong gop vao 27,1% san lvong
van san cda doanh nghiép trong nam.

San lwong tiéu thu san nhwa SPC ciia AAA dwoc hd tror nhe xuat khau san nhwa Viét Nam tiép tuc hwéng
Igi tir xu hwéng chuyén dich ra khéi Trung Quéc. Theo ITC, gi4 tri xuat khdu san SPC Viét Nam qua My dat 1,3
ty USD trong n&m 2025, tdng 23,7% YoY trong khi Trung Quéc gidm 64,4% YoY. Xu huwéng chuyén dich nay dén
tor (1) san nhwa SPC Trung québc phai chju thém mdc thué fentanyl 20% tir thang 02/2025, nang mic chénh léch
thué suat so v&i Viét Nam tlr 25% |1&én 45% (chi tiét vé cac mirc thué) va (2) san nhwa st dung hat nhya PVC ¢6
nguén gbc tr Tan Cwong, Trung Quédc (khu vwe cung cp 10% hat nhwa PVC thé gi®i) bi chan nhap khau vao My
theo dao luat UFLPA tir thang 03/2023.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu do 14: San lwong tiéu thu san nhwa SPC
cua AAA tang 43,5% YoY*

5
4
T3
3
s 2
1
0
2021 2022 2023 2024 2025
® An Cudng Nha may sb 8

Nguén: NHH, AAA, FPTS téng hop
*Sé liéu qué khur ctia céng ty con An Cuong phy trach méang
nhwa xdy dwng, chi dwgce hop nhat voi AAA tir Q4/2024

HSX: AAA

Biéu d6 15: Xuat khau san SPC Viét Nam hwéng loi
nh& xu hwéng chuyén dich khéi Trung Quoc

Xuét khau san nhwa SPC cac nwéc vao My
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Viet Nam ®Trung Quéc Thai Lan Khéc

Nguén: US ITC, FPTS téng hop

> Bién Igi nhuan gop giam do gia ban san nhwa SPC giam theo gia cwé'c WCI va chi phi khau hao cao khi

nha may sé 8 chwa chay hét cong suat

Biéu dd 16: Bién lgi nhuan goép mang nhya xay
dwng bién déng cuing chiéu vé&i gia ban san SPC
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mmmm Bién LNG - LHS Gia san nhya SPC - RHS

Nguén: Drewry Shipping Consultant Ltd, NHH, FPTS téng hop

Triéu VNB/m2

Bién lgi nhuan 96p cua mang nhwa xay dwng dat
19,1% ném 2025, giam 3,4 dpt YoY do (1) gla ban CIF
(d3 bao gébm chi phi van chuyen) wéce tinh gidam 4,4%
YoY khi gia cwédc WCI gidm 39,6% YoY va (2) chi phi
kh&u hao (chiém 15,0% gia vén hang ban) wéc tinh
tang 201,0% YoY nam 2025 do tinh thém khau hao tir
nha may sbé 8 (van hanh dat 40% CSTK).

4. Mang BDS KCN — KCN APC va AP1 dw kién duy tri doanh thu én dinh

Doanh thu hai KCN APC va AP1 dat 166 ty dong ndm 2025 va dw kién duy tri 6n dinh khi hai KCN nay ghi nhan
doanh thu theo dwéng thang va da dwoc lap day tir 2021 va 2024. Chung téi wéc tinh hai KCN APC va AP1 sé
doéng gép 6n dinh ~169 ty VND doanh thu va ~96 ty VND lgi nhuan gop trong giai doan 2026-2030F.

Biéu do6 17: Doanh thu va Igii nhuan goép mang BPS KCN chi yéu ghi nhan theo dwong thing
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Nguén: AAA, FPTS téng hop
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5. Mang thwong mai hat nhwa

Doanh thu mang thwong mai hat nhya dat 3.783 ty VND nam 2025, gidm 45,2% YoY do (1) AAA ngirng hop nhét
mang thwong mai hat nhwa ctia CTCP An Tién Industries (HSX: Hll) tr quy 2/2025 va (2) gia hat nhwa PE giam
5,5% YoY trong nam 2025.

Biéu dd 18: Doanh thu mang thwong mai hat nhwa sut giam do ngirng hop nhat véi HIl
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Nguén: Bloomberg, AAA, FPTS téng hop

Bién gép mang thwong mai nam 2025 dat 6,6% (+0,6 dpt YoY) va cao hon mic 2,0% cua giai doan 2022-2023
nho (1) doanh nghiép day manh ban chuyén khau, ban giap lwng' va (2) mét bang gia hat nhwa én dinh hon giai
doan 2022-2023. Trong dd, ban chuy&n khu gip giam chi phi van chuyén va lwu kho trong nwéc do hang dwoc
giao thang tlr nha cung cap nwéc ngoai téi khach hang, con ban giap lwng gitp han ché tich tri tdn kho do doanh
nghiép chét dau ra truwéc khi thu xép dau vao.

Biéu do6 19: Bién LNG mang thwong mai hat nhwa cai thién nh& chinh sach ban hang va gia hat nhwa 6n
dinh
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Nguén: Bloomberg, AAA, FPTS téng hop

' Ban chuyén khau: La hoat d6ng mua hang tir mét quéc gia hoic viing 1anh thd dé ban truc tiép cho mét quéc gia hoc viing 1anh thd
khac ma khéng nhap khau vé thj trwéng ndi dia.

Ban giap lwng: La phwong thirc kinh doanh trong d6 doanh nghiép ky hop ddng mua va hop ddng ban twong (rng, véi rdi ro tdn kho
han ché.
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lll. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH (quay lai)

Ching t6i dw phéng doanh thu va LNST hop nhat nam 2026F cua AAA lan lwot dat 9.170 ty VND (-14,5%
YoY) va LNST dat 241 ty VND (-43,2% YoY) do KQKD mang bao bi, mang thwong mai hat nhwa, va mang
nhwa k¥ thuat dw phéng tiéu cwe nam 2026F. V&i mang bao bi, san lwong tiéu cwe do nhu ciu suy yéu va nguén
cung hat nhwa gian doan, va bién lgi nhuan gop gidm do khong thé chuyén hét mirc tdng clia gia hat nhya PE sang
gia ban. V&i mang thuwong mai, doanh thu dw phéng gidm manh 45,6% nam 2026F do khéng con hgp nhat HIl va
gian doan ngudn cung tai Trung Déng. V&i mang nhwa ky thuat, doanh thu nhém san pham linh kién 6 t& — xe may
sut gidm do thj tridng xe may xdng bao hoa va nhém san pham linh kién dién — dién tl giam do di d&i nha may An
Trung.

Giai doan 2026-2030F, doanh thu va LNST ky vong ting trwéng véi CAGR lan lwot dat 5,9%/ndm va
21,4%/nam, dong lwc dén tir (1) hai nha may va KCN méi di vao hoat ddng tir ndm 2026 va (2) bién LNG dwoc dw
phéng dan cai thién do chuyén dich co cAu qua cac sa&n pham cé bién gop cao hon (tui zip va mang boc, bao bi
phan huy sinh hoc, bao bi cdng nghiép trong mang bao bi, linh kién dién — dién t& trong mang nhya ky thuat).

Biéu do6 20: Dw phong két qua kinh doanh AAA giai Biéu dé 21: Dw phéng co cdu LNG AAA giai doan
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Nguédn: AAA, FPTS dw phéng

1. Mang bao bi — KQKD tiéu cwc trong ngan han do nhu cdu yéu va gia hat nhwa ting (quay lai)
» 8an lwong va bién lgi nhuan gép dw phéng sut giam trong nam 2026F

San lwong tiéu thu bao bi ctia AAA nam 2026F dw phéng sut giam 3,0% YoY, dat 108.800 tAn do nhu ciu ti
cac thi trwudng Chau Au, Nhat Ban, My (91% doanh thu xu4t khdu ctia AAA) suy yéu va gian doan ngudn cung hat
nhya PE do xung dét Trung Bong.

Theo OECD, trién vong tiéu ding nam 2026 tai Chau Au, Nhat Ban, va My déu yéu do ting trudng kinh t& cham lai
va chi phi nang luvong gia tang, cu thé véi GDP nam 2026F dy bao gidm Ian lwot 0,6 dpt, 0,3 dpt, va 0,1 dpt YoY.
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Biéu do 22: San lwong tiéu thu bao bi cia AAA dw  Biéu doé 23: Tang trwéng GDP 2026F dw phéng

phéng sut giam 2026F cham lai anh hwéng trién vong tiéu dung
-3,0%
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Chau Au Nhat Ban My
Ngudn: OECD, AAA, FPTS téng hop va duw phéng

Ngoai nhu cau tiéu thu suy yéu, mang bao bi clia AAA con chiju thém &p lwc tlr gian doan ngudn cung PE do xung
dét Trung Doéng. Trung Dong hién chiém khoang 34% lwong PE nhap khau cta Viét Nam, trong khi theo ICIS,
khoadng 85% san lwong PE xuét khau cta khu vuc nay phu thudc vao tuyén van chuyén qua eo bién Hormuz da bi
doéng ctra do xung ddt. Theo bao cdo Cap nhat Xung dét My - Iran, ching t6i dwa ra kich ban co s& eo bién Hormuz
sé dong clra 3 thang do rdi ro sa lay chién tranh tang cao va My va Iran chuwa théng nhat dwoc quan diém dam
phan. V&i lwong tén kho nguyén vat liéu clia AAA chi dl duy tri san xuét khodng 40-60 ngay, ching téi wdc tinh
doanh nghiép sé& dbi mat ap lwc thiéu hut PE khoang 1 thang theo kich ban.

Biéu d6 24: Nhap khau hat nhya PE vao Viét Nam Biéu d6 25: S6 ngay ton kho nguyén vt liéu cia
chu yeu den ttr Trung Bong* AAA chi du phuc vu san xuat 40 — 60 ngay
40% 80
30% 60
>
20% ‘T 40
pd
10% I I 20
0% . ._ 0
Cac nwéc Han Quéc Trung Thai Lan 2021 2022 2023 2024 2025
Trung Quéc
bong
Nguén: ITC, FPTS téng hop Ngudn AAA, FPTS téng hop

*Céac nwéc Trung Péng bao gém Saudi Arabia, UAE,
Kuwait va Qatar

Bién gop mang bao bi dw phong dat 13,7% trong nam 2026F, giam 0,9 dpt YoY, do gia hat nhwa tang manh
nén AAA khong thé chuyén hét mirc ting cta gia hat nhwa PE sang gia ban. Trong thang 03/2026, gia PE
tang manh &n 1.220 USD/tan, tdng 40,2% so v&i ddu ndm do anh hwéng tir xung dét Trung Pong. Du co ché
chuyén gia gitp doanh nghiép giam bét tac dong tir bién ddng dau vao, chung toi danh gia bién goép van chiu ap
lwe khi gia hat nhya tdng nhanh trong bdi canh nhu cau tai cac thi truéng xut khau dw phéng yéu di. Cu thé, gia
ban bao bi dw phong tang ~4,0% YoY dua trén gia hat nhwa PE dw bao tang 5,0% YoY do gia dau tang cao vi eo
bién Hormuz déng clra. (chi tiét dw phéng gia hat nhwa)

Vé gia cwdc WCI, chang téi dw phong gia cwédc WCI gidm nhe 3,0% YoY trong nam 2026F do tinh trang dw cung
doi tau dy kién tiép dién trong nam 2026F, trong khi nhu ciu van chuyén container toan cau chi tang 1,7% Yo,
thap hon so véi mirc tang 4,7% YoY cla cdng suéat ddi tau (Theo S&P Global); qua d6 khong tac dong dang ké dén
bién lgi nhuan gbp (wéc tinh lam giam 0.05 dpt bién gop).
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Biéu d6 26: Bién LNG mang bao bi dw phéng giam  Biéu d6 27: Gia hat nhya PE tang manh do gia
2026F do khong thé diéu chinh hoan toan gia ban dau va gian doan nguon cung PE tai Trung BDéng
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Nguén: AAA, FPTS dw phéng Nguén: EIA, Bloomberg, FPTS téng hop

> Trién vong dai han tir nha may bao bi méi (san pham tui zip va mang boc thwc pham)

Biéu do 28: San lwong tiéu thu bao bi dw phéng ting triwdng CAGR = 5,4% giai doan 2026-2030F nh& nha
may bao bi mé&i van hanh tir Q3/2026
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® Bao bi truyén théng Bao bi PHSH
Bao bi céng nghiép Tui zip va mang boc thywe phdm
Nguén: AAA, FPTS téng hop va dw phéng
Trong dai han, déng lwc tang trwéng bao bi mang méng dén tir nha may méi, trong khi bao bi céng nghiép
gilr nguyén mirc tang trwéng tir bao cao T6/2024.
Chung t6i dy phéng san lwgng mang bao bi sé tang trwdng CAGR = 5,4%/nam giai doan 2026-2030F, tang 3,1 dpt
so v&i du phéng clia bao cdo CNDG AAA T6/2024 nhé ddng gop tlr nha may méi. Cu thé:

Do6i v&i bao bi mang méng (bao bi truyén théng, phan huy sinh hoc, tui zip va boc thwe pham):

- Vé dw an nha may bao bi méi (san pham chinh tui zip va mang boc thwc pham): Dy 4n nha may méi cé téng
mirc dau tw 945,75 ty VND, v&i cdng suét 22.500 tAn bao bi nhwa va 3.500 tAn bao bi phan hdy sinh hoc. Dy an
duwoc HDQT théng qua chd trwong dau tw vao thang 9/2024, va dy kién di vao van hanh chinh thirc tir Q3/2026.
Theo chia s& tir doanh nghiép, nha may maéi sé tap trung san xuét cac san pham tui zip, boc thwe phdm,... huwéng
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t&i phuc vu nhu cu déng goi va bao quan thwc phdm tai cac thi treérng Chau Au va Chau My. Téng cong suét san
xuat bao bi clia AAA sau khi nha may mai di vao hoat déng dat 144.200 tAn/nam, tang 22,0% so v&i hién tai.

- San lwong tiéu thu dw phéng ting trwéng véi CAGR = 5,3%/nam giai doan 2026-2030F nho (1) hiéu suét
nha may méi van hanh tdng dan qua cac nam, wéc tinh dat 40% CSTK tir 2028F va tiép tuc cai thién khi day chuyén
san xuét dat trang thai 6n dinh va tép khach hang dan dwoc mé rong va (2) nhu cau déng géi va bdo quan thuc
pham duwoc thic day bdi xu hwéng tiéu dung tién loi va thwe phdm déng goi sén. Tang trwdng cla cac san pham
tUi zip va mang boc thwc phadm dwoc hd tro bdi xu huwéng tiéu dung tién loi, khi ngwoi dan ngay cang wa chudng
thwe phdm da so ché, chia phan hodc chuén bj sdn cho nhiéu bira. Theo Mordor Intelligence, thi trwéng déng goi
thwe pham thé gi6i dat 400,1 ty USD trong 2025 va dy béo tang 1én khodng 515,1 ty USD vao ndm 2030, twong
trng CAGR=5,2%/nam trong giai doan nay nh& xu hwéng tiéu dung tién loi.

D6i vé&i bao bi cong nghiép, san lwong tiéu thu dw phéng tang trudng véi CAGR = 6,2%/nam giai doan 2026-
2030F, twong dwong mirc dw phong tir bao cao T6/2024 do khdng cé nhiéu thay dbi trong hoat déng kinh doanh.
DPong luc tang trwdng clia mang dwoc hd tre bdi nhu ciu van chuyén hoéa chét, néng san, va phan bén ngay cang
tang. Theo Mordor Intelligence, quy mé thi trwéng bao bi cdng nghiép toan thé gi¢i dw phong dat 97,5 ty USD vao
nam 2030F véi tbc d6 tang trwdng CAGR = 5,6% giai doan 2026-2030F.
Biéu dd 29: Bién LNG mang bao bi giai doan 2026-2030F dw phéng dan cai thién nhé ting ty trong doanh
thu cac dong san pham cé bién lgi nhuan cao
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Nguén: AAA, FPTS dw phéng

Bién lgi nhuan gép mang bao bi dw phéng dan cai thién trong giai doan 2026-2030F nhé& (1) gia dinh gia hat
nhwa dan 6n dinh do céng thang tai Trung Dong ha nhiét va (2) co cdu doanh thu chuyén dich sang sédn pham cé
bién loi nhuan cao hon. Theo chia sé tir doanh nghiép, sdn pham méi tii zip va mang boc thwec phdm dy kién co
bién gdp cao hon san phadm bao bi truyén théng tir 5-10 dpt. Bén canh dd, bién gép mang bao bi PHSH va bao bi
c6ng nghiép ciing cao hon bao bi mang méng truyén théng I1an lwot khodng 4-6 dpt va 10 dpt. Chung téi dw phéng
ty trong doanh thu mang bao bi clia cac san phdm tdi zip va mang boc thuc phdm, bao bi PHSH, bao bi céng
nghiép sé tang tr 17,2% lén 25,8% trong giai doan 2026-2030F.
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2. Mang nhwa ky thuat — Anh hwéng tir thi trwong xe may xing bao hoa va san xuéat gian doan do di doi
nha may An Trung (quay lai)

Biéu dd 30: Doanh thu mang nhwa ky thuat dw phong ting trwéng CAGR = 12,7% giai doan 2026-2030F
nh® déng lwc tir dw an mé réng céng suat nha may An Trung
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Nguén: NHH, FPTS dw phéng

Doanh thu nhém san pham linh kién 6 t6 — xe may dw phéng dat 1.127 ty VND nam 2026F (giam 4,1% YoY),
sau dé tang trwdng véi CAGR = 3,5%/nam giai doan 2026-2030F do (1) thi treong xe may xang (khach hang chinh
clia AAA) da b&o hoa va (2) xu hwéng chuyén dich sang xe may dién gia tdng khi chinh sach ving phat thai thap
LEZ sé duoc chinh thirc ap dung véi Ha Noi twv T7/2026 va dy kién ap dung v&i TP.HCM twr dau T1/2027. Trong
vung ap dung, xe may st dung nhién liéu héa thach sé bi han ché lwu théng theo khung gi® va phai dap (rng chuén
khi thai theo 16 trinh, qua d6 thic d&y nhu cau chuyén ddi dan sang xe may dién tai cac d6 thi Ién. Theo Mordor
Intelligence, thi triérng xe may Viét Nam dy kién tang trudng CAGR = 5,7%/nam trong giai doan 2026—2030F, chii
yéu thuc day béi tang trudng xe may dién dat CAGR = 11,4%/nam.

Doanh thu nhém san pham linh kién dién — dién tir tao dong lwc tang trwéng dai han cho mang nhwa kyj
thuat nho dw an mé rong nha may An Trung.

Nam 2026F, doanh thu dw phéng dat 316 ty VND, giam 19,9% YoY do gian doan san xuét tai nha may An
Trung khi AAA c6 ké hoach di doi nha may nha may nay tir KCN APC sang KCN AP1 (dw kién di doi tir thang
04/2026 dén 06/2026) nham phuc vu cho dw 4n mé rong cdng suat nha may An Trung.

Giai doan 2026-2030F, doanh thu mang nhwa ky thuat dw phéng tang trwéng véi CAGR = 12,7%/nam nho
(1) dw &n mé rong quy mod nha may An Trung di vao van hanh tlr Quy 4/2026 va (2) dong vén FDI vao linh vuc dién
- dién tlr tai Viét Nam tiép tuc duy tri xu hwéng téng, thic ddy nhu cau linh kién trong chudi cung trng néi dia.

(1) Dw &n mé& rong quy mé nha may An Trung sau khi di d&i: Dw &n nay cé cdng suét thiét ké dat 15.500 tAn/ndm,
twong duong 1,5 1an quy md mang nhwa ky thuat hién tai. Cac s&n phdm clia dw an chi yéu la céc linh kién dién
— dién ttr (v tivi, may gidt, may loc khoéng khi,...) nham phuc vu nhu cdu mé& réng san xuét tai Viét Nam clia cac
tdp doan nhv Samsung, Foxconn, Powernet, Panasonic,... Dy an dw kién van hanh giai doan dau vao Q4/2026,
sau khi hoan thanh di d&i may mac thiét bi ciia An Trung vé KCN An Phat 1. Ching t6i dw phdng duw an sé dat mirc
san lwong khodng 7.750 tan s&n pham linh kién dién — dién t& tr nam 2028F (twong dwong 50% CSTK, tidng 96,3%
so v&i 2025), sau d6 tang trudng véi CAGR = 7,5%/nam giai doan 2029-2030F nh& xu hwdng mé rong san xuét
cla cac tap doan dién t&r FDI.

(2) Mang linh kién dién — dién tt& sé dwoc hé tro nhd xu hwéng mé rong san xuét clia cac tap doan dién t&r FDI trong
bdi canh Viét Nam tiép tuc 1a diém dén quan trong trong chubi cung (rng khu vuc. Theo dinh huéng tai Nghi quyét
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50-NQ/TW va Chién lwgc hop tac dau tw nwéc ngoai dén nam 2030, Viét Nam dat muc tiéu thu hat khoang 200-
300 ty USD vén FDI dang ky trong giai doan 2026—2030F (twong dwong 40-50 ty USD/ndm), véi CAGR = 7,0%/n&m
trong giai doan.

Bién li nhuan gép mang nhwa ky thuat dw phéng dat 11,3% nam 2026 (giam 3,1 dpt YoY), chi yéu do ap luc
chi phi khu hao ting dén tir gian doan san xuéat dé di doi nha may An Trung. Giai doan 2026-2030F, bién gop dw
phong dan cai thién nhd hiéu suat van hanh nha may méi tang va co cau doanh thu chuyén dich sang nhém san
pham linh kién dién — dién t& cd bién gdp cao hon. Bién loi nhuan gdp nhdm san pham linh kién dién — dién to
thwdrng cao hon linh kién 6 t& — xe may ~3-5 dpt nhe» NHH ¢6 vi thé dam phan té6t hon véi khach hang méi, déng
théi chti ddng hon trong lwa chon ngudn nguyén vat liéu dau vao thay vi str dung ngudn do khach hang chi dinh.
Chung t6i dyw phéng ty trong doanh thu nhém san pham nay trong mang nhua kj thuat sé ting tir 21,9% lén 44,1%
giai doan 2026-2030F.

V& rii ro gian doan ngudn cung do xung dét Trung Déng, ching tdi danh gia mang nhwa ky thuat it bi anh hwéng
hon méng bao bi do chii yéu s dung hat nhwa PP, dwoc AAA nhap chi yéu tir Han Qudc nén khéng bi gian doan
khi eo bién Hormuz déng clra.

3. Mang nhwa xay dwng — Doanh thu dw phéng ting trwéng cham lai trong nam 2026F do xu hwéng chuyén
dich khéi Trung Quéc khéng con nhiéu dw dia

Biéu do6 31: Doanh thu va bién LNG mang nhwa xay Biéu dd 32: Nhu cau cai tao va stra chira nha & dw
dwng dw phéng giai doan 2026-2030F phéng tang nhe 2026F
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Tang trwdng

Ngudn: NHH, AAA, FPTS téng hop va dw phéng Nguén: JCHS, FPTS téng hop

Doanh thu mang nhwa xay dwng nam 2026F dw phong dat 849 ty VND (+10,7% YoY), tang trwwédng cham lai
so v&i nam 2025 véi du phong thi phan xuat khdu san nhya SPC cla Viét Nam sang My chi tang thém 4,4 dpt
YoY nam 2026F, thap hon murc tdng 9,4 dpt nam 2025 do Trung Quéc khdng con nhiéu thi phan tai My. Bén canh
do, theo Trung tdm Nghién clru Nha & cla Harvard (JCHS), nhu cau cdi tao va stra chi*a nha & (phan khac gén
véi nhu cau san SPC) dugc du phong ting nhe 1,6% YoY trong nam 2026 do i suat con & mirc cao, khién cho
nhu ciu san nhwa SPC ky vong tang trwdng & mire thap tai thi trudng My.

Bién gép mang nhwa xay dwng dw phéng dat 16,5%, giam 2,6 dpt YoY do gia hat nhwa PVC tang manh theo
gia dau. Trong thang 03/2026, gia hat nhya PVC da tdng 45% so v&i dau nam do gia dau ting cao. Chang t6i dw
phong gia hat nhwa PVC sé dat 764 USD/tAn nam 2026F (+9,0% YoY) theo kich ban eo bién Hormuz déng clra
trong 3 thang (chi tiét dw phdng gia hat nhwa), qua d6 lam gidm bién gdp ctia mang. Tuy nhién vé rdi ro gian doan
ngudn cung do xung dét Trung Bang, chung t6i danh gia mang nay it bi anh hwédng hon mang bao bi do chi yéu
str dung hat nhwa PVC, dwgc AAA nhap chi yéu tr My nén khong bi gian doan khi eo bién Hormuz déng clra.
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Biéu dd 33: Xu hwéng san SPC thay thé cac loai Giai doan 2026-2030F, ching t6i dw phéng doanh
van san truyén théng dan cham lai tai My thu mang nhwa xay dwng ting trwéng véi CAGR =
7,1%/nam, giam 2,9 dpt so v&i mrc dy phéng clia bao

100% cdo CNDG AAA T6/2024 do xu hwéng san SPC thay
80% thé cac loai van san truyén théng dang dan cham lai khi
60% bwéc vao gi‘ai doan trwdng thanh. Giai doan 2022 —

2025, thi phan san SPC tai My chi tang thém 2,1 dpt,
40% cham lai so v&i mire tang 8,5 dpt trong giai doan 2019

20% — 2022. Vé tébc dd tang trwdng nganh, Mordor

Intelligence dy phong thj trvdng san nhya tai My (bao
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 gbm LVT, SPC, WPC,...) dat 47,2 ty USD nam 2026F
va tang lén khodng 64,2 ty USD vao nam 2030F, twong
trng CAGR = 6,36%/nam trong giai doan.

0%
San SPC = Van san khac

Nguén: Floor Covering News, FPTS téng hop va wéc tinh

4.Mang BDS KCN — Trién vong tir KCN An Phat 5 mé&i (KCN Lwong Pién — Ngoc Lién)

Biéu do 34: Doanh thu va bién LNG mang BPS Biéu do 35: Téng von dang ky FDI Hai Phéng giam
KCN dw phéng giai doan 2026-2030F manh Q1/2026 do lo ngai vé chinh sach thué quan
300 60% 7.000
250 50% 6.000
a 200 40% 5.000
Z x 3 & ) W
< 150 Y ¥ 8§ § N/s% 2
> § % % % % D 4.000
100 Y Y N X N | 20% 3
§ % \ N % @ 3,000
50 \% N N N N |10% ¢
¥ X§ 8 R B 2.000
0 \ & & &.“ K"&L 0% 76.3%
Xom & & & & & 1.000 S
Doanh thu KCN AP5 N 9 0y ™ < <y (o)
mmmm Doanh thu KCN AP1 va APC @Qq’ m& q,@’ q§" q,Qq’ \\rﬁq’ \\r&rb
Bién LNG e
Nguén: FPTS dw phéng Nguén: FIA Vietnam, FPTS téng hop

Ching t6i dw phéng doanh thu mang BDS KCN dat 174 ty VND trong nam 2026F, trong dé6 KCN An Phat 5
déng gop 7 ty VND. Theo UBND thanh phd Hai Phong, KCN An Phat 5 da hoan thién giai phong mat bang va dy
kién dat 10% tién dé xay dwng trong quy 1/2026. Chang t6i wéc tinh KCN An Phat 5 sé ban giao 10,5 ha dién tich
thwong pham trong nam 2026, thdp hon nam dau ctia KCN An Phat 1 (wéc tinh ban giao 57 ha trong ndm 2023)
do vén FDI dang ky Hai Phong cham lai. Téng vén dang ky FDI tinh Hai Phong trong Q1/2026 chi dat 157,5 triéu
USD, giam 76,3% YoY do lo ngai vé rdi ro chinh sach thué quan cta My.

Tl 2029F, ching t6i dw phong KCN An Phat 5 sé dong gép 6n dinh 76 ty VNP hang nam (chiém 30,9%
doanh thu mang BBS KCN) khi dat ty 1é 1ap diy 100%. Thoi gian 1ap day ctia KCN An Phat 5 wéc tinh trong
vong 3 ndm, nhanh hon mrc 4-5 ndm cla cac KCN khac trong tinh do (1) vi tri canh tranh do nam & diém giao
nhau clia cac cang bién, cadng hang khéng, va duwéng séat clia ving (cang Hai Phong, san bay quéc té Cat Bi, duwdng
sat Ha Noi — Lao Cai), cho phép cac nha cung tng linh hoat hon trong viéc luan chuy&n nguyén vat liéu va (2) chinh
sach phan 16 tlr 5.000m2 (thay vi nguwéng 1ha phd théng) nham thu hat thém cac doanh nghiép vira va nhé ndi dia
trong nganh céng nghiép phu tro' phuc vu cho cac nha may I&p rap FDI I&n.
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6. Mang thwong mai hat nhwa — Quy mé giam manh trong ngan han do khéng con hop nhét Hil va gian
doan nguén cung tai Trung Déng (quay lai)

Chung t6i dw phéng doanh thu mang thwong mai hat nhwa nam 2026F sé dat 2.058 ty VND, tiép tuc gidam 45,6%
YoY do khéng con hop nhat mang thwong mai hat nhwa ctia HIl tlr quy 2/2025 va gian doan nguén cung tai khu
vie Trung Bong. Theo dd, san lwong thuwong mai dw phéng dat 77.700 tAn nam 2026F, gidam 48,2% YoY.

Trong giai doan 2026-2030F, doanh thu mang thwong mai hat nhwa dw phéng sé duy tri 6n dinh marc 2.249 ty VND
do ngudn cung 6n dinh tré lai khi eo bién Hormuz mé cra.

IV. RUI RO PAU TV
> Rui ro bién dong gia va thiéu hut hat nhwa (quay lai)

Xung dét Trung Béng leo thang va kéo dai sé dan dén gia hat nhya tiép tuc tang va tinh trang thiéu nguén cung hat
nhwa thém tiéu cuc. Gia hat nhya tang c6 thé gay ap luc I&én bién gdp cac mang bao bi, nhua ky thuat, va nhya
xay dwng. Trong d6, mang nhwa xay dwng sé chiu tac ddng nhat khi kha nang chuyén gia kém hon hai mang con
lai (mang bao bi cé co' ché chuyén gia nguyén vat liéu vao gia ban, trong khi mang nhwa k§ thuat hoat déng theo
mé hinh gia cong nén gia ban san pham dwoc chbt dwa theo gia nguyén vat liéu). Bén canh d6, AAA khong tich triy
nhiéu hang tdn kho nén cé thé dan dén tam dirng san xuat mang bao bi trwéc khi tim dwoc nha cung (rng hat nhya
PE m¢&i ngoai khu vwe Trung Déng, qua dé lam sut gidm san lwgng trong ndm cta doanh nghiép.

> Két qua cudc diéu tra tinh trang dw thira cong suat va san xuat qua mrc theo Muc 301 ctia My (quay lai)

Ngay 11/03/2026, Co quan Pai dién Thwong mai Hoa Ky (USTR) khéi xwéng diéu tra Muc 301 vé dw thira cong
suat dbi vai Viet Nam va 15 déi tac khac, trong do pham vi xem xét ¢ nhém nhwa. Phién diéu tran dy kién dién ra
tr 05/05 dén 08/05/2026 va két luan cubi cling nhiéu kha ning dwoc cdng bd trwéc thang 03/2027. Pay 14 rdi ro
can theo ddi v&i AAA do c6 thé mé dwdng cho cac bién phap han ché thwong mai méi ciia My ddi véi mét hang
nhwa tir Viét Nam, qua dé gay ap lwc 1én xuat khdu bao bi va san nhwa SPC do chi phi nhap khau ting va lam
gidm kha nang canh tranh cta doanh nghiép.
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V. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGH]I (quay lai)

Chung tdi tién hanh dinh gia AAA bang cach sir dung két hop phwong phap chiét khu dong tién. Gia tri c6 phiéu
AAA theo cac phwong phap c6 mire binh quéan la 8.680 VND/cp, cao hon 23,3% so v&i mirc gia déong clra ngay
20/04/2026. Do d4, ching t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chdi s& htu (FCFE) 8.610 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 8.740 50%
Gia muc tiéu (Iam tron) 8.680

Gia dinh mo6 hinh DCF cac mang kinh doanh loai trtv KCN An Phat 5

Gia dinh mo hinh 04/2026 Gia dinh mé6 hinh 04/2026
WACC 13,33% Phan bu rdi ro 10,36%
Chi phi st dung no 3,9% Hé sb6 Beta khong don bay 1,00
Chi phi st dung o , 2 . 0

VCSH 18,53% Tang trwdng dai han 1,0%
Lai suét phi rai ro 4,10% Thoi gian dw phong 5 nam

Gia dinh mo6 hinh DCF cua KCN An Phat 5

Gia dinh mo6 hinh 04/2026 Gia dinh m6 hinh 04/2026
WACC 13,84% Phan bu rdi ro 10,36%
Chi phi st dung ,, Hé sb beta khong

VCSH 13.84% don bay 1,00
Lai suét phi rdi ro 4,10% Thoigian dy phong  Thoi gian hoat ddng cua dy an

Toéng hop két qua dinh gia

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 6.213.845
(-) No' ngan han va dai han (triéu VND) 2.984.350
Gia tri vén chia s& hiru (triéu VND) 3.229.452
+ Gia trj hién tai KCN An Phat 5 (AAA s& hiru 97,66%) 335.446
Sbé cb phiéu lwu hanh (trigu) 396
Gia muc tiéu (VND/cp) 8.740
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Gia trj hién tai ctia dong tién von chu sé& hiru (triéu VND) 3.151.077
+ Gia tri hién tai KCN An Phat 5 (AAA s& hiru 97,66%) 335.446
Gia muc tiéu (VND/cp) 8.610

Lich st khuyén nghi

p ) Theoi gian Gia khuyén nghi ke bk

STT Khuyén nghi (VND/cp) Chi tiet bao cao
1 THEO DOI Thang 06/2023 12.750 Béo cdo dinh gi4 lan dau
2 MUA Thang 06/2024 14.150 Bé&o céo cap nhat dinh gia
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DI PHONG

KQHBKD 2024A  2025A  2026F  2027F
Doanh thu thuan 12.782 10.728  9.170  10.110
Gia vbn hang ban (11.298) (9.235) (8.001)  (8.743)
Loi nhuan gop 1.484 1.493 1.169 1.367
Chi phi ban hang (717) (542) (458) (504)
Chi phi QLDN . (380) (402) (330) (364)
:giK“;'“é" thuan 387 549 381 499
(L&)1ai HDTC 230 75 64 56
Loi nhuan khac (41) 47 3 3
LNTT, lai vay 575 671 448 558
Chi phi lai vay (160) (134) (147) (124)
LNTT 416 537 301 434
Thué TNDN (96) (113) (60) (87)
LNST 320 424 241 348
Loi ich ¢6 déng thiéu sé (49) 51 29 41
LNST céng ty me 369 373 212 306
EPS (VND) 827 966 552 789
Kha nang sinh 1&i 2024A 2025A  2026F  2027F
Ty suét lgi nhuan gop 1,6% 13,9% 127%  13,5%
Ty sut LNST 2,9% 3,5% 2,3% 3,0%
ROE DuPont 6,9% 6,9% 3,9% 5,4%
ROA DuPont 2,9% 2,8% 1,7% 2,4%
Ty suét EBIT/doanh thu 4,5% 6,3% 4,9% 5,5%
LNTT/EBIT 72,3% 80,1% 672%  77,8%
LNST/LNTT 88,7% 694% 704%  70,5%
Vong quay TTS 1,0x 0,8x 0,7x 0,8x
bon béy tai chinh 2,4x 2,5x 2,3x 2,3x

2024A  2025A  2026F 2027F

Hiéu qua hoat dong

Thai gian luan chuyén 33,58 4363 4570 46,82

tien

Sé ngay phai thu 42,92 56,23 57,57 52,64
Sé ngay ton kho 33,41 44,07 42,02 38,52
Sé ngay phai tra 42,74 56,67 53,88 44,34
COGS / Hang ton kho 14,5x 7,2x 8,3x 9,9x
Chi s6 TK/don bay TC 2024A  2025A  2026F 2027F
ﬁ:n:]ha”h toan hign 1,6x 1,4x 1,7% 1,8x
CS thanh toan nhanh 1,2x 1,1x 1,4x 1,5x
CS thanh toan tién mat 0,8x 0,6x 0,8x 0,9x
No/Tai san 0,5x 0,5x  0,510x 0,5x
No/Vén CSH 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x
No ngén han/VCSH 0,7x 0,5x 0,4x 0,4x
No dai han/VCSH 0,5x 0,6x 0,6x 0,6x

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn
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Don vi: Ty VND

Bang can déi ké toan 2025A 2026F 2027F
TAI SAN
Tai san ngan han 6.426 4.533 4.559 5.343
Tién, TDT va BDTTC 3.138 1.852 2.107 2.653
Cac khoan phai thu ngan han 1.801 1.505 1.388 1.528
Hang ton kho 1.286 943 867 946
Tai san ngén han khac 201 233 198 216
Tai san dai han 13.768 12.892 7.988 7.718
Tai san cb dinh 4.341 4.052 4.840 5.246
Tai san cb dinh hivu hinh 4.341 4.052 4.840 5.246

Nguyén gia 6.777 6.552 7.885 8.924

Khau hao lity ké (2.436) (2.499) (3.045) (3.678)
Dau tw tai chinh dai han 254 496 496 496
Tai san dai han khac 1.522 1.426 1.193 1.283
Xay dwng co ban dé& dang 1.225 2.384 1.459 693
TONG TAI SAN 13.768 12.892 12.547 13.062
NGUON VON
NO PHAI TRA 7.532 6.812 6.347 6.538
No ngén han 4.133 3.280 2.651 2.906
Vay no ngén han 2.555 1.901 1.617 1.765
Cac khoan phai trad ngan han 1.538 1.330 992 1.095
Quy khen thwéng, phuc loi 40 49 42 46
No dai han 3.399 3.533 3.744 3.687
Cac khoan vay ng’ dai han 1.340 1.130 935 740
Cac khoan phai tra dai han 2.060 2.403 2.809 2.947
VON CHU SO HOU 6.236 6.079 6.153 6.468
Vén gép cua cha sé hivu 3.823 3.937 3.823 3.823
Thang dw vén cb phan 824 824 824 824
Loi nhuan chwa phan phéi 539 552 722 996
kC:;:Ckhoén von chi sé& hiru 148 155 144 144
Loi ich cb dong thiéu s6 902 611 640 682
TONG NGUON VON 13.768 12.892 12.547 13.062
Lwu chuyén tién té 2024A 2025A 2026F 2027F
Tien dau nam 3.515 3.138 1.852 1.600
Loi nhuan trwéc thué 382 435 244 347
Kh&u hao 400 505 503 633
Dy phong 6 & 11 1
Thay ddi VLD va diéu chinh khac 170 (59) (251) (124)
Tién tir HDKD 959 883 506 867
Thanh ly tai san ¢ dinh 35 10 - -
Chi mua sam TSCD (1.038) (1.425) (279) (273)
Cac HD dau tw khac (412) (0) - -
Tién tir hoat dong dau tw (1.415) (1.415) (279) (273)
Thay ddi no 434 (224) (479) (47)
Tang (giam) von = 46 - =
Cb tirc d4 tra (1) (115) - -
Cac hoat dong TC khac - - - -
Tién tir hoat déng TC 423 (293) (479) (47)
Téng Iwu chuyén tién té (33) (825) (252) 547
Chénh léch ty gia 18 23 - -
Tién cuéi ndm 3.138 1.852 1.600 2147
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VII. PHU LUC

1. Danh sach cac cong ty con cua AAA (quay lai)
Bang 1: Danh sach cong ty con ctia AAA tai thoi diém 31/12/2025

Vén diéu lé (ty VND) Hoat dong kinh doanh
1 CTCP KCN ky thuat cao An Phat 1008 93,0% Phat trién ha tang KCN
2 CTCP KCN ky thuat cao An Phat 1 375 94,7% Phattrien va kinh doanh
ha tang KCN
3 CTCP KCN Lwong bién Ngoc Lién 269 97,6 Phat trién ha ting KCN
4 CTCP Nhua bao bi An Vinh 430 100% Sén xuat bao bi cong
nghiép
5 CTCP Nhua Ha Noi 729 62,8% San xuat hat nhva, cac
san pham nhwa
. . San xuét san pham tir
6 Coéng ty TNHH An Trung Industries 341 62,8% .
plastic
; Co6ng ty TNHH Phat trién Xuét nhap o1 62.8% San xuét san pham tw
kh&u va Dau tw — VIEXIM = plastic
San xuét vat lieu xay
8 CTCP VLXD céng nghé cao An Cuong 426 62,7% dwng, vat liéu trang tri noi

that

San xuét san pham tiy
9 CTCP San xuat PBAT An Phat 296 67,5% plastic va cao su téng
hop dang nguyén sinh

DAu tw, kinh doanh cac

10 CTCP Quéc té An Phat 521 100% san phadm mang méng va
cac san pham nhwa khac

11 Céng ty TNHH AFC EcoPlastics 32 87,5% Kinh doanh hat nhwa
San xuét san pham tir
12 Cong ty TNHH Ankor Bioplastics 33 21,9% nhwa plastic, nhwa phan
hay

Nguédn: AAA, FPTS téng hop

2. Mtrc thué nhap khau san nhwa SPC cta My déi véi Viet Nam va Trung Quéc (quay lai)

Bang 2: Chi tiét vé cac mirc thué nhap khau san nhwa SPC ctia My v&i Viét Nam va Trung Quéc

X n 2 cn x Chénh |éCh
Thué nhap khau Viét Nam Trung Quoc L. <
so v&i Trung Quoc
MFN 5,3% 5,3% 0%
Thué déi rng 10% (Tt thang 04/2025)  10% (T thang 05/2025) 0%
Thué Muc 301 25% 25%
Thué fentanyl 20% (Tw thang 02/2025) 20%
Téng 15,3% 60,3% 40%

Nguén: US ITC, FPTS téng hop
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3. Dw phéng gia hat nhwa PE, PP, va PVC nam 2026F (quay lai)

Biéu dd 36: Gia hat nhwa dw phéng ting nam 2026F theo gia dau
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USD/thung

Nguén: FPTS téng hop va dw phéng

Chung ti dw phéng gia hat nhwa PE, PP va PVC téng theo dién bién gia diu trong nam 2026F do déu 1a san phdm
ctia chudi héa dau. Theo kich ban co s& trong bao céo Xung doét My - Iran, gia dau Brent dw phéng tang lén 85,3
USD/thung trong quy 11/2026F, twong &ng +8,5% QoQ, trwdc khi ha nhiét trong hai quy cudi nam theo gia dinh eo
bién Hormuz mé lai sau 3 thang. Theo d6, gia PE, PP va PVC dwoc dw phéng cuing ting theo gia dau, nhwng mirc
tang binh quan nadm cé sw phan héa. Chang t6i dw phéng gia PE va PP tang lan luvot 5,0% YoY va 3,3% YoY, do
ap lwc gidm gia tré lai trong hai quy cudi nam khi gia dau ha nhiét va tinh trang dw cung toan cau van hién hiru.
Trong khi d6, gia PVC dw phéng tdng 9,0% YoY, cao hon PE va PP, nhé ky vong cét gidm cong suét tai My va
Trung Quéc, cung vé&i nhu ciu xay dung toan cau phuc héi.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cda
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khong ndm gitr cd phiéu AAA, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao cao khéng ndm gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thive.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirtng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirtng khoan FPT  Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. Hé Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phuweng Tay HS, Tang 3 Toa nha 136 — 138 Lé Thi S& 100 Quang Trung, Phwong Hai
Ha Noi, Viet Nam. Hbéng Gam, Phuong Bén Thanh, TP. Chau, Tp. Da Nang, Viét Nam.
H& Chi Minh, Viét Nam.
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