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Téng quan

Thi trudng chung khoan Viét Nam ndm 2025 khai dau véi tam ly day lac quan khi trudc ngudng clfa clia mét chu ky tang
trudng mai. Chi sé VN-Index da phuc héi 55% so v6i day thang 4/2025 va dang hudng téi nam tang diém th ba lién tiép.
Viéc chuyén déi trang thai ti phuc hdi hau khing hodng sang tang trudng bén viing dang dién ra ré nét, vdi sy déng
hanh cua nha dau tu trong nudc, gilp cai thién thanh khoan, cung nhiing budc di manh mé cua qua trinh cai cach thé
ché.

Chung t6i duy tri muc tiéu VN-Index nam 2026 & muc 1.800 diém trong kich ban cd sd, phan anh du dia tang trudng tu
ca nén tang ca ban Ian dinh gia. Vi hé s6 P/E du phdng 2026 khoang 12 Ian, thi trudng hién van dang giao dich thap hon
muc trung binh 10 ndm (14 1an) va thdp hon dang ké so vdi trung binh 2 chu ky tang gid gan nhat (15-16 1an). Trong boi
canh dinh gia hdp dan, Igi nhuan doanh nghiép cai thién va dong vén ngoai dan quay trd lai, chung téi cho rang thi truéng
van con du dia dé dudc dinh gia lai 8 mic cao hon.

DPéng luc vi mé van 1a nén tang quan trong. Nén kinh té Viét Nam dudc du bao sé duy tri tdc dod tang trudng cao theo
trong chu ky 5 ndm 2026 - 2030, v&i muc tiéu tang trudng GDP hai con sé méi nam. Cac cai cach mang tinh cau tric -
bao gébm day manh phat trién thi trudng vén, chuyén déi sé, va dau tu ca sa ha tang - sé cung c6 vai trd dan dat ting
trudng cla khu vuc tu nhan trong nén kinh té. Trong khi do, chu ky ndi Idng chinh sach tién té toan cau sap téi dugc ky
vong sé giam ap luc Ién ty gia, hd trg Ngan hang Nha nudc duy tri mat bang 1ai suat hop ly va thuc day tang trudng tin
dung.

Cau chuyén nang hang la mot déng luc mdi cho thi truéng chung khoan Viét Nam. Viéc Viét Nam chinh thic dugc nang
hang I&n thij trudng mai ndi theo phan loai ctia FTSE Russell (tif thang 9/2026), va trong tuong lai c6 thé dap ung céc tiéu
chuan cua MSCI Emerging Market, dudc ky vong sé thu hit khoang 1,6 ty USD dong vén thu dong ti cac quy ETF, chua
ké dén lugng vén I8n han dang ké tir cac quy chi déng. Cot moc nay khéng chi phan anh tiém ndng thu hut dong vén,
ma con danh dau vi thé méi cta Viét Nam trén ban dé dau tu toan cau.

B6i canh thj trudng chiing khoan tiép tuc cé nhiéu bién chuyén tich cuc véi dong luc dén ti khéi nha dau tu trong nudc
hién chiém hon 90% gia tri giao dich, giup bu dap dong tién rut rong cla khéi ngoai. Dong thdi, ké hoach IPO sép tdi do
céc doanh nghiép vén hoéa 16n dan dat nhu TCBS, VPS va CTCP Ha tang Gelex (Gelex Infrastructure) cho thay su tu tin
tré lai cua khéi doanh nghiép cling nhu hita hen gia tdng chiéu sau thij trudng trong nam 2026. Néu dugc trién khai hop
ly, chu ky huy déng vén nay sé thu hit dudc su quan tdm cua nha dau tu va da dang héa danh muc nganh nghé trén thi
trudng chuing khoan.

Dong tién co thé xoay truc tU nhdm cé cau chuyén phuc hdi sang cac cd phiéu cé chéat lugng tang trudng bén viing.
Nganh ngan hang tiép tuc gilf vai trd c6t 16i, dudc hé trg bsi muc tdng trudng Igi nhuan ky vong trén 17%. Trong khi d9,
nhom hang tiéu dung dugc ky vong sé phuc hdi nhd su cai thién vé thu nhap kha dung va cac chinh sach hé trg. Nganh
vat liéu xay dung cé thé hudng Igi tU gidi ngan dau tu cdng dat muc Ky luc, trong khi nganh céng nghé théng tin mang
lai cd hdi chon loc sau giai doan diéu chinh dinh gid. Cac nhém nganh nhu phan bén va héa chat van duy tri bién Igi
nhuan 6n dinh, dugc thic day bai nhiing thay déi tich cuc vé mat chinh sach.

Trong bdi canh do, rui ro van can dudc theo déi chat ché. Du ng margin & miic cao cling vdi viéc gia tdng st dung don
bay tif nha dau tu c& nhan co thé khuéch dai bién dong, déc biét néu tam ly thi trusng thay déi dot ngdt. Ba tang cua thi
trudng bat dong san, dac biét & khia canh vé gia, c6 thé chiing lai sau giai doan phuc hdi manh, Iam phat sinh rui ro lan
tda sang chat lugng tin dung. Trong khi dd, cac xung dot thuong mai toan cau va ap luc ti thué quan van la nhiing yéu
t6 bat dinh tU méi trudng kinh doanh bén ngoai.

Nhin chung, ndm 2026 danh dau su khai dau cia mét chuong mdi cho Thi trudng Ching khoan Viét Nam - nai cai cach
chinh sach, ma cua thj trudng va su tham gia ngay cang sau réng clia nha dau tu hoi tu dé tao nén mot cau chuyén tang
trudng bén viing va hdi nhap toan cau hon. Thi trudng khéng con trong ché dd phuc hdi nita - ma dang “but pha sau
nang hang”, vdi chu ky tang gia tiép theo chi mai bat dau.
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TRIEN VONG KINH TE VIET NAM NAM 2026
Diém lai kinh té Viét Nam 2025: Vé dich xinh tuci

Nén kinh té Viét Nam nadm 2025 tiép tuc thé hién siic chéng chiu &n tugng, bat chap méi trudng toan cau con nhiéu bat
dinh. S6 liéu udc tinh 9 thang dau nam cho thay tang trudng GDP c& nam c6 thé dat khoang 8%, ngudng can trén trong
khoang du bao cua SSIResearch. Téc dd nay khéng chi vuat trdi so v8i phan 18n cac nén kinh té trong khu vuc, ma con
phu hdp véi quy dao tang trudng tiém nang dai han cua Viét Nam.

Tang truéng GDP thuc theo quy (diéu chinh yéu té6 mua vu)
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(diéu chinh yéu t6 mua vu)
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Nguén: CEIC, SSI Research

N&m 2025 14 ndm ndi bat, khéng chi ndm & stic manh tang trudng ma con & téc dd cai cach. Chinh phu da day nhanh
tién trinh tai cau truc thé ché, tao diéu kién thuan Igi cho san xuét kinh doanh va phan quyén manh mé haon cho cac dia
phuang, déng thdi thuc thi khudn khé hgp tac cdng — tu (PPP) mdi nham thic day vai trd clia khu vuc tu nhan trong phat
trién kinh té.

DU vay, van con nhiing thach thiic dang Iuu y. Chi nghia bao hd thuong mai gia tdng va cac bién phap ap thué déi ting
khién hoat ddng thuong mai quéc té tré nén phuic tap hon. Tuy nhién, khu vuc xuat khdu cla Viét Nam da cho thay kha
nang thich Uing vuct trdi, khi chu déng dady manh giao hang s8m va khai thac cac cd hdi mdi hau thué quan. Diéu nay
phan anh nang Iuc canh tranh ndi tai va muc dd gén két cao cua Viét Nam trong chudi cung ting khu vuc.

Tang trudng xuat nhap khau hang thang (% svck)
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Nguén: Cuc Théng ké, SSI Research

Yéu t6 can theo déi sat 1a bién ddng ty gid. Ngan hang Nha nudc (NHNN) van duy tri chinh sach can thiép han ché, chu
yéu théng qua hop ddng ky han cé diéu khoan huy ngang (cancellable forward), trong khi du tr{f ngoai héi chi 8 muc du
theo tiéu chuan ARA cua IMF. Da tdng manh cla gia vang va tai san sé gan day gay gia tdng bién dong trén thi trusng
ngoai héi, tao thém thach thic trong diéu hanh chinh séach tién té.

Lai suat lién ngan hang va bién déng USD/VND
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Nguén: Cuc Théng ké, SSI Research

Mac du vay, su phéi hop gilta da tdng trudng 6n dinh va tién trinh cai cach manh mé trong ndm 2025 dang tao dung
nén tang viing chac cho giai doan bt pha chién ludc cua Viét Nam trong ndm 2026.
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Trién vong kinh té Viét Nam nam 2026: Thu hoach sém tif Cai cach Thé ché

N&m 2026 danh ddu ndm dau tién cla K& hoach phat trién kinh té — xa hoi 5 ndm (2026-2030), déng thdi cling co thé 13
chu Ky chinh sach tham vong nhat trong lich st cla Viét Nam. Chinh phU dat muc tiéu tdng truéng GDP 10%, thé hién
quyét tam rut ngan khoang cach phat trién véi cac nudc trong khu vuc va tién gan hon dén nhém quéc gia thu nhap
trung binh cao trong thap ky téi. V&i da cai cach dang day manh va chinh sach diéu hanh ngay cang linh hoat, ndm 2026
c6 thé tré thanh budc ngoat dot pha néu qua trinh thuc thi dugc trién khai hiéu qua. Nén méng da chac chan, va yéu té
quyét dinh gi day chinh & nang luc trién khai.

Tam diém ddng luc ting trudng trong nudc

Trong bdi canh nhu ciu bén ngoai van chiu anh hudng bdi bat 6n toan ciu, cac déng luc ting trudng ndi dia sé dong vai
trd then chét. D4u tu cdng vao ha tang va tiéu dung hé gia dinh dudc ky vong dan dat da tdng trudng, nhd chinh sach tai
khoa ma rdng va niém tin thu nhap cai thién (dudc cung cé bdi cac bién phap hé trg nhu giam thué VAT hodc thué TNCN).
Chinh phu tap trung day nhanh giai ngan dau tu céng va phat trién chubdi gia tri ndi dia, nham duy tri da ting trudng bén
viing. V& trung han, chat lugng cua nhu ciu ndi dia, thay vi chi la quy mé sé trd thanh yéu té quyét dinh, hudng téi md
hinh tang trudng dua trén nang suéat va hiéu qua.

Chinh sach tién té: Budc sang trang méi

Viéc x6a bd tran tang trudng tin dung danh dau mét budc tién quan trong trong qua trinh hién dai hoa khuén khé chinh
sach tién té. Thay déi quan trong nay cho phép cac ngan hang phan bé vén hiéu qua hon, gan tang trudng tin dung véi
quan tri ri ro va Igi nhuan, thay vi chay theo quy mé tin dung don thuan. Trong kich ban cd s6, 1ai suat dudc ky vong duy
tri 6n dinh; con trong trudng hop thuan Igi, 1ai suat diéu hanh cé thé gidm thém khoang 50 diém cd ban, tao diéu kién
thuc day tin dung va dau tu kinh doanh. DU 4p luc ty gia co thé van con, muc dd bién dong dudc du bao giam so v6i nam
2025, nh& chi phi USD toan cau thadp hon va quan ly thanh khodn ngoai héi hiéu qua hon.

Tang trudng tin dung (%)
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Nguén: SSI Research
Chinh sach tai khoéa: Thyc thi la chia khéa

Budc vao ndm 2026, Viét Nam s& hitu du dia tai khda doi dao va bang can déi ngan sach lanh manh hang dau khu vuc.
Viéc Quéc hdi cho phép Chinh phu dudc slta dbi cac luat va nghi quyét lién quan dén ting trudng tU dau ndm 2027 mang
lai su linh hoat va chu déng trong thuc thi chinh sach. Thach thic I6n nhat khéng nam & nang luc tai khda, ma & hiéu qua
trién khai. Giai ngan nhanh va ding muc dich ngudn vén dau tu cong — d&c biét trong ha tang, nang lugng va logistics sé
la yéu t6 then chét gitp duy tri téc dd tang trudng vugt tiém nang.
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Giai ngan dau tu cong Ty lé ng cong/GDP va Ng chinh phti/Thu NSNN (%)
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Nguén: SSI Research

Rui ro: Bat dong san can dudc diéu tiét than trong

Nganh bat ddng san via la ddng luc tdng trudng, via la rdi ro tiém &n. Sau giai doan diéu chinh kéo dai, tam ly thi trusng
dang dan cai thién, dugc hé trg bai chinh sach quan ly hé trg va mat bang lai suat 6n dinh. Tuy nhién, quéa trinh phuc hoi
can dugc diéu tiét hgp ly, vira khdi phuc nhu cu nha & thuc, vita tranh tai dién tinh trang dau cd qua muc. Thi trudng bat
dong san phuc héi lanh manh sé giup én dinh céc linh vuc lién quan (xay dung, vat liéu, tai chinh) va cung c6 niém tin
cho toan nén kinh té.

Ké hoach 5 ndm 2026-2030: Dau tu cho chuyén dbi
Chién Iugc phat trién kinh té xa hoi 2026-2030 danh diu budc chuyén déi md hinh tang trudng cla Viét Nam, hudng téi
sU can bang gilta nén tang céng nghiép va khoa hoc, céng nghé, déi mai sang tao. Trong bdi canh phan manh thuang
mai toan ciu va canh tranh ngay cang gay gat, tdng trudng dai han cla Viét Nam sé phu thudc vao kha nang thuc thi
chién lugc va nang luc thé ché.
Uu tién chinh sach chién lugc

e Tai cau tric xuat khau theo hudng gia tang gia tri (thuong hiéu), ham Iugng céng nghé cao va tiéu chuan xanh.

e Thuc day tiéu dung ndi dia théng qua ndi dia hda va hién dai héa hé théng ban le.

e Huy ddng ngudn vén tu nhan théng qua mé hinh déi tdc céng — tu (PPP) va phat trién sau hon thi trudng vén.

e Chuyén dbi sang nén kinh té s6, xanh va tuan hoan, thuc day hinh thanh cac cum céng nghé cao va trung tdm

déi mai sang tao vung.

C6t 16i clia dinh hudng nay Ia tan dung t6i da ngudn Iuc tu nhan, bang cach st dung vén céng dé dan dat va kich hoat
dong vén tu nhan, di kém véi co ché giam sat dua trén két qua dau ra. Cac mé hinh PPP sang tao, chang han nhu hinh
thiic “dau tu céng, quan ly tu” c6 thé giup nang cao hiéu qua trién khai trong céc linh vuc ha tang, nang ludng, y té va
gido duc. Cach tiép can nay khéng chi tdng cudng vai trd ctia doanh nghiép ndi dia, ma con giup cung ¢ stic manh cla
c4c tap doan tu nhan I8n, déng thdi tao diéu kién dé doanh nghiép vifa va nhd (SME) tham gia sdu han vao chudi cung
Ung trong nudc.
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Song song V@i dd, Viét Nam cling can tai dinh hinh chién lugc thu hat FDI, chuyén trong tdm ti uu dai thué — von dang bi
thach thuc bai thué t6i thiéu toan cau sang cac géi hé trg toan dién bao gom tiép can dat dai thuan Igi, cc ché cap phép
nhanh, hé trg tai chinh truc tiép va phat trién nguén nhan luc chat lugng cao. Trong tdm thu hut cin hudng téi cac nganh
cdng nghé cao, xanh va tuan hoan, vdi lién két chat ché hon véi khu vuc doanh nghiép trong nudc.

Quy mé dau tu: Tham vong di cling ndng luc

B6 Tai chinh du kién tdng von dau tu cong giai doan 2026-2030 dat khoang 8.500 nghin ty déng (tuang ducng 310-320
ty USD) ting 181% so véi ké hoach 5 nam trudc (3.025 nghin ty déng, tucng dudng 123,6 ty USD). DU con s6 nay thé
hién muc do tham vong cao, du dia tai khoa cua Viét Nam cho thdy muc tiéu nay hoan toan kha thi. Véi ty 1& ng cong
khoang 32% GDP, ngay ca khi tang dan lén khoang 47% vao ndm 2030, van ndm trong ngudng bén viing. Dang chu vy,
Chinh phu dat muc tiéu gidi han téng sé du an dudi 3.000, nhdm tap trung vén cho cac céng trinh trong diém va nang
cao hiéu qua s dung von, thay vi dan trai cho nhiéu du an.

Tuy nhién, thanh céng cudi cung sé phu thudc vao khau thuc thi. Viéc quan ly va diéu phéi dau tu & quy md 18n chua
tiing cé nay sé la bai kiém tra nang luc phdi hgp hanh chinh va quan tri du an cda Viét Nam. 5 nam tdi sé khéng chi la
phép thr vé stic manh tai chinh, ma con 1a phép thi vé ndng luc thé ché va hiéu qua thuc thi chinh sach.

2021-2025 2026-2030

Pau tu cong trung han (ty USD) 123,6 315
So vai GDP 5,73% 10,26%
So véi thu NSNN 31,61% 33,48%

Nguén: Bé Tai chinh, SSI Research
Phat trién Thi trudng Von Viét Nam: TU Can bién dén Thi trudng Méi noi

Song song V4i tién trinh cai cach thé ché toan dién, thi trudng von Viét Nam dang trai qua moét giai doan chuyén minh
manh mé. N& luc hudng téi nang hang 1&n Thi trudng Mdi néi theo tiéu chudn cia FTSE Russell thé hién ré quyét tdm cua
Chinh phu trong viéc héi nhap sau han véi chudn muc quéc té va thu hut dong von té chiic dai han.

Nhiing budc tién gan day vé khung phap ly nhu Théng tu 03/2025 va 25/2025 da x6a bo yéu ciu hgp phéap hoa lanh su,
cdng nhan két néi SWIFT va cho phép ngan hang luu ky toan cau quan ly tai khoan cua nha dau tu nudc ngoai. Cac bién
phap nay gilp giam dang ké rao can gia nhap va chi phi van hanh cho khéi nha dau tu quéc té.

B6 sung cho tién trinh nay 1a Nghi dinh 245/2025 (stta d6i Nghi dinh 155/2020), mang lai cac cai cach sau hon vé cau
tric thi trudng, bao gém:

o Khéng cho phép quy dinh ty 1& s& hitu nudc ngoai téi da thap hon muc phap luat cho phép

e Y&u ciu cong bd ty Ié sd hitu nudc ngoai hang ngay bdi Trung tdm Luu ky va Bu trif chiing khoan (VSDC).
e Xay dung khudn khé phap Iy cho Cd ché Béi tac bu tri trung tam (CCP), du kién van hanh trong Q1/2027.
e RUtngén va don gian hoa quy trinh ti IPO dén niém yét.

Cung Vdi viéc trién khai hé théng giao dich KRX va ap dung mé hinh thanh toan khéng yéu ciu ky quy trudc (non-
prefunding), nhiing budc tién nay sé giup cai thién dang ké tinh minh bach, quan tri ri ro va hiéu qua van hanh cac yéu
t6 cot 16i dé dap Uing tiéu chi nang hang cua FTSE va MSCI.

Y nghia Chién Iudc ctia Viéc Nang hang FTSE Russell

Viéc dugc FTSE nang hang khéng chi mang tinh biéu tugng ma con danh dau budc ngoat cau tric trong mé hinh tang
trudng cua Viét Nam. Vi ty 1& tin dung/GDP tiém can 140%, nén kinh té khéng thé mai dua vao hé théng ngan hang nhu
kénh cung vén chu dao. Viéc phat trién thi trudng vén sau réng hon sé gilp da dang héa k&nh huy déng, phan tan rui ro,
va huy ddng nguén vén dai han cho dau tu ha tang, déi mdi sang tao va ma rong san xuéat kinh doanh cua doanh nghiép.
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Trudc thém dgt danh gia thang 3/2026, van dé ky thuat con dugc xem xét lién quan dén don gian hoéa thi tuc mé tai
khoan cho nha dau tu té chiic nudc ngoai. Cu thé, Héi déng IGB ctia FTSE Russell da xem xét ky ludng phan héi ti cdc
Uy ban Tu vdn lién quan dén vai tro han ché ctia cdc céng ty chiing khodn toan cdu trong giao dich tai Viét Nam. Du
day khéng phai la diéu kién bdt buéc dé ndng hang Ién thi trudng Mdi néi thi cdp, IGB nhdn manh rang khd ndng mé
phoéng chi sé Ia yéu té quan trong. Do dd, viéc cho phép nha dau tu té chic giao dich théng qua cdc céng ty chiing
khodn todn cau dugc xem Ia can thiét dé tién trinh néng hang dugc trién khai. FTSE Russell ghi nhdn né Iuc cta cd quan
quan ly Viét Nam trong viéc xdy dung mé hinh phu hop, hudng tdi chudn muc quéc té, giam rui ro déi tdc va tang niém
tin nha dau tu.

M6t hudng tiép can thuc tién va than thién véi thi trudng la cho phép nha dau tu té chic nudc ngoai Uy quyén cho céng
ty ching khodn toan cau giao dich thay mt minh. Theo mé hinh nay, nha dau tu chi can dugc cap ma giao dich ching
khoan (STC), iy quyén cho céng ty chiing khoan toan cau va cé thé giao dich ngay. Viéc stia déi quy dinh lién quan c6
thé hoan tat trong vong hai thang, du thsi gian dé trién khai va danh gia trudc ky danh gia ca FTSE Russell vao thang
3/2026.

Chung téi cho rang cac néi dung dang dudc xem xét |a don gian va kha thi, cé thé giup t6i uu héa hoat déng cla cac
thanh vién thi trudng, ddng thai thiét 1ap co ché giai quyét tranh chap rd rang va hiéu qua. Véi kinh nghiém thuc tién sén
€0, viéc ban hanh quy dinh mdai sé chi giup tang tinh hiéu qua va kha nang van hanh cua thj truéng.

Viéc dudc FTSE Russell cdng nhan khéng phai la dich dén, ma 1a bé phong cho qua trinh hdi nhap sau hon vao hé théng
tai chinh toan ciu. Pay I1a két qua cla su phdi hop chat ché gilta cd quan quan ly Viét Nam va FTSE Russell, dat nén
maéng cho ha tang thi trudng hién dai, da dang héa san pham, va nang cao muc dd bao vé nha dau tu. Trong qua trinh
hudng téi mét thi trudng vén can bang, minh bach va gan két hon véi thé gidi, cac cai cach hién nay sé déng vai trod nén
tang hinh thanh mét hé sinh thai tai chinh viing manh, cé kha nang hé trg cac muc tiéu tang trudng dai han cta nén kinh
té.

Sau Nang hang - Hanh trinh tif cai cach dén bt pha

Cau chuyén cua Viét Nam budc sang nam 2026 1 su giao thoa gita dong Iuc va ban linh. Nén kinh té tién vao giai doan
dau cla ké hoach 5 ndm mdi véi tang trudng manh mé, cai cach thuc chat va niém tin nha dau tu dugc cing c6. Néu
2025 la ndm d&t nén mong, thi 2026 sé 1a ndm tang téc, khi cai cach thé ché, linh hoat tai khoa va hién dai héa thi trudng
cuing hdi tu. Nang hang FTSE khéng chi 1a su ghi nhan, ma con 13 su kh&ng dinh uy tin thé ché va dé tin cay chinh sach
cla Viét Nam. Chang dudng phia trudc con nhiéu thach thic, nhung huéng di da ré rang: ti cai cach dén doét pha. Su
tr6i day cua Viét Nam gid day khéng con la ky vong ma 1a& mét tién trinh dang dién ra.

Du bao cac chi sé kinh té vi mé chinh

2022 2023 2024 2025F 2026F
Tang truéng GDP (%-2010p) 8,02 5,05 71 8,1 8,5-9,0
CPI (trung binh, %svck) 3,15 3,25 3,6 3.8 4
Xuét khu (ty USD) 371 356 405 472 545
Tdng truéng (% svck) 10,4 % -4,5% 14,3% 16,5% 15,5%
Nhap khau (ty USD) 359 326 381 450 529
Téng trudng (% svck) 8,00% -9,10% 16,70% 18,20% 17,50%
Doanh s6 ban lé danh nghia (% svck) 21,70% 6,70% 9,00% 10,50% 12%
Ty gia USD/VND (cudi ndm) 23.780 24.270 25.485 26.200 26.460
Can can tai khoan vang lai (ty USD) -1,2 28,2 24,8 12 14
Du trit ngoai héi (ty USD) 87 92 83 80 85
Tang trudng tin dung (% YTD) 14,2 13,7 15,1 20 16
L&i suat tién gui VND 12 thang (% cudi nam) 10,5 4,8 55 58-6,0 58-6,0
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TRIEN VONG THI TRUGNG NAM 2026

Nhin lai nAm 2025: TU phuc hoi dén bt pha

Biéu do: Cac giai doan chinh trong chu ky ting truéng ctia TTCK Viét Nam nam 2025

1. GIAI DOAN TiCH LOY I.LKIEMBINHSUC .. DAY MANH PHUC HOI VA BI IV. BUNG NG V. BIEU CHINH K¥
MANH NOI TAI VAO CHU KY TANG TRUGNG THUAT, TICH LOY TRG
MANH LAI DE TANG TRUGNG
BEN VUNG
Su kién chinh
(1 Téng théng Trump nham chic. 1682.2

(2) Quéc hoi dat muc tiéu tang trudng GDP nam 2025 tif 8% trd 1&n. 1661.7
(3) Téng thdng Trump ky séc 1&nh ap thué.

(4) Tam hoan 90 ngay ap thué

(5) Ban hanh Nghi quyét 68/NQ-TW vé Phat trién kinh té tu nhan

—VNIndex

1269.71 1265.05

(6) Van hanh hé thdng KRX

(7) Vigt Nam dat théa thudn thudng mai s b vai My

@ (8) M chinh thifc ap thué ddi (ng 20% vdi Viét Nam

(9) Ban hanh Nghj quyét s6 5/2025/NQ-CP vé viéc trién khai thi diém thj trudng tai san ma hoa
(10} FED giam 0,25% lai suat

2/125 2/2/25 2/3/25 2/4/25 2/5/25 2/6/25 2/7)25 2/8/25 2/9/25

Piém tac dong clia cac nhém nganh 1én VNIndex
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Nguén: SSI Research

Thi trudng chiing khoan Viét Nam nam 2025 ghi dau su chuyén déi trang thai ré nét — tit phuc héi than trong sau khung
hoang sang nhiing budc di dau tién clia mét chu ky tdng trudng mai. Tinh dén cudi thang 9, VN-Index da tang 31%, khép
lai 8 muic 1.661,7 diém va lap dinh lich st 1.711,5 diém trong dau thang 9. Pa tdng nay khéng mang tinh dau co ngan han,
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ma phan &nh su cai thién viing chic cua cac yéu t6 nén tang, méi trudng chinh sach minh bach hon va su tham gia ngay
cang sau rdng clia nha dau tu trong nudc.

Vén hoa thi trudng tang 27% svck, dat 9,1 triéu ty dong, trong khi gia tri giao dich binh quan phién tdng 36% |én 28,7
nghin ty déng, dat dinh 44 nghin ty déng trong quy 3. Thanh khoan phuc héi manh cho thay khau vi rui ro clia nha dau
tu cai thién, dugdc hé trg bdi chinh sach tién té ndi 16ng va két qua kinh doanh kha quan cua doanh nghiép. Ngan hang
Nha nudc (NHNN) duy tri chinh sach hé trg tang trudng xuyén subt, gilr mat bang lai suat diéu hanh & muc thap, véi ting
trudng tin dung du kién dat 19-20%.

Biéu do: VN-Index va cac nganh da phuc hoi manh me Biéu do: Thanh khoan theo d6 ciing dugc hé trg ting cao
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Nguén: SSI Research

Cung Vi do, chinh sach tai khoa cling tré nén chi ddng hon. Chinh ph day nhanh giai ngan dau tu cédng trong ndm cudi
cla chu ky phat trién 2021-2025 va gia han chinh sach giam 2% thué VAT dén hét ndm 2026, qua do6 cling c6 suic cau
ndi dia. Cac bién phap dong bd nay gép phan tao nén tang vi mé 6n dinh, hd trg qua trinh ma rong cla thi trudng chiing
khoan.

DU da tang dan dat bai dong tién ndi dia, khéi ngoai van than trong trudc mot sé yéu té ngén han. Ba ban rong tap trung
trong cac giai doan thang 3-4 va thang 8-9, chu yéu do VND mat gia 3,4%, hoat ddng chét I&i tai cac nhdm c6 phiéu da
tdng manh va su dich chuyén dong von toan cau sang thi trudng My va Trung Quéc. Tuy nhién, su phan ky gilta dong
vén ngoai va déng luc trong nudc khéng phai la diéu méi — cac giai doan tuong tu nam 2016 va 2021 déu ching kién
dong vén ngoai quay tré lai khi vi mé 6n dinh va dinh gia thi trudng trd nén ré rang han.
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Chart: Gia tri rong khdi ngoai hang thang va liy ké tu Ty trong giao dich khdi ngoai va trong nudc tif 2017
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Biéu do: TTCK Viét Nam ting ndi bat so véi cac TTCK

Biéu d6: Xu hudng tai cd cau dong von dich chuyén sang khac tif d3u ndm

2 thi trudng I6n 1a My va Trung Quéc

20,000 250,000
KOSPI Index (Han Quéc) D 42.7%
15,000
/ 200,000 VN-Index (Viét Nam) D 312%
10,000 :
/ / MSCI Emerging Markets ETF (Toan céu) I 28 9%
5,000 I > =
a \ R / _l 150,000 Bitcoin Spot Price (USD) S 223%
% - . s .‘ - ce e .. L
3 —— <
‘QE \7_—:‘_/— g S Shanghai Composite Index (Trung Quéc) B ss8%
. \ . 100,000
(5,000) \, . ! . '
y N K4 S&P 500 Index (M) B 3%
. N\
(10,000) : ! -7
/ \ '- N 50,000 TAIEX Index (Dai Loan) 2
~
(15,000) . B X
Nifty 50 Index (An Do) B 2% m % So v6i dau
nam, dong noi
(20,000) - té méi quéc gia
Oqfo W © a° & & & FTSE Bursa Malaysia KLCI (Malaysia) -1.9%

% %
S ) S S S S ) )
v V \V v V XV v v Vv
AN R O IR
) SET Index (Thai Lan) -9.0%
= * = TrungQuéc ™ AnDo = ° Indonesia Han Quéc

Mg (RHS) -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

bai Loan m—  Thai Lan Viét Nam —

Nguén: Bloomberg, SSI Research

Mac du khéi ngoai tiép tuc ban rong, véi téng gia tri ban rong Ity ké dén cudi thang 9 1én i 96,5 nghin ty déng, nhung
dong vén ndi da dong vai tro luc d8 chl dao, hap thu hiéu qua lugng ban ra va duy tri thanh khoan thi trudng. S6 lugng
tai khoan giao dich c& nhan dat 11,0 triéu, tusng duong 10,6% dan sé, tang 17,2% so v8i dau ndm. Su chuyén dich nay
phan anh thay déi mang tinh cau tric trong cd cau nha dau tu Viét Nam: su ndi Ién cua tang I8p dau tu ndi dia — luc lugng
nha dau tu dang tao dd sau thanh khoan va tinh bén viing trong hanh vi giao dich, tucng tu xu hudng tiing thay tai Han
Québc va Dai Loan trong giai doan trudc.
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Hoat ddng cho vay ky quy cling tdng manh khi cac céng ty chiing khoan ma réng han muic don bay trong béi canh chi
phi vén thap va Igi nhuan kha quan. Hiéu (ng nay gitp khuéch dai Igi nhuan trong xu hudng tang, gép phan giup chi s
VN-Index tiép tuc vuat troi so vdi cac thi trudng khu vuc ndm thi hai lién tiép.

Biéu do: So lugng tai khoan mé méi trén TTCK Viét Biéu do: Vay margin lién tuc tang truéng, nhung du dia
Nam lién tuc tang trong nam 2025 cho vay van con Ién
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Nguén: SSI Research

Tinh d@én cudi nam 2025, dién bién thi trudng Viét Nam mang nhiéu nét tusng déng véi giai doan khai dau cua cac chu
ky tang trudc (2016-2018 va 2020-2022), khi chi s6 VN-Index tiing ghi nhan muc tang Iy ké trén 130%. Su két hgp gilia
nén tang vi mé 6n dinh, thanh khoan cai thién va niém tin nha dau tu dudc cing c6 cho thdy nam 2025 khéng phai la
dinh cua chu ky, ma Ia nén méng cho mét giai doan tang trudng mdi kéo dai trong nhiéu ndm tdi.
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Trién vong ndm 2026: Budc tién méi ctia chu ky tang trudéng

Thi trudng ching khoan Viét Nam budc vao ndm 2026 véi nén tang viing chéc va nhiéu déng luc manh mé cho giai doan
md rong tiép theo. Sau hai ndm phuc hdi 6n dinh, thi trudng dang dan chuyén sang mét chu ky ting trudng bén viing
hon, nhd nén tang vi md vitng vang, dinh gia con hap dan va tién trinh cai cach toan dién cua nén kinh té.

Nén kinh té Viét Nam dudc ky vong tiép tuc ndm trong nhém tang trudng nhanh nhat chau A, khi Chinh phu d&t muc tiéu
tdng GDP binh quan ndm & muc hai con s6 dén nam 2030 theo chién Iugc phat trién méi. Muc tiéu diy tham vong nay
dudc xay dung trén ba yéu té chinh: (1) ddy manh dau tu céng, (2) phat huy vai trd ndng ddng cua khu vuc tu nhan va
(3) duy tri dong vén FDI én dinh. D6i véi tadc dong ti bén ngoai, viéc Cuc Du trit Lién bang My (Fed) dugc ky vong chuyén
sang chu ky ndi long chinh séach tién té sé hé trg 6n dinh ty gia VND va duy tri chi phi von trong nudc 8 muc thap. Trong
b6i canh d6, NHNN c6 diéu kién tiép tuc duy tri chinh sach tién té hé trg, thic day tang trudng tin dung va thanh khoan
thi trudng chung khoan.

Mac du da ghi nhan muc tang gid manh trong nam 2025, dinh gia thi trudng van con hap dan. VN-Index hién dang giao
dich 8 muc P/E du phdng 2025 va 2026 lan lugt 13 13,9 va 12 1an, thap han muc trung binh 10 ndm (14 14n) va dudi ngudng
15-16 Ian trong cac giai doan thij trudng hung phan trudc day. So vdi cac thi trudng trong khu vuc, Viét Nam van ndi bat
nhd su két hop hai hoa gilta téc do tang trudng cao va muc dinh gia hap ly, cho thay thi trudng van dang & giai doan dau
cla chu ky tdng méi. Chang t6i duy tri muc tiéu cho VN-Index 6 muc 1.800 diém trong ndm 2026.

Biéu dé: PE dy phéng 1nim cuia VN-Index Biéu do: PE du phéng 1 nam va Udc tinh tang truéng Igi

nhuan 2026
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Nguén: Bloomberg, SSI Research

Viéc Viét Nam dugc FTSE Russell nAng hang Ién nhom thi trudng mai ndi (Emerging Market), va kha nang tiép theo 1a dat
chuan MSCI Emerging Market, cé thé thu hut khoang 1,6 ty USD dong von ETF, clng lugng von chi dong 16n han dang
ké. Pay la c6t moéc mang tinh khang dinh cho tién trinh cai cach cla Viét Nam va danh dau budc hodi nhap sau hon vao
thi trudng tai chinh toan cau.
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Biéu do: Bién dong gia mot sé thi trudng sau khi FTSE Russel nang hang tu thi trudng Can bién Ién thi trudng méi noi
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Nguén: SSI téng hap
. Téngtaisanrong (wrigu TV rong VietNamtrong  Udc tinh dong von vao
Quy ETF Index tham chiéu 9 USD) 9UHeY  chisé khi FTSEnang VN khi FTSE nang hang
hang (triéu USD)

Vanguard Total International Stock ETF FTSE GIObSISA” Cap ex 546.100 0,1% 591,51
Vanguard Institutional Total International FTSE Global All Cap ex o
Stock Market Index Trust Il us 284.900 0% 308,59

. FTSE Emerging Markets o
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF All Cap China A 138.300 0,43% 590,14
IR TR e Gt (e FTSE All-World ex US 74.200 012% 87,80
Vanguard Total World Stock ETF FTSE Global All Cap 71.100 0,04% 28,60
Vanguard FTSE All-World UCITS ETF FTSE All-World 48.530 0,04% 20,88
Téng 1.163.130 1.627,53

Nguén: SSI Research; (*) AUM tai ngay 30/9/2025

Danh sach c¢6 phiéu tiém nang thu hut dong von dau tu vao thi truéng mdi noi

Vén héa tu do Uéc tinh s ngay

STT MacCP Von héa chuyén nhugng Uéc tinh dong von vao giao dich
(Ty doéng) (Ty dong) (Triéu USD)

1 VIC 693.543 277.417 425,43 20,55

2 VHM 423.474 127.042 194,82 10,62

3 HPG 222.589 67.143 102,97 1,51

4 MSN 119.288 65.608 100,61 3,92

5 SSl 84.697 53.508 82,06 1,36

6 VNM 128.323 51.329 78,72 6,53

7 VIX 57.429 50.530 77,49 1,69

8 VCB 532.257 44.844 68,77 5,34

9 VND 36.079 27.059 41,50 1,71
10 VRE 79.531 26.315 40,36 4,70

1 VPL 155.300 22.44 34,41 18,31
12 GEX 49.271 20.984 32,18 1,94

13 FPT 162.685 20.618 31,62 0,81
14 SHB 79.241 20.323 3117 0,56

15 VCI 31.469 18.882 28,96 2,31

16 VJC 78.921 18.166 27,86 2,84
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Von héa tu do Udc tinh s6 ngay

STT MacCP Von héa chuyén nhugng Udc tinh dong von vao giao dich
(Ty déng) (Ty déng) (Triéu USD)
17 MCH 140.110 14.0M 21,49 19,48
18 STB 110.285 13.440 20,61 1,06
19 DGC 35.319 12.995 19,93 3,52
20 KBC 32.961 12.328 18,91 1,89
21 EIB 47.779 12.063 18,50 2,32
22 NVL 30.032 11.873 18,21 2,06
23 SBT 19.671 10.819 16,59 19,26
24 SJS 19.931 9.844 15,10 37,23
25 PDR 22.291 9.118 13,98 0,81
26 SHS 23.524 8.739 13,40 0,60
27 BVH 39.640 8.699 13,34 20,24
28 HVN 106.724 8.581 13,16 4,70
29 POW 33.489 8.372 12,84 2,27
30 HAG 21.166 8.201 12,58 1,80

Nguén: SSI Research. Di liéu ngay 7/10/2025

Thanh khoan tiép tuc tdng va lan séng IPO trd lai dugc xem la hai chu dé trong tdm trong nam 2026. Nha dau tu trong
nudc tiép tuc déng vai trd luc d& chinh cua thi trudng, trong khi cac thuong vu niém yét quy mé 16n nhu TCBS, VPS va
Gelex Infrastructure phan anh niém tin mai ctia khéi doanh nghiép. Chu ky phat hanh méi nay dudc ky vong sé tao xung
luc tang trudng va ma rong chiéu sau cho thij trusng.

Mét sb thuang vu phat hanh 16n ké tif thang 9/2025 (Khdng géom ¢ tific ¢é phiéu va cé phiéu thuéng)

= . . R sl e Gia tri phat

Ma Su kién doanh nghiép SLCP Phat hanh Gia phat hanh hanh udc tinh
(triéu CP) (VND/CP) (Ty déng)
Ssl Phat hanh quyén mua 415,6 15.000 6.234
VPBS IPO 375 33.900 12.713

s - . Chua cong bd. nhung khdéng thap hon

VND Phét hanh riéng 1& 106,56 gig i 55 Sécﬁ 13‘20% dérl?g on >1.046,6
Phat hanh quyén mua 325,77 10.000 3.257,7
VDS Phat hanh riéng Ié 48 18.000 864
MBS Phat hanh quyén mua 68,7 10.000 687
DSE Phat hanh quyén mua 85,65 12.500 1.070
ORS Phat hanh riéng Ié 287,9 12.500 3.599
VPS IPO 202,3  Chua cong bd, nhung khong thap hon 22.023
Phat hanh riéng 1& 161,85 gia thi trudng hoac gia tri s6 sach =1.618,5
DIG Phat hanh quyén mua 150 12.000 1.800
DXG Phat hanh riéng Ié 93,5 18.600 1.739/1
1P Hatang IPO 100 28.000-30.000  2.800-3.000
TAL Phat hanh riéng Ié 48,15 31.000 1.493
HPA IPO 30 > Gié tri s6 sach 11.887 déng/cp 475
POW Phat hanh quyén mua 281,02 10.000 2.810

Nguén: SSI téng hap

Xét theo chu ky lich su, cac giai doan thi trudng tang manh cua Viét Nam thudng kéo dai khoang hai nam, mang lai muc
sinh 18i 10y ké trén 130% trudc khi budc vao giai doan diéu chinh. Theo do6, da tang hién tai bat diu tir thang 4/2025 van
dang & giai doan dau cua chu ky nay. Néu lich st 1&p lai, ndm 2026 sé danh dau budc tién thu hai ctia song tang, khi vai
trd dan dét dan ma rong ti nhém ngan hang va chuyén dan sang nganh tiéu dung va céng nghé.
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Chu dé dau tu va trién vong nganh

Budc sang nam 2026, cau chuyén cla thi trudng Viét Nam dang chuyén tu giai doan phuc héi trén dién réng sang giai
doan dan dat c6 chon loc. N&m t8i dudc du bao sé la thai diém danh cho cac nha du tu tap trung vao suic bén Igi nhuan,
ky luat dinh gia va cac déng luc tdng trudng mang tinh toan dién, thay vi chi chay theo da tang ngén han.

Nganh ngan hang tiép tuc dong vai trod tru cot cla thi trudng, dugc hé trg bai tang trudng tin dung viing chac va Igi nhuan
kha quan, véi cac cb phiéu chung téi ua thich gém VCB, CTG, MBB va TCB. Nhom tiéu dung va ban & dugc ky vong
phuc héi nhd thu nhap kha dung tang, ndi bat véi MWG, PNJ va FRT. C4c chu dé bat ddng san va ha tang van duy tri stc
hap dan nhd dau tu céng, trong do vat liéu xay dung nhu HPG va BMP 13 nhém dudc uu tién. Nhém phan bén va héa
chat (DCM, DPM, DGC) ghi nhan da tang trudng 6n dinh, trong khi nganh céng nghé théng tin din dau bgi FPT dang hoi
phuc sau giai doan diéu chinh. Cac cong ty chiing khoan nhu VND va VCI tiép tuc hudng Igi ti thanh khoan thj trudng
dbéi dao.

N&m 2026 sé khong con la giai doan “nudc Ién thuyén I&n”, ma sé la méi trudng dau tu cla nhiing nha dau tu chon loc
c6 phiéu, uu tién chéat lugng hon 1a dong lugng.

Nganh Tang trudng doanh thu Tang truéng NPATMI P/E
2023 | 2024 | 2025F | 2026F | 2023 | 2024 | 2025F | 2026F | 2023 | 2024 | 2025F | 2026F
Hang tiéu dung khoéng thiét yéu  -9,2%  15,8% 10,3% 15,8% -42,7% 66,1% 50% 13,5% 19,0 14,9 20,8 18,3
Hang tiéu dung thiét yéu -25%  9,2% 10,4% 41% -150%  22,8% 12,4% 6,7% 18,9 19,7 16,2 15,2
Nang lugng -85%  85% 3,0% 4,7% -5,4% -51%  10,6% 0,4% 15,3 15,2 12,6 12,6
Tai chinh -1,5% -0,6% -100,0% n,a 4,7% 15,7%  14,0% 17,8% 8,8 9,2 10,3 8,8
Cong nghiép - Logistics 29% 77% 81% 86% 152%  10,8% 54%  11,6% 153 22,8 17,6 15,7
CNTT 19,7%  18,1% 15% 131%  213%  20,3%  171% 14,3% 19,0 28,4 17,5 15,3
V4t liéu cd ban -21,9%  14,8% 18,3% 19,0% -50,6%  51,8%  410% 250% 212 14,9 12,4 9,9
B4t dong san 44.8%  9,9% 28,0% 12,4%  -2,6% 16,4% 14,0% 131% 13,2 1,4 22,5 19,9
Tién ich -4,4%  -2,2% 71% 18,0% -387% -46,0% 103,2% 20,4% 14,8 20,3 18,1 15,0
Téng/ Trung binh -11% 10,1% 10,6% M1% -5,4% 16,7% 151% 155% M,9 12,2 13,9 12,0
Nguén: SSI Research

Phan nganh SSI Trién vong C6 phiéu ua thich Ca hoi dau tu/Theo dbi
Hang tiéu dung thiét yéu Trung lap MSN VNM
Hang tiéu dung khéng thiét yéu Tich cuc MWG, PNJ FRT, DGW
Déau khi Trung lap PVD, PLX PVS
Chuing khoan Tich cuc HCM, VCI, VND
Ngan hang Tich cuc VCB, CTG, MBB, VPB, TCB HDB, STB
Xay dung va Vat liéu khac Tich cuc HPG, BMP HT1, PLC
Van tai Trung lap GMD PVT
CNTT/ Vién théng Tich cuc FPT CTR
Phan bon Tich cuc DCM DPM, DGC
B4t déng san dan cu Tich cuc NLG, DXG VHM, KDH, TCH, HDC
Bat dong san Khu céng nghiép Trung lap DPR KBC, GVR
bién Trung lap REE PGV, NT2, HDG
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COo phiéu khuyén nghi

Ma % tang gia Gia mu&:\'l%l; Gia h;%r;ltg; Tang trudng NPATMI P/E Ty suat cd tuc (%)

cp 1n3m 1n3m 10/7/2025 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F
PNJ 28,4% 109.000 84.900 7,2% 46% 136% 157 14,1 124 20% 24% 2,4%
FPT 25,7% 120.000 95.500 215%  17,6%  145% 28,6 19,1 16,7 13% 21% 2%
DPR 25,1% 46.300 37.000 254% 62,0% -10,6% 12,9 5,4 59 52% 54% 68%
NT2 24,7% 29.000 23250 -82,5% 856,1% 18,8% 110,2 9,0 76 33% 43% 4,3%
VCB 24,6% 79.400 63.700 2,4% 6,8% 146% 151 17,1 159 00% 00% 0,0%
CTG 23,6% 63.800 51.600  27,4%  26,7%  23,5% 8,0 10,7 87 00% 00% 0,0%
REE 23,3% 80.000 64.900  -89% 17,4% 27,4% 16,0 15,0 n8 15% 15%  15%
PLX 21,8% 41.300 33.900 20% -65% 19,8% 16,5 16,2 135 32% 59% 59%
MBB 19,9% 32.200 26.850 95% 159%  181% 5,9 8,8 74 12% 00% 0,0%
MSN 19,6% 98.700 82500 3775% 788% 18,5% 50,4 34,9 295 00% 00% 0,0%
DCM 19,1% 42.400 35600 280% 555% 18,8% 13,3 97 82 56% 42% 42%
FRT 18,8% 155.000 130.500 nm 701% 32,2% 79,6 41,2 311 0,0% 04% 0,4%
HDB 17,3% 36.700 31.300 26,7% 201% 17,4% 7,0 7, 64 59% 00% 00%
NLG 16,8% 45.900 39.300 71%  230%  1,9% 27,2 25,5 228 14% 13%  13%
DGW 16,0% 47.600 41050  253% 250% 254% 19,8 16,2 129  12%  12%  12%
PVD 15,4% 24.300 21.050  19,3%  154% 39,9% 18,6 15,3 no 21% 48%  4,8%
MWG 15,4% 90.000 78.000 2119,8% 58,3% 21,6% 24,0 19,4 159 16% 06% 0,6%
TCB 15,4% 45.000 39.000 19,5% 158%  19,2% 8,1 11 93 41% 00% 0,0%
VPB 15,0% 35.700 31.050 582% 27,5% 24,8% 9,7 12,2 98 26% 00% 00%
HPG 13,8% 33.000 29.000  759% 42,5% 29,4% 14,2 13,0 10,0 00% 00% 0,0%
GMD 12,8% 75.000 66.500 -353%  11,2% 18,0% 18,5 18,8 159 31% 30%  15%
BMP 12,1% 158.700 141600  -48% 192%  07% 10,8 9,8 101 10,0%  99%  9,9%

Nguén: SSI Research
RUi ro va cac yéu té can theo doi

Mac du trién vong ndm 2026 nhin chung la tich cuc, nhung van c6 mét sé mat can déi ngan han co thé anh hudng dén
tam ly thi trudng. Du ng cho vay ky quy & muc cao lam gia tang rdi ro bién dong khi tdm ly nha dau tu c& nhan thay déi.
Chu Ky bat déng san du dang 6n dinh nhung cé thé ghi nhan nhu cau cham lai, anh hudng dén nhu cau tin dung déi véi
hé théng ngan hang. Déi véi thi trudng quéc té, cang thang thuong mai va su dich chuyén dong vén cé thé tao sic ép
I&n khu vuc xuat khau va ty gia VND. Viéc trién khai cac cai cach cling can dudc theo déi sat sao, trong béi canh hién tai
nhin chung tién dé van di dung hudng.

Nhin chung, céc rui ro hién hitu dugc dat trong béi canh nén tang kinh té - thi trudng dang ciing cé stic manh, gitp han
ché tac dong tiéu cuc ngén han. Nhiing nhip diéu chinh Ia diéu tu nhién trong giai doan dau cula thi trudng gia 1&n, gép
phan cung cb nén tang tang trudng. V4i dinh gia van & muc hap dan va cac yéu té6 nang hang con nguyén hiéu luc, trién
vong trung han cua thi trudng tiép tuc dugc danh gia tich cuc.

Heé sé P/E
" 12 13 14 15
125 1376 1501 1626 1751 1877
132 1453 1585 1717 1849 1981
Hé s6 EPS 139 1529 1668 1800 1946 2085
146 1605 1751 1897 2043 2189
153 1682 1835 1988 2141 2294
Nguén: SSI Research
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Két luan: But pha sau budc ngoat Nang hang

Thi trudng chiing khoan Viét Nam dang & diém giao hiém cé cua cai cach, kha ndng chéng chiu va suic bat tang trudng
mdi. Nhiing nén tang dudc xay dung trong ndm 2025, thanh khoan cai thién, chinh sach ré rang, va niém tin viing chic
tl nha dau tu trong nudc, dang mad dudng cho mot chu ky tang trudng rong hon va bén viing han. Chang dudng phia
trudc sé khong hoan toan bang phang, nhung moi thi trudng xing dang vai “tam vé nang hang” déu phai trai qua nhiing
giai doan bién déng dé trudng thanh. Khi ddng luc tang trudng van dang md rdng, dinh gia van thap hon muc trung binh
lich stt, va vi thé toan ciu ngay cang dudc cdng nhan, thi trudng Viét Nam khadng chi 1a khép lai mot chuong cli, ma dang
md ra mot chudng mai. Tay cudng da viing, dudng di da rd, va lan séng tang trudng tiép theo chi vita mdi bat dau.
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TRIEN VONG NGANH NAM 2026

Hang tiéu diing khdng thiét yéu - Ban lé: Su troi day ctia thuong mai hién dai
Trién vong 2026: Tich cuc
C6 phiéu ua thich: MSN, PNJ. C8 phiéu theo dbi: MWG, DGW, FRT

Nhin lai 2025: Mang ban Ié dudc pham va tap héa dan dat ting truéng

e Hiéu suat nganh: C6 phiéu nganh ban lé tdng 13% so v8i dau nam, thap hon muc tdng 32% cua VNIndex. Tuy nhién,
céc doanh nghiép s& hitu Igi thé canh tranh ré rét van tiép tuc md rong thi phan va duy tri téc dé tang trudng Igi nhuan
én dinh, bat chap béi canh tiéu dung nhin chung con yéu.

e Tang trudng doanh thu 9T2025

Nganh hang Thuong hiéu ban lé Doanh nghiép van hanh 2022 2023 2024 Udc tinh 9T2025

Dudc pham Long Chéau FRT 141% 68% 51% 37%

Bach hoa BHX MWG -4% 7% 30% 15%

] Winmart MSN -5% 2% 10% 16%

SEIN PIED EONEIMEIC s mp MWG 9%  -20% 7% 15%
& dién may

FPT Shop FRT M% -22% -7% 3%

N.a (Nha phan phéi) DGW 5% -16% 16% 12%

Trang suc PNJ Gold PNJ 80% -7% 14% 6%

Nguén: Céng ty, SSI udc tinh

Céac chubi nha thuéc va bach héa ghi nhan muc tang trudng doanh thu manh nhat, nhd qua trinh chuyén dich ti kénh
thuong mai truyén théng sang hién dai (ty 1& xdm nhap udc dat 15% déi v6i nganh hang dudc va 16% déi véi nganh hang
bach hoa trong nam 2024), dudc thic day thém bai mot sé6 quy dinh méi cia Chinh phu (chi tiét trinh bay trong phan
Trién vong 2026 dudi day).

San pham céng nghé & dién may dudc du bdo ghi nhan da tang trudng doanh thu cai thién trong nam nay, nh& chu ky
thay mdi dién thoai di déng, chinh sach giam 2% thué VAT (dp dung tUf thang 7/2025), cling vdi su gia tang giai ngan tu
cac cbng ty tai chinh tiéu dung. Doanh thu ctia DGW ciing tang tich cuc nhé mé réng danh muc san pham/thuang hiéu
trong mang dién gia dung.

Doanh thu ban & trang stic ctia PNJ giam téc xudng muc tdng mot chit s6 (so vdi mic hai chit s6 thap trong nam 2024)
do thiéu hut nguyén liéu vang trong béi canh gia vang thé gigi tdng manh.

e Tang trudng Igi nhuan cua cac doanh nghiép ban lé trong 9T2025 ghi nhén su phén hoa ré rét. FRT va MWG dugc
ky vong dat muc tdng trudng ndi bat, 1an Iugt 108% va 66% svck, nhd déng gdp ti mang nha thudc va bach hoa.
DGW cé muc tang truéng Igi nhuan vua phai, khoang 25% svck, trong khi Igi nhuan rong ctia PNJ dugc du bao di
ngang. Cac dién bién nay phu hgp véi quan diém cua ching tdi néu trong bao céo thang 7 viia qua (link).
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Trién vong nam 2026: Chinh sach maéi thic day xu hudng hgp nhat thi trudng

e Thay déi chinh sach thué ti thué khoan sang thué trén doanh thu déi véi hé kinh doanh dudc ky vong sé lam suy
giam Igi thé canh tranh vé gia clia k&nh ban |& truyén théng, qua dé tao diéu kién cho cac chudi ban I1& bach héa va
dudc hién dai ma réng thi phan. Chinh sach nay bat dau ap dung ti thang 6/2025, véi déi tugng la cac hd cé doanh
thu trén 1ty déng/ndm (udc tinh khoang 37.000 hd). TU ndm 2026, chinh sach nay sé ap dung véi cac hd cé doanh
thu trén 200 triéu déng/ndm, qua dd ma rong dang ké pham vi anh hudng. DU chinh sach nay thiuc day qué trinh
chinh quy hoa va tai cau tric thi trudng, diéu nay cling c6 thé khién ganh ning thué chuyén sang ngusi tiéu dung
(uSc khoang 61,8 nghin ty déng, tucng ducng 1% téng doanh sé ban 1&), gay ap luc nhat dinh Ién téng chi tiéu.

e Trong bdi canh hoat déng xuat khau cé thé bi anh hudng béi thué quan gia tang tit My, Chinh phi dang chuyén
trong tam sang thuc day cau ndi dia théng qua cac chinh sach kich thich tiéu dung. M6t phan trong chién lugc nay
la stta d6i Luat Thué Thu nhap Ca nhan (TNCN), du kién dudc trinh thdo luan tai ky hop Quéc héi thang 10/2025.

. Panh gia tac dong
Cac chinh sach anh huéng dén tiéu dung Thgi gian hiéu lyc
(B6 Tai chinh)

Du kién théng qua tai Ky hop Quéc
hoi thang 10/2025

Diéu chinh tdng muc giam tri gia canh cho ngudi ndp N
thué va ngusdi phu thudc 21 nghinty dong
Du kién théng qua tai Ky hop Quéc
héi thang 10/2025

Rut gon s6 bac thué thu nhap ca nhan (TNCN) va diéu o g
chinh ngudng thu nhap tinh thué cla tiing bac 7,12~ 8,74 nghin ty dong
M6 réng pham vi ap dung chinh sach giam 2% thué 122 nghin ty déng cho giai doan tu

VAT bao gébm thém san pham céng nghé & dién may 7/2025-12/2026, tudng dudng

tl thang 7/2025 dén thang 12/2026; san pham diéu khoang 81nghin ty ddng/ndm (so véi  TU thang 7/2025 dén thang 12/2026
hoa sé& dudc giam 2% VAT sau khi bo &p thué tiéuthu 51,4 nghin ty déng nd&m 2023 va 49

dac biét 10% tu thang 1/2026 nghin ty déng nam 2024)

Nguén: SSI téng hop

Viéc diéu chinh Luat thué TNCN lam giam thu ngan sach va muc gidm nay dugc du bao sé nhiéu hon so véi phan ting
tU thu thué véi ho kinh doanh, tao ra hiéu (ing tai khda rong tich cuc, hé trg cho tiéu dung trong nudc.

o Siétchat quan ly thué va tang phi hoa hong trén cac nén tang thuong mai dién tir. Cac quy dinh mdi du kién sé lam
giam Igi thé chi phi thap cua ngudi ban hang truc tuyén, qua doé giam ap luc canh tranh lén clfa hang truyén théng.
Céc yéu t6 chinh bao gom:

1. Nghi dinh 117/2025/ND-CP (hiéu luc ti 1/7/2025) yéu cdu cac san thuong mai dién ti (TMBPT) phai ké khai
va ndp thué thay cho hd, ca nhan co hoat déng kinh doanh trén cac nén tang nay.

2. Théng tu 29/2025/TT-BTC (hiéu luc ti 1/8/2025) bo mién thué GTGT dbi vdi hang nhap khau tri gia dudi 1
triéu dong/16 khi van chuyén bang dich vu chuyén phat nhanh.

3. Tang phi hoa hdng trén cac nén tang I6n nhu Shopee va TikTok, nhdm md rong dich vu hé trg ngudi ban.

e Nganh trang stic dugc ky vong hudng Igi tit Nghi dinh 232/2025/ND-CP (hiéu Iuc tir 10/2025), cham dut doc
quyén nha nudc va cho phép khdi tu nhan: (1) san xuat vang miéng, va (2) nhap khau nguyén liéu vang phuc vu san
xuat vang miéng va trang stic. Han ngach nhap khau sé& dugc phan bd hang nam, céng bé trudc ngay 15/12. Cac
doanh nghiép va ngan hang huaéng Igi chinh gém PNJ, DOJI, SJC va cac ngan hang I6n nhu VCB, CTG, BID, Agribank,
VPB, TCB, ACB, MBB, nh& kha néng cao dugc cap han ngach nhap khau vang qua do 14y thém thi phan ti cac don
vi ban hang nho lé.
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Trién vong Igi nhuan: V3&i béi canh thuan Igi néu trén, Igi nhuan nganh ban 1€ nam 2026 dudc ky vong duy tri tdng trudng
viing chéc, nhd md& rong hé théng clfa hang (dac biét & cac chudi bach hoa, nha thudc, va trang suic) va cau tiéu dung
cai thién & san phadm céng nghé & dién may. Cac chubdi bach hoa sau khi dat diém hoa von trong ndm 2024 dang tang
téc md rong manh mé giai doan 2025-2026.

Biéu d6: S6 lugng mé méi cua cac chudi kinh doanh
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Nguén: SSI téng hop

FRT dudc du bao din dau tang trudng Igi nhuan trong nam 2026. MWG va MSN duy tri da tang trudng 6n dinh nhé cai

thién hiéu qua chudi bach héa, mac du hiéu Ung nén thap dan suy yéu. DGW cd thé tang téc Igi nhuan, hudng Igi ti chu

ky thay thé dién thoai, gidam thué GTGT 2% dbi vdi san phdm céng nghé & dién may, va ma rong danh muc san pham &

thuong hiéu. PNJ dudc ky vong cai thién Igi nhuan khi dugc phép nhap khau nguyén liéu vang, gilp ha nhiét van dé thiéu

hut vang nguyén liéu, qua dé tdng hiéu qua hoat ddng va md rong tiém nang tang trudng.

Pinh gia:

o Dién bién gia cd phiéu: Bién dong gia cé phiéu ndm 2025 (MWG +29%, MSN +16%, DGW +4%, PNJ -13% tinh tu
dau n&m) nhin chung phan anh tuong déi sat véi xu hudng Igi nhuan. Riéng FRT giam 14% du ghi nhan tang truang
Igi nhuan cao nhat nganh, nhiéu kha n&ng do hoat ddng chét I8i hodc tai co cau danh muc cua mdt sé quy ngoai.
Nhin sang ndm 2026, PNJ dugc danh gia coé du dia tdng gia 16n nhat, nhd dinh gia thap. Trong khi d6, gia cé phiéu
MWG, MSN, FRT va DGW nhiéu kha n&ng tiép tuc dugc héd trg bsi da tdng trudng Igi nhuan bén viing.

o Tiém nang dinh gia lai nhd néi room ngoai va nang hang thi trudng. Nghi dinh 245/2025/ND-CP (stta d6i Nghi dinh
155/2020/NB-CP) quy dinh cac cong ty dai ching da céng bé ty 1& s hitu nudc ngoai (FOL) t6i da cé thé gilt nguyén
hodc diéu chinh tdng phu hap Vi gidi han ty 18 s& hitu nudc ngoai clia nganh nghé kinh doanh. Hién tai, tat ca cac
c6 phiéu ban I& trong pham vi nghién clfu clia chung téi dang c6 mic FOL 49%, trong dé ty & s& hitu nudc ngoai tai
PNJ va MWG da gan dat muc t6i da nay. Do dd, viéc ndi room ngoai c6 thé 1a yéu té hd trg dinh gia tich cuc cho
nhom nay. Ngoai ra, MSN c6 thé hudng Igi ti dong vén thu déng nudc ngoai khi thi trusng Viét Nam dudc FTSE
Russell ndng hang |én thi trudng mdi ni thi cap.

Khuyén nghi:

o ux - Tang trudng NPATMI P/E ROE Ty suat cb tic

cp Khuyén nghi %tang | Giamyc 2025 | 2026 2025 | 2026

gia tiéu 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F 2024 ‘ > ‘ 2| 2024 ‘ > ‘ ° | 202 ‘ 2025F ‘ 2026F
MSN  KHA QUAN 20% 98700  377%  79%  19% 504 349 295 1%  14%  14% 0% 0% 0%
MWG  KHA QUAN 15%  90.000 2120%  58%  22% 24 19,4 159  15%  19%  19% 1% 1% 1%
FRT KHA QUAN 19%  155.000 Na  70%  32% 79,6 412 311 2%  29%  32% 0% 0% 0%
DGW  KHA QUAN 16% 47600  25%  25%  25% 199 162 12,9  16% %  19% 1% 1% 1%
PN MUA 28%  109.000 7% 5%  14% 169 141 12,4 20%  19%  19% 2% 2% 2%

Nguén: SSI Research
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Hang tiéu dung Thiét yéu: Uu tién c6 phiéu tang truéng hn nhém phong thu
Trién vong 2026: Trung lap
Co phiéu ua thich: MCH

Nhin lai 2025: Mdt nam day thach thuc

Nhém cé phiéu nganh thuc pham & dé uéng (F&B) giam 3,5% tU dau ndm, phan anh két qua kinh doanh 6 thang dau nam
2025 cua cac doanh nghiép khéng kha quan. Lgi nhuan rong clia cac doanh nghiép dau nganh nhu VNM (-17% svck),
MCH (-14%) va SAB (-11%) déu sut giam do chiu tdc ddng ti nhu cau gidm, canh tranh gay gét va chi phi dau vao cao.

Tang trudng GDP nam 2025 cua Viét Nam dugc du bao sé dat muc cao nhat trong 15 nam, tuy nhién da tang nay chu
yéu tap trung & dau tu va xuat khau, trong khi tiéu dung néi dia phuc héi chdm haon. Doanh s6 ban 1& hang hda trong 9
thang dau nadm chi tdng 8% so vai cung Ky, trong khi dich vu du lich va Iuu tri — an uéng 1an lugt ting 20% va 15%, phan
anh xu hudng tang trudng & cac hoat ddng dich vu thay vi hang hoa thiét yéu.

Theo bao céo cua Worldpanel by Numerator, doanh sé nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG) trong quy 2/2025 chi tang
khoang 1,5% so v&i cuing ky, chi yéu nhd gia ban tang trong boi canh san lugng giam, déc biét tai khu vuc néng than.
B&o céo ciing chi ra ba méi quan ngai I6n nhat cua ngusi tiéu dung trong nifa dau ndm gdm an toan thuc pham, én dinh
viéc lam va chi phi sinh hoat tang cao, gay ap luc ngay ca v8i nhom hang thiét yéu'. Tuy nhién, phan khuc cao cép va
siéu cao cap cung nhom hang khéng thiét yéu da bat dau ghi nhan tang trudng, dic biét tai khu vuc thanh thi.

Viéc tich IGy tai san cua hd gia dinh van trong xu hudng tang ké tU sau dai dich, va cang dudc day 1én khi cac yéu t6 lam
suy giam niém tin tiéu dung xuat hién (nhu bat 6n thuong mai toan cau, tai ca cau hanh chinh cap tinh va tinh gian bién
ché). Trong giai doan 2014-2024, thu nhap hé gia dinh tdng trudng binh quan 7%/n&m, trong khi muc tiét kiém tang tdi
13%/n&m, kéo ty I& tiét kiém trén thu nhap 1&n mic 45% nadm 2024, mot trong nhitng muc cao cla chau A, cho thay
thach thuc kéo dai déi véi tiéu dung noi dia (Bleu d6 2). Nhu cau mua sdm cudi nam du kién van yéu do niém tin tiéu
dung con thap, thdi tiét bat Igi tai mién Bac va mién Trung, cung vSi mua sadm Tét sé rai vao thang 1/2026 thay vi thang
12/2025.

Xuat khau thuy san: Pay |4 diém sang trong 8 thang dau ndm 2025, dudc hd trg béi nhu ciu tang ti cac thi trudng trong
khéi CPTPP? va Trung Quéc. MUc ting trudng tai thi trudng My cham hon do xu hudng nhap khau ca ré phi va cé tuyét
VUGt trdi so vai ca tra Viét Nam. MUc thué quan mdi cé hiéu luc dang gay lo ngai nhu cau thi trudng My sé sut giam, bat
dau ti thang 9 ndm nay.

! Hiép dinh B6i tac Toan dién va Tién bé xuyén Thdi Binh Duong
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Biéu d6 1. Phan bo sé lugng hd gia dinh theo thu nhap. Biéu do 2. Ty Ié tiét kiém/thu nhap dat 45% nam 2024.

Tiéu dung cham tai khu vuc nong thon sé gay anh Thu nhap tang binh quan 7%/nam (2014-2024), trong
hudng manh hadn téi toan nganh. khi tiét kiém tang 13%/nam.
50%
Trén US$1.580
129 I 586 45%
40%
US$1185- 1580 628 578
35%
US$790 - 1185 2937 30%
25%
3,869 1862
US$395 - 592 10%
Dudi US$395 0%
5,000 3,000 1,000 1,000 3,000 5,000 2014 2016 2018 2020 2022 2024
B Khu vuc ndng thén Khu vuc thanh thj Thanh thi m  Nongthén m  Toan qudc
Nguén: Cimigo (Pon vi: $/hé gia dinh/thdng) Nguén: Cuc Théng ké
Biéu do 3. Tang trudng xuat khau modt s6 nhém hang Biéu do 4. Xuat khau thay san 8T2025 ting manh nhat
cham lai nhung van duy tri mic dudng. tai cac nuéc CPTPP va Trung Quéc.
70% Thi truéng XK Téng Tom Catra Cangu Khac
60% 1 Céc quéc gia CPTPP* 26% 36%  36% 13% 7%
50%
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Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru, Singapore, Vudong Quéc Anh, va
Viét Nam
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Trién vong 2026: Titng budc phuc hoi

Tiéu dung néng thén (nhom chiém khoang 65% dan sé Viét Nam) tiép tuc la déng luc chinh cho su phuc hdi nganh
F&B. Chung t6i ky vong da hdi phuc manh hon vao cudi ndm 2026, khi tac ddng cua thué quan dan phan anh hét vao
nlfa dau nam 2026. Phuc héi cling sé dudc hd trg bai hiéu (ng tai san (dén tu gia bat ddng san tang).

Thay dbi théi quen tiéu dung gitta cac nhém thuc phadm va dé uéng du kién sé tiép tuc. Sira va dé udéng cé con tiép tuc
xu hudng giam ké ti sau dai dich, (d6 uéng c6 cbn van chiu anh hudng ti chinh sach phat vi pham néng dé cén va tang
thué tiéu thu dac biét). Ngudc lai, nhu cau déi vdi thit, triing va trai cay van duy tri ting truéng.

Vé mat chinh sach, nhiéu tac dong mang tinh bu trif Ian nhau. Chinh phu dang dady manh chinh thiic héa khu vuc hd
kinh doanh théng qua viéc ma réng dién ndp thué, déng thdi tang cudng kiém soat hang gia, hang lau. Piéu nay khién
nhiéu ho kinh doanh nhoé xa hang tén hoc tam ngling hoat déng, thay vi tai diu tu, qua dé anh hudng dén nhu cau tich
trit hang. Trong khi d6, ngudi tiéu dung khu vuc dd thi, dac biét tai Ha Noi va TP. H6 Chi Minh tiép tuc chiu ap Iuc chi phi
tdng tU nha &, dién nudc va lo ngai vé viéc phai chuyén déi xe xang sang xe dién. Ngudc lai, mét s6 chinh sach s3p trién
khai dudc ky vong hé trg nhém thu nhap trung binh thap (nhu tang ludng téi thiéu vung, tang giam tri gia canh), qua doé
gilp cai thién phan nao thu nhéap.

Lgi nhuan 2026 - khdng qua nhiéu ky vong. Ching t6i du bdo VNM va SAB ghi nhan ting trudng Igi nhuan rong khiém
ton, 1an lugt +2,4% va +2,7% svck, nhd nén Igi nhuan thap ndm 2025 va chi phi dau vao én dinh. Lgi nhuan MCH dugc
ky vong tdng +13% svck, nha da dang héa danh muc san pham va stc manh thuang hiéu, véi gia dinh chi phi dau vao
gitt 6n dinh.

Déi v8i nhdm hudng tdi thi trudng xuat khau, tang trudng cé thé giam vé cudi 2025 do da day manh xuéat khau trudc khi
ap thué (front-loading), nhung du kién phuc héi trong 2026. Cac doanh nghiép nhu VHC va FMC dudc ky vong duy tri
Igi thé tai thi trudng My nhd chi phi canh tranh va muc thué thap hon so véi déi tha nhu Trung Quéc hay An Dd. Du béo
Igi nhuan rong cla VHC va FMC tang 1an lugt +13% va +10% svck.

RUi ro d6i véi du bao: Chi phi diu vao tdng, dac biét 13 nguyén liéu nhap khau, c6 thé lam ting gia vén va thu hep bién
Igi nhuan, nhat 13 vSi cac doanh nghiép han ché kha nang diéu chinh gia ban.

Quan diém dau tu: Uu tién cd phiéu ting truéng hon nhém phong tha

Dé&i véi VNM va SAB, gia c6 phiéu da diéu chinh vé mic hap din déi vSi nha dau tu phong thu, véi ty suat cd tic lan lugt
8% va 11%. Tuy nhién, tdm ly nha dau tu cé thé van than trong trong ngén han, do trién vong Igi nhuan 2026 thap so vdi
mat bdng chung va dinh gia cla nganh & nhiéu nudc trong khu vuc dang trong xu hudng diéu chinh giam.

Dé&i véi MCH, ching t6i duy tri hé s6 P/E muc tiéu 20x, vdi trién vong tang trudng ré rang va kha ndng md rong thi phan
VUGt troi. MCH c6 cd hoi duy tri tang trudng Igi nhuan hai chit s6 tif 2026, nhd vao chién lugc cao cap hoa va déi méi san
pham.

Trong nhém xuét khau, VHC va FMC van cé tiém nang tang trudng va dinh gia hap dan cho giai doan 2026 trg di; tuy
nhién, can bang rui ro - Igi nhuan can dudc luu y do muc dd nhay cam vdi bién dong thué quan.

Chung t6i khuyé&n nghi tdng ty trong cac c6 phiéu cé tiém nang ting trudng (MCH, VHC, FMC) va gilt quan diém trung
lap v&i nhém phong tha (VNM, SAB). Vé trung han (2027-2028), cac c6 phiéu phong thi nay cé thé |ay lai stic hap dan
khi tiéu dung nhom thuc pham va dé udng ndi dia dan bét kip téc dd tang trudng GDP.

Tiémnang | Gia muc tiéu

remr A T3 dng NPATMI P/E ROE Ty sudit 6 tic (%

M Khuyén nghi tang gid (%) (Béng) ang truéng /| (o] Y suat co tic (%)

1nam Tnam | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F @ 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F
VNM  TRUNG LAP 6% 65.000 58%  -19% 24% 1690 1546 1509  26,6%  259%  26,6%  57% 71% 6,2%
SAB  TRUNG LAP 9% 50.000 52%  -68% 27% 16,44 15,59 1517 18,0%  183%  207%  63%  104%  10,4%
MCH  KHA QUAN 18% 157000  100%  -7,0%  13,0% 2370 18,60 16,50  420%  527%  458%  37% 47% 3,9%
VHC  KHA QUAN 28% 70.000  342%  10,6% 93% 12,83 9,13 836  157%  155%  155%  2,8% 3,6% 3,6%
FMC  KHA QUAN 10% 40000  10,8%  -3.8%  11,6% 7,49 8,65 775  180%  152%  154%  57% 5,7% 5,7%

Nguén: SSI Research
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DAu khi: Trién vong toan cau yéu, diém sang dén ti thi trudng ndi dia
Trién vong 2026: Trung lap
Co phiéu ua thich: PVD

Nhin lai 2025: Thi truéng ndi dia am dan

e Theo Co quan Thédng tin Nang lugng Hoa Ky (EIA), nhu cau dau toan cau nam 2025 dudc du bao tiang 740 nghin
thiing/ngay, thap hon dang ké so véi muc ting ngudn cung la 2,7 triéu thung/ngay dén tir ca khéi OPEC+ va cac
nudc ngoai OPEC. Day la nguyén nhan khién gia dau nam nay suy yéu, vdi gia Brent trung binh dat 68 USD/thung tu
dau nam (so vdi trung binh 80 USD/thuing nam 2024), phu hap Vi gia dinh cua ching téi & muc 65 USD/thung. Cang
th&ng dia chinh tri tai Trung Bong va xung dét Nga-Ukraine chi tao ra nhiing dot tang gia ngén han, trong khi xu
hudng dai han cla gia dau van phan anh tinh trang cung vugt cau.

o Du gia dau yéu, hoat ddng tham do va khai thac (E&P) van sbi ddng trong nita dau 2025 va dugc ky vong duy tri
trong nifa cudi nam nhd nhu cau tai bd sung trit ludng va dam bao an ninh nang lugng qudc gia. Trong 9 thang
2025, PetroVietnam (PVN) ghi nhan téng vén dau tu 34,4 nghin ty déng, tdng manh 44,7% svck. Viéc hoan thanh va
van hanh Du &n Pai Hung - Giai doan 3 va Kinh Ngu Tréng gilp bd sung céng suat 1.500 tan dau thé/ngay. Cac du
an 16n dang trién khai gém L6 B — O Mén, Su TU Tréng 2B, Nam Du - U Minh... tao khéi Iugng cong viéc ddi dao cho
céc doanh nghiép thugng nguén nhu PVS va PVD. Ngoai ra, du an ma rong Nha may loc dau BSR cling 1a diém dang
chu y. Trong mang nang ludng thay thé, cac du &n dién hat nhan dudc tai khai dong, dong thdi cac dé xuat vé dién
gi6é ngoai khai, hydrogen... ciing dang dugc thao luan nhdm da dang hda nguén nang lugng va xay dung ha tdng cho
tdng trudng bén viing trong dai han.

Biéu do: Gia thué ngay gian Jack-up 360-400IC, Biéu do: San lugng tif cac mé dau khi chinh (triéu
USD/ngay m3/nam)
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Nguén: SSI Research, S&P Global Nguén: PVN, GAS, SSI Research

e Chung t6i udc tinh gia LNG toan cau tang hon 25% svck trong 6T2025, khi nhu cau khi tu nhién toan cau tang
khoang 1% (so v6i 2,8% svck ndm 2024). Néu ndm 2024 dugc xem |a ndm chau A dan dat tang trudng toan cau, thi
sang 2025, vai tro chil dao sé chuyén sang chau Au va Bac My - déc biét trong giai doan cao diém tiéu thu ning
lugng cho mua sudi am 2024/2025 (khoang Q1/2025). Gia LNG tang phan nao gilp GAS gidm bdt tac ddng tU su suy
giam san lugng khi ndi dia. NPATMI ctia GAS trong 6T2025 tang 29% svck, nhd khoan hoan nhap du phong I6n trong
Q2/2025.
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Biéu dd: Gia LNG tai Chau A va My
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Nguén: IMF, SSI Research (dif liéu tinh dén thdng 6/2025)

o Gia dau yéu tac dong dén Igi nhuan toan nganh. Lgdi nhuan sau thué vé cé dong céng ty me (NPATMI) nganh Dau
khi trong 6T2025 giam 12,8% svck, nhung xu hudng phan héa dién ra phu hdp véi ky vong cla chung téi: nhém
thugng ngudn (PVS, PVD) ghi nhan tang trudng Igi nhuan manh 39,1% va 32,5% svck, nhd khéi lugng céng viéc cao
va gia thué tét han; trong khi nhém ha nguén nhu PLX (-34% svck), BSR (-35,4% svck), OIL (-35,1% svck) sut giam
manh do gia dau yéu.

Trién vong 2026: Gia dau yéu, Thugng ngudn ndi dia manh mé

e Nam 2026, tang trudng ngudn cung dau toan cau dudc du bao cham lai con 2,1triéu thung/ngay, nhung van cao hon
nhiéu so V@i tdng trudng nhu ciu khoang 700 nghin thung/ngay, kéo theo tinh trang du cung tiép dién. Do dé, trién
vong gia dau van yéu, véi muc du phdng trung binh cua thi trudng |a gia Brent trung binh 8 muc 63 USD/thung (-
7.3% svck). Vé khi, ngudn cung LNG mdi trong ndm 2026 (tif Canada, My va Qatar) du kién sé khién gia LNG ha
nhiét.

e Cacdu anE&P trong nuéc dang chuy:

o L8B-0Mbn ladu an trong diém qudc gia. Phan thugng ngudn dang thi cong, cac goi thau EPCI #1 va #2 dat lan
UGt 22% va 20% tién do trong Ian cap nhat gan nhat cua chung téi. G phia ha nguén, nha may dién O Mén 4 da
ky hgp déng EPCI véi lién danh Doosan-PECC2, trong khi O Mén 2 va 3 van trong giai doan chuan bi. Dong khi
dau tién du kién sé dugc dua vao cubi ndm 2027 theo tién dd hién tai, tuy nhién viéc EVN chua cam két mua dién
da khién PVN chua thé ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID).

o Su Tu Trang 2B: Du an da chinh thic khdi dong véi tdng von dau tu 1,3 ty USD, du kién hoan thanh nam 2027,
cdng suat 300 bef khi/ngay.
o Nam Du - U Minh: Jadestone Energy (s hitu 100%) da trinh phuong an phat trién mé cudi cung (FDP) 1én PVN

dé phé duyét. Sau khi dudc théng qua, du an sé budc vao giai doan dau thau EPCI. Mé nam & Tay Nam Viét Nam,
co trit lugng 171 ty feet khéi khi, du kién cung cap nang ludgng cho khu vuc phia Nam giai doan 2029-2030.
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e Khi gia dau duy tri 8 miic thap, xu hudng phan héa Igi nhuan giita cac nhém tiép tuc.

o Nhém Thugng nguén (PVD, PVS) dudc ky vong duy tri ting trudng nhd khéi lugng céng viéc 16n. Day cling la
nhém hudng Igi truc tiép tir L6 B — O Mén. Lgi nhuan clia PVD du kién duy tri tdng trudng manh ~39,7% svck ndm
2026, nh& cong suét khai thac cao, gia thué gian khoan tang, déong gop tu PVD Xl va IX, gian PVD | hét khau
hao, va nén Igi nhuan thap trong Q1/2025 (do gian PVD VI bdo dudng). LNST cua PVS du kién tadng 9% svck
trong ndm 2026 ti hgp déng EPC cho L6 B va Lac Da Vang, véi téng gia tri hdp ddng udc tinh ~1,5 ty USD.

o Nhém Ha nguén (PLX, OIL, BSR) nhiéu kha nang chiu anh hudng tiéu cuc hon, cé thé ghi nhan Igi nhuan di ngang
hoac giam nhe. D6i v6i GAS (trung ngudn), do khé cé thém khoan hoan nhap du phong I6n nhu 2Q25, NPATMI
nam 2026 du kién giam mot chit sé du san lugng khi khé tang 7-9%.

o Doanh nghiép phan phéi xang dau (PLX, OIL) dang chd nghi dinh mdi vé kinh doanh x&ng dau. Theo du thao lan 7,
coéng thic gia ban lé dugc dé xuat nhu sau:
Gia ban 1& = Gia mua + Chi phi tao nguén + Chi phi kinh doanh dinh muc + Lgi nhuan + Thué gém nhap khau, tiéu
thu dac biét, bao vé mai trudng, Gia tri gia ting va céac loai khac néu co.
Trong do, gid mua, chi phi tao nguén va Igi nhuan kinh doanh sé& dudc xac dinh theo két qua thuc té clua doanh
nghiép, tuong tu du thao 1an 6; con Igi nhuan dinh muc do chinh ph quy dinh (trudc day cling dua trén thuc té).

Nhin chung, nghi dinh mgi tang tinh linh hoat cho doanh nghiép phan phéi trong viéc diéu chinh gia ban lé theo chi
phi thuc té, giup bién Igi nhuan 6n dinh hon.

e Dinh gia: Chung t6i cho rdng dinh gia nhém cé phiéu dau khi ndm 2026 sé van chiu ap luc do xu hudng giam cua gia
dau, vi gia c6 phiéu dau khi thudng bién ddng cung gia dau theo quan sat cla chung téi. Do do, Iua chon ¢ phiéu
va thdi diém mua sé |a yéu té quyét dinh trong nam 2026 dé téi uu ty suat Igi nhuan/rdi ro.

e Khuyén nghi: Chung t6i tiép tuc ua thich ¢é phiéu PVD (KHA QUAN, gid muc tiéu 24.300 déng/cp) va PLX (KHA
QUAN, gia muc tiéu 41.300 déng/cp) Vi trién vong Igi nhuan tich cuc. Ngoai ra, ching téi khuyén nghi theo ddéi cd
phiéu PVS (TRUNG LAP, gia muc tiéu 33.000 déng/cp) va GAS (TRUNG LAP, gia muc tiéu 65.400 ddng/cp).

Tiémnang  Gia muc tiéu < . e o o
M Khuyén nghi téng gia (%) (Déng) Tang truéng NPATMI P/E ROE Ty suat co tuc (%)

1n3m Tndm 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F

PLX  KHA QUAN 21,8% 4300  28% 1% 197% 125 160 134 108%  98%  N2% 54%  45%  45%

PVD  KHA QUAN 15,4% 24300  193% 154% 397% 187 BY 108 45%  52%  71% 00%  48%  48%

GAS  TRUNG LAP 9,7% 65.400 -104%  134% -84% 159 128 137 167% 184% 146% 27%  30%  30%

PVS  TRUNG LAP 31% 33000  42% 258%  86% 16 125 M5 89%  95%  97% 30%  32%  32%

Nguén: SSI Research
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Tai chinh - Ngan hang: TU quy mé tin dung sang chat Iugng tin dung
Trién vong 2026: Tich cuc

Nhin lai 2025: Nhém ngan hang tu nhan dan dat da tang gia

C6 phiéu nganh ngén hang téng 29% tu dau ndm tinh dén g!rezusdo 1: Dien bien gia co phiéu nganh ngan hang

30/9/2025. Hiéu suat nay thap hon so véi VNIndex (+32%) do \

VCB (+2%) va BID (+7%) co mdc tang thap. Dién bién gia c6  *°°  —— VNindex Ngan hang

phiéu c6 su phan hoa I6n, véi dong tién tap trung vao cac  ,q,

ngan hang tu nhan co thé dugc hudng Igi tU nhiing thay doi

trong méi trudng kinh doanh mdi. Nhitng cé phiéu ching téi 0%

lva chon dau nam cé muc tang tét: MBB (+60%), VPB

(+66%), TCB (+58%), STB (+54%), va CTG (+34%). -20%
'\"'\Wv 0"@:> 0"'@3 o’b\(ﬁo o“‘\q? oﬁ\rﬁ) 06\033 6\(123 oq’\(io o‘b\rfa

Tang truéng tin dung phuc hdi manh trong nita dau nam 2025, dat 9,91% tif dau nam (so véi 6,1% trong 1H24). Mac
du déng luc chinh van dén tu linh vuc bat déng san va xay dung, ching téi bat dau ghi nhan nhu cau tin dung gia tang &
céac linh vuc khac nhu ban budn ban 1€, sita chua 6 td xe may, san xuat, ché bién ché tao va kinh doanh hé gia dinh. Su
md rdng vé nhu cau tin dung nay cung c6 Ky vong rdng da tang trudng sé dudc duy tri trong phan con lai cla nam, thé
hién qua muc tang trudng tin dung dat 13,37% tinh dén ngay 29/9/2025 (so v3i 9,11% trong quy 3/2024).

Déi v8i nhdm ngan hang trong pham vi nghién ctiu clia ching t6i, NIM van chiu ap luc (-46 diém ca ban svck), nhung da
ghi nhan su phuc héi tai mét sé ngan hang trong quy 2/2025 nhu ACB, BID, TCB, VCB, HDB va VIB. Du kién NIM sé dan
tré lai muc binh thudng vao cudi ndm. Sau khi ty I& nd xau tang trong quy 1/2025, du ng qua han da giam 61 diém cd ban
Svck, phan anh qua muc giam nhe cua ty 1&8 NPL (-3bps svck) va N6 nhém 2 (-58bps svck). V3i nhitng vudng méc phap
ly cuia thi trudng bat déng san dang dan dugc thao g8, chung téi ky vong chét lugng tai san cé thé tiép tuc cai thién trong
cac quy téi. Trong 6 thang dau nam 2025, Igi nhuan trudc thué toan nganh tdng 13% svck, dat 48% du bao c& nam (xem
bdo céo gan nhat). Déi v8i quy 3/2025, ching tdi du bao cac ngan hang trong pham vi nghién cliu sé ghi nhan tang
trudng LNTT khoang 20-23% Svck ti muic nén thap cla quy 3/2024, do dé muic tang trong quy 4/2025 duy bao dat 8-
10% svck.

Biéu d6 2: NHNN hut rong trong thang 8 nhungbom rongnhe Biéu d6 3: LDR hé théng ting do tin dung tiang

trong thang 9. Lai suat lién ngan hang duy tri én dinh nhanh hon huy dong
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Trién vong 2026: TU quy mé tin dung sang chat lugng tin dung

N&m 2026 dudc du bao sé danh dau mét budc chuyén quan trong, khi Ngan hang Nha nudc (NHNN) c6 thé tiing budc
g8 bo han muc tin dung, hudng téi quan ly theo cd ché thi trudng uu tién cac ngan hang cé nang luc vén manh va quan
tri hiéu qua. Chung t6i du bao tang trudng tin dung toan hé théng dat 17,6 % doi v8i nhém ngan hang trong pham vi nghién
clu, trong khi Igi nhuan toan nganh tang 17,7% svck, dudgc hé trg bai su phuc hdi vé NIM, chéat lugng tai san cai thién, va
kha n&ng thu hdi ti ng xau da xu ly. Vé dai han, nhiing cai cach thi trusng von cé thé md ra nhitng co hdi mdi vé ngudn
thu phi, tién t8i nang dan su 6n dinh cda nganh, giam su phu thudc vao thu nhap lai trong ca ciu thu nhap.

Bé han muc tin dung - su thay déi huéng téi tang trudng bén vitng han. Budc ap dung tif ndm 2011 nham kiém soat rui
ro tdng trudng nong trong chu ky tin dung trudc dd, co ché han muc tin dung da duy tri su én dinh cla hé théng ngan
hang suét 15 nam qua. Tuy nhién, trong béi canh bién Iai rong (NIM) chiu ap Iuc du tdng trudng tin dung duy tri 6 muc
cao, viéc chuyén dbi sang cd ché quan ly tin dung mang tinh thi trudng la can thiét — gilp can bang tét han gilta tang
trusng, hiéu qua va 6n dinh hé théng. Chung téi ky vong Ngan hang Nha nudc co thé sé bat dau qua trinh chuyén dbi
chién ludc, tiing budc bai bé han muc tin dung toan hé théng tif nam 2026. Tuy vay, cd quan quan ly nhiéu kha nang van
c6 thé cé céc cong cu diéu tiét cé chon loc, nhadm hudng dong vén vao céc linh vuc uu tién va kiém soat tin dung vao
nhirng linh vuc dugc xem 1a rui ro trong tiing giai doan phat trién kinh té.

Trong giai doan chuan bi, ching téi ky vong NHNN sé tiép tuc cung cé khung quan ly an toan vi md, bang cach siét chit
cé4c tiéu chuan vé vén, thanh khoan va quan tri rui ro trong nhitng nam tdi.

e Khung quan ly dua trén rai ro: Qua trinh chuyén déi dudc bat dau véi Thong tu 14/2025/TT-NHNN, khuyén khich
cac ngan hang ap dung chuan Basel Ill vd mé hinh xép hang ndi b6 (IRB). Bén canh dé, NHNN da ban hanh Théng tu
21/2025 (c6 hiéu luc ti thang 11/2025) ban hanh hé théng maéi vé xép hang ngan hang, véi cac quy dinh chat ché
han lién quan dén rui ro tin dung tap trung va tai san tiém an rui ro, thé hién budc chuyén rd rét sang giam sat dua
trén muc do ruiro.

o Tiém can chuan muc ké toan quéc té: Du kién NHNN ciing sé xay dung 16 trinh &p dung IFRS 9 trong trich lap du
phong rdi ro, nhdm nang cao tinh than trong trong danh gia tén that tin dung ky vong, déng thdi ting cudng tinh minh
bach clia bang can déi ké toan.

e XU ly ng xau: Luat Cac Té chuc Tin dung (stia ddi) (c6 hiéu luc tir thang 10/2025) mang lai cho ngan hang céng cu
phap ly manh mé han trong viéc thu gili va xU ly tai san bao dam, gitip day nhanh tién trinh thu hdi ng, giam thiéu rai
ro tin dung, va cai thién ty 1& ton that khi v& ng (LGD).

V6i dinh hudng chinh sdch méi nay, ching téi cho rdng cac ngan hang sé cé déng luc diéu hanh tang truéng tin dung
linh hoat va t6i uu han trong suét ca ndm, phan anh nhu cau thuc cua nén kinh té thay vi chiu tadc dong ti cac bién phap
kich cdu mang tinh ngén han. DPiéu nay dudc ky vong sé gitp binh thudng hda hién tugng tdng trudng tin dung dét bién
vao thang 12 — khi tin dung thudng tang 3-5% so véi muc trung binh hang thang chi khoang 1,0-1,5% — va hudng dén
quy dao tang trudng tin dung én dinh, bén vitng hon trong ca nam (Biéu d6 5).

Do do, chung téi du bao tang trudng tin dung cia nhdm ngan hang thudéc pham vi nghién cttu nam 2026 & muc 17,6 %,
giam nhe so v6i muc 18,8% clia ndm 2025. Ching ti danh gia day Ia mét su diéu chinh lanh manh, phan anh su chuyén
hudng ti ma réng quy méd sang tang trudng chat lugng han, véi hiéu qua st dung von cao hon va gan lién hon véi nhu
cau thuc cuia nén kinh té.

Khi tdng trudng tin dung ha nhiét, ap Iuc tang lai suat huy dong du kién sé giam bét. Chung t6i ky vong sau dot ting
khoang 50 diém cd ban trong quy 4/2025, mat bang lai suat sé 6n dinh trong nam 2026.
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Biéu db 4: Tang trudng tin dung theo cac nhém nganh qua cac nam
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Nguén: NHNN, SSI Research téng hop

Tang trudng Igi nhuan hai chii s6. Ching t6i du bao Igi nhuan trudc thué cia nhém ngan hang trong pham vi nghién cuiu
sé tang 17,7% trong nam 2026, dudc thic day bdi nhiéu yéu t6 hé trg. Bién 1ai rong (NIM) du kién phuc hdi (+6bps svck
so vdi muc -18bps ndm 2025) nhd ting trudng tin dung 6n dinh 17,6%, cd cau cho vay da dang hon va chi phi vén duy tri
én dinh. Chéat lugng tai san dudc ky vong cai thién (xem Biéu do 5) khi thi trudng bat déng san 6n dinh va qua trinh xu ly,
thanh Iy tai san bao dam dién ra thuan Igi han, vdi ty 18 nd xau giam con 1,54% va ty 1& bao phu dat 101%. Thu ti ng xau
da xu ly cling co thé ghi nhan tich cuc, dugc hd trg bai Luat Cac Té chuc Tin dung stia ddi va thi trusng bat dong san 6n
dinh. Tuy nhién, can Iuu y rang rdi ro van ton tai déi v8i cac khoan vay cii cé tai san bao dam 1a du an dd dang hoac chua
hoan thién phap ly, khién viéc thu héi va xt ly g&p khé khan.

Ngoai hoat déng cét 16i, nhitng cai cach trén thi trudng vén — bao gdm san giao dich vang, tai san sé va cd ché sandbox
- c6 thé ma ra ngudn thu phi mdi, déng thdi tang cudng kha nang gan két khach hang vé dai han.

Biéu d6 5: Tang trudng tin dung theo thang, 2020-2024  Biéu do6 6: Tap trung vao thu hoi ng dé giam bét ap luc
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Nguén: NHNN, Cdc ngén hang, SSI Research

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 31
SSI Research Portal https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-
luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cac rui ro can theo déi:

e Rui ro bén ngoai: Xu hudng bao hé thuong mai gia tdng va cang thang dia chinh tri c6 thé anh hudng dén xuéat
khau.

e RUi ro chu ky bat déng san: Gia bat dong san tdng manh trong khi nguén cung nha & tdm trung han ché c6 thé
lam giam thanh khoan thj trudng, tUf d6 anh hudng dén kha nang tra ng cta chd dau tu va nha dau cd. Ngoai ra,
néu cac chinh sach hd trg hién tai bi dao chiéu, tdm ly thi trudng co thé suy yéu, tdc dong dén hoat ddng giai
ngan mdi.

e Ap luc bién Igi nhuan: Néu ting trudng tin dung vugt du bao, cadc ngan hang cé thé can tang lai suat huy dong dé
cuing ¢6 thanh khoan, trong béi canh ty 1& LDR thuan d& & muc cao nhat trong vong 10 nam, ti dé gay rui ro giam
bién Iai rong (NIM).

e RUiro trich 1ap du phong: Nghi dinh 86/2024 (hiéu luc ti thang 7/2024) siét chat quy dinh vé dinh gia tai san bao
dam, c6 thé khién chi phi tin dung tdng lén ddi véi cadc ngan hang cé ty trong ng nhém 5 cao von da duy tri trong
mot thoi gian dai.

Quan diém dau tu

Chung t6i ky vong nhiing thay déi vé khung quan ly s3p t8i sé tao dong luc cho cac ngan hang cé ndng luc quan tri tét
va bang can déi viing manh, gidp ho ndm bat ca hdi ma réng thi phan va duy tri ting trudng bién Igi nhuan. Song song
dé, nhiing ngan hang ch déng tang von ciing c6 thé thu hit su chud y ctia nha dau tu, khi nén tang von dudc cling c6 sé
nang cao kha ndng chéng chiu va giup dinh gia dudc cai thién.

Céac lya chon hang dau cla chung t6i gém CTG, MBB, VPB va TCB. Ngoai ra, VCB dugc chung tdi danh gia 1a c¢6 phiéu
mang tinh phong th, nhd mé hinh kinh doanh than trong va chéat lugng tai san vugt trdi. Mac du khéng dugc yéu thich
bai nha dau tu ca nhan dan téi ddng luc tang gia ngan han yéu, dinh gia hién tai dang & muc hap dan vdi tiém nang tang
gia dang ké. Chung t6i cho rdng nam 2025 sé la day ting trudng Igi nhuan trong giai doan 2025-2027, md ra trién vong
phuc hdi manh mé trong cac nadm tiép theo.

Bén canh d6, HDB n&m trong danh sach theo déi clia ching t6i nh& dinh gid hdp dan, ROE tiém ndng trén 20%, va ké
hoach phéat hanh tang vén cho cé déng chién lugc.
Bang 1: Du bao két qua kinh doanh va dinh gia cac ngan hang

T T T S R -
teu T nam BT T T T T A B S S R

Ngan héng|

ACB* KHA QUAN 30.200 13% 24.760 145% 6,86 21.7%  7.96 192% 695 124 191%
BID TRUNGLAP 46.400 14% 31 383 13 5% 34 029 84% 37647 10,6% 11,99 1 86 19.2% 1327 1 ?2 17,5% 12,10 149 16,5%
CTG KHA QUAN 63.800 22% 31758 26,5% 40.022 26,0% 49.424 235% 995 135 183% 1089 160 197% 881 135 207%
HOB KHA QUAN 36.700 17% 16.731 28,5% 20.065 19,9% 23.704 181% 638 164 258% 718 158 247% 644 133 223%
MBB KHA QUAN 32.200 8%  28.829 9,6% 33.446 16,0% 39.409 17.8% 535 1,17 221% 893 170 217% 7.5 145 220%
MSB KHA QUAN 15.700 16% 6.904 18,4% 7.088 2% 8.079 140% 549 082 162% 746 100 143% 6534 08 141%
0cB TRUNGLAP 14.000 6% 4.006 -3,2% 4.246 6,0% 4.873 148% 740 089 105% 962 106 105% 905 095 11,1%
TCB TRUNGLAP 45.000 14%  27.538 20,3% 31.538 14,5% 37.545 190% 807 120 157% 11,17 164 158% 937 139 16,1%
TPB TRUNGLAP 22.500 13% 7.600 36,0% 8.492 1,7% 9.768 150% 675 1,09 173% 772 125 171% 671 106 171%
STB TRUNGLAP 66.100 1% 12.720 32,6% 14.646 15,1% 17.791 215% 862 127 20,0% 1203 175 196% 990 149 203%
VCB KHA QUAN 79.400 24%  42.236 2.4% 45.130 6,9% 51.733 146% 1169 256 184% 1717 232 168% 1597 202 156%
VB TRUNGLAP 22.600 10% 9.004 -15,9% 10.182 13,1% 11.635 143% 802 135 181% 877 146 182% 7,67 123 178%
VPB TRUNG LAP 35.700 13%  20.013 85,2% 25.079 25,3% 31.421 253% 941 105 121% 1244 162 144% 998 141 161%
Total 260.729 16,5%  295.578 13.8% 7789 17.7% 815 136 187% 1035 155 178% 0.00 133 17.8%

Nguén: 55/ Research
Chung téi gid dinh 4% ty sudt ¢ tirc cho ACB trong ndm 2026.
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Biéu d6 7: Hé s6 P/B Biéu do 8: Hé s6 P/B cac ngan hang thudéc pham vi nghiéi
275 Cao nhat - Thap nhat P/B _ Trung binh
255 (2020-nay) hién tai 5 nam
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Nguén: Ngén hang, SSI Research
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Phu luc: S& hitu nudc ngoai con lai ciia cac ngan hang (sé liéu tai ngay 30/09/2025)

L Venhéathi oo\ opey
Ma San \{9n hoéa tr‘uang Iuu nuéc ngoai St‘i hmf nugc ngoai
(triéu USD) ha_rlh tu do t6i da con lai (triéu USD)
(triéu USD)
Ngan hang thudéc pham vi nghién ctitu
BID HOSE 10.633 425 30% 1.338
CTG HOSE 10.328 1.549 30% 387
VCB HOSE 19.614 2.158 30% 1.649
ACB HOSE 4.959 4.215 30% 1
HDB HOSE 4.102 3.077 18% 25
MBB HOSE 7.990 3.995 23% 72
MSB HOSE 1.553 1.087 25% 4
OCB HOSE 1.275 383 22% 32
STB HOSE 4.061 3.858 30% 481
TCB HOSE 10.155 5.585 23% 5
TPB HOSE 1.886 1.037 30% 103
VIB HOSE 2.565 1.539 5% =
VPB HOSE 9.342 5.138 30% 531
Ngan hang khong thuéc pham vi nghién ctiu
ABB UPCOM 479 240 16% 0
BAB HNX 513 385 29% 147
BVB UPCOM 341 307 5% 17
EIB HOSE 1.834 1.467 30% 459
KLB UPCOM 341 324 19% 62
LPB HOSE 5.599 5.319 5% 234
NAB HOSE 955 764 30% 272
NVB HNX 640 320 9% 51
PGB UPCOM 300 210 30% 90
SGB UPCOM 168 59 30% 31
SHB HOSE 2.939 2.057 30% 746
SSB HOSE 2.079 1.143 5% 98
VAB HOSE 359 323 0% 1
VBB UPCOM 350 315 30% 105
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Tai chinh - Chiing khoan: Khi chinh sach di vao cudc séng
Trién vong 2026: Tich cuc

Nhin lai 2025: Vugt trdi nhd ky vong nang hang, dong von lan téa va nén tang viing chac

Nhom ¢ phiéu nganh chiing khoan tang 58% t Biéu do 1: Dién bién gia c6 phiéu nganh chiing khoan 9T25
dau n&m tinh dén cudi thang 9/2025, cao hon so ’
véi miic ting ctia VNIndex (32%). Da ting bét ddu ...
tU khi nha dau tu ky vong thi trudng sé dugc nang 5o
hang vao thang 10/2025. Ky vong nay da thu hat  40%
dong vén manh mé ti ca nha dau tu ca nhan va  30%
nudc ngoai, dac biét trong giai doan cudi thang 4 218;
dén dau thang 8, qua dé hé trg nén tang co ban 00/:
cla cac céng ty chiing khoan, bao gém hoat déng  -10%

cho vay ky quy va tu doanh. -20%
12/24  01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25

80%

Céac ma dan dét trong 9 thang dau ndm 2025 gém
VIX (+285%), SHS (+137%), VND (+84%), CTS T Viindex
(+67%) va SSI (+52%).

Taichinh  —_  Chung khoan

Nguén: Fiin, SSI Research

Tu Cai cach dén Nang hang: Thi trudng vén Viét Nam budc vao giai doan vudn minh. Viéc Viét Nam chinh thic dudc
nang hang lén nhém Thi Trudng M&i Néi clia FTSE - c6 hiéu Iuc ti thi Hai ngay 21thang 9 ndm 2026 vdi lan danh gia
gilta ky vao thang 3 nam 2026 - danh dau mét cét méc lich si trong tién trinh phat trién thi trudng von. Thanh qua nay
phan &nh nhiing ndé luc manh mé cta Chinh phu trong viéc hién dai héa hé théng giao dich, nang cao tinh minh bach
phép ly va cai thién kha nang tiép can cla nha dau tu nudc ngoai - tat ca dugc thuc hién trong mét ndm tap trung cai
céch hiém co. Viéc trién khai hé théng giao dich KRX vao thang 5/2025 da gidp cai thién rd rét hiéu qua thi trudng, giam
do tré giao dich va thu hat dong vén dang ké tif cac quy dau tu giao dich thuat toan. Gia tri giao dich binh quan hién da
vugt 1,1ty USD/ngay, dua Viét Nam trd thanh mét trong nhiing thi trudng séi déng nhat ASEAN. Vé khia canh phap ly,
viéc ban hanh md hinh Non-prefunding (Théng tu 68), don gidn hoa thu tuc mé tai khoan (Théng tu 03, 25), va ndi long
quy dinh vé s& hitu nudc ngoai (Nghi dinh 245) da giam dang ké rao can gia nhap thi trudng va tdng cudng niém tin cla
nha dau tu toan cau. Song song dé, Nghi dinh 245/2025 ciing dat nén tang phap ly cho cd ché déi tac bu trif trung tam
(CCP) — du kién trién khai ddu nam 2027, qua d6 dua Viét Nam tiém can han véi cac chuan muc clia MSCI.

Chung t6i tin rang nhiing cai cach nay dang dat nén moéng cho mét chu ky tang trudng mdi cla thi trusng vén Viét Nam,
ma dudng cho hiéu qua hoat ddng dugc cai thién manh mé han trong giai doan tdi.

Luc mua cla nha dau tu ca nhan hap thu mét phan ap Iuc ban rong tu khéi ngoai. Dién bién tich cuc cua thi trudng
trong 9 thang dau nam 2025 chu yéu dudc hd trg bdi luc cAdu manh mé tif nha dau tu cd nhan trong nudc, qua dé phan
n&o hap thu ap luc ban rong manh ti khéi ngoai (téng gia tri ban rong 3,88 ty USD tinh ti dau ndm) trong béi canh day
manh hoat déng chét I8i cling nhu c6 lo ngai vé ty gia. Su gia tdng clia nha dau tu ca nhan di kém véi muc tang dang ké
clia du ng cho vay ky quy, dudc thuc day bai ky vong nang hang thi trudng, va cac chuong trinh cho vay margin rat canh
tranh gilta cac cong ty ching khodan. Tinh dén cudi Q2/2025, tdng du ng margin tai 87 céng ty chiing khoan dat 305
nghin ty déng (tuong ducng 11,5 ty USD), tdng 34% so vé&i cung ky va 8% so véi quy trudc, dua ty 1& margin/vén chu sé
h{tu toan nganh 1én 100% (so vé&i 91% trong Q1/2025).

Tién gUi clia nha dau tu ciing tdng 1&n 110 nghin ty dong (khoang 4 ty USD, +50% tU d4du nadm), cho thay dong tién noi
van duy tri manh mé&, déng vai trd bd dém quan trong gilp thi trudng 6n dinh bat chap ap luc ban rong kéo dai ti khoi
ngoai.
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Biéu do 2: Tién gUi cia nha dau tu va du ng cho vay ky quy Biéu dé 3: GTGD khdp lénh va Giao dich NDTNN (ty

(ty dong) déng)
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Nguén: Fiin Pro, SSI Research

Trién vong 2026: TUf cai cach dén nén tang virng manh

N6 Iuc cai cach thi trudng von giup duy tri da ting trong nam 2026. Chung tai ky vong tam ly thi trudng sé duy tri tich
cuc trong nam 2026, dudc hé trg bai yéu té nang hang thi trudng va da phuc héi kinh té dan rd nét. Trong ngan han, dong
vén thu déng sau khi FTSE chinh thic nang hang cé thé vugt 1,6 ty USD, qua do tang cudng thanh khoan va cing c6 da
dinh gia. Theo dd, chung téi du bao VN-Index c6 thé dat muc 1.800 diém, véi thanh khoan binh quan tdng 10-15% so vdi
cuing ky, tuang duong khoang 29-30 nghin ty dong/phién, du van thap hon dang ké so véi dinh cla quy 3/2025 (78 nghin
ty déng).

Nhin xa han, ching t6i cho rang Viét Nam sé tiép tuc thuc hién cac cam két huéng dén muc tiéu dugc MSCI nang hang
Ién nhém thi trudng mai ndi trong vong 3-5 nam téi. Mot cdt moc quan trong trong 16 trinh nay 1a viéc trién khai co ché
d6i tac bu trif trung tam (CCP), gip Viét Nam tiém can chuan muc MSCI va thu hat thém dong vén td chiic, cung cé trién
vong ting trudng dai han cla thij trudng von.

IPO va cac ké hoach ting vén tiép tuc déng vai tré dan dat. Chung t6i cho rang hoat dong IPO va tdng von sé tiép tuc
l& ddng luc ho trg nganh ching khoan trong nam 2025. Viét Nam da dan gian hoa quy trinh IPO théng qua viéc xem xét
déng thdi hé so chao ban va niém yét, va rat ngan thsi gian phé duyét tir 90 ngay xuéng chi con 30 ngay. Su thay dbi
nay gilp nang cao sutic hap dan cla IPO déi v8i ca nha dau tu trong va ngoai nudc, qua dé thic day thanh khoan va sé
lugng thuang vu trén thi truéng.

Thuong vu ndi bat nhat trong nifa cudi nam 2025 14 IPO cua Céng ty Ching khoan Ky Thudng (Techcom Securities -
TCX), don vi dan dau trong mang tu van va phan phéi trai phiéu doanh nghiép, du kién niém yét vao ngay 6/10/2025.
Ngay sau do, Céng ty Chiing khoan VPBank (VPBS) da dudc chap thuan chao ban c6 phan lan dau ra céng chung véi ty
I&é 25% von diéu 1&, du kién thuc hién trong giai doan ti quy 3/2025 dén quy 2/2026. VPS - céng ty dan dau thi phan méi
giGi c6 phiéu - cling céng b6 ké hoach niém yét trong khoang quy 4/2025 dén quy 1/2026, théng qua phat hanh 202,31
triéu c6 phiéu.

Bén canh dd, nhiéu céng ty chiing khoan khac ciing da dua ra ké hoach tdng vén théng qua phat hanh cé phiéu nham
nang cao nang luc tai chinh va dap Ung nhu cau ngay cang tdng vé cho vay ky quy (xem chi tiét tai Bang 1).
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Bang 1: Cac su kién IPO va tang von sap téi ctia cac CTCK

" R R < Khoi lugng Tong gia tri von tang

Congty Hinh thic tang von (triéu cp) thém (ty déng)
ssli Phat hanh quyén mua vdi gia 15.000 déng/cé phiéu 415,6 6.234
MBS ESOP 8,59 86

Phat hanh quyén mua vdi gia 10.000 déng/cd phiéu 68,7 687
VPS IPO 202,31 = 2.023

Phat hanh riéng lé 161,85 =>1.619
VPBS IPO vdi gia chao ban 33.900 déng/cd phiéu 375 12.713
VND Phat hanh rieng 1& véi muc gia téi thidu a BVPS cudi 106,56 ~1.374

Q2/2025 & muc 12.896/cé phiéu.

Phat hanh quyén mua vdi gia 10.000 déng/cd phiéu 325,77 3.258
VDS ESOP 4,7 47

Phat hanh riéng lé vdi gia 18.000/cb phiéu 48 864
DSE Phat hanh quyén mua vdi gia 12.500 déng/cé phiéu 85,65 1.070
ORS Phat hanh riéng & véi gia 12.500 déng/cd phidu 287,9 3.599
KAFI IPO N/A N/A

Nguén: SSI Research téng hap
Bang 2: C6 phiéu dugc ky vong hut manh dong von ngoai sau nang hang
STT Macp Vén héa V6n hoaty do chuyénnhugng  J¢ tinh dong von Uk tinh 56 ngay
vao giao dich
(Ty déng) (Ty déng) (Triéu USD)

1 VIC 693.543 277.417 425,43 20,55
2 VHM 423.474 127.042 194,82 10,62
3 HPG 222.589 67.143 102,97 1,51
4 MSN 119.288 65.608 100,61 3,92
5 SSI 84.697 53.508 82,06 1,36
6 VNM 128.323 51.329 78,72 6,53
7 VIX 57.429 50.530 77,49 1,69
8 VCB 532.257 44.844 68,77 5,34
9 VND 36.079 27.059 41,50 1,71
10 VRE 79.531 26.315 40,36 4,70
1 VPL 155.300 22.441 34,41 18,31
12 GEX 49.271 20.984 32,18 1,94
13 FPT 162.685 20.618 31,62 0,81
14 SHB 79.241 20.323 31,17 0,56
15 VCI 31.469 18.882 28,96 2,31
16 VJC 78.921 18.166 27,86 2,84
17 MCH 140.110 14.0M 21,49 19,48
18 STB 110.285 13.440 20,61 1,06
19 DGC 35.319 12.995 19,93 3,52
20 KBC 32.961 12.328 18,91 1,89
21 EIB 47.779 12.063 18,50 2,32
22 NVL 30.032 11.873 18,21 2,06
23 SBT 19.671 10.819 16,59 19,26
24 SJS 19.931 9.844 15,10 37,23
25 PDR 22.291 9.118 13,98 0,81
26 SHS 23.524 8.739 13,40 0,60
27 BVH 39.640 8.699 13,34 20,24
28 HVN 106.724 8.581 13,16 4,70
29 POW 33.489 8.372 12,84 2,27
30 HAG 21.166 8.201 12,58 1,80

Nguén: SSI Research. Dit liéu ngay 7/10/2025

Tai san s6 - huéng phat trién méi cho thi trudng tai chinh Viét. Vi viéc ban hanh Nghi quyét 05 vé tai san s6, Viét Nam
da chinh thiic d&t nén méng cho khung phép ly quan ly linh viuc mdi nay. Nghi quyét cling quy dinh gidi han téi da 5 gidy
phép danh cho cac nha cung cap dich vu tai san sé (Digital Asset Service Provider — DASP), thé hién cach tiép can than
trong va c6 kiém soat trong giai doan dau hinh thanh thj trusdng.
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DU vy, su quan tdm cula thi trudng dang & muc rat cao. Nhiéu ngan hang va céng ty ching khoan I8n da thanh 1ap phap
nhan riéng dé tham gia linh vuc nay, bao gém: SSI Digital (SSID) cta SSI, VIXEX cla VIX, TCEX clia TCX, DNEX thudc
HVA Group, CAEX cla VPBS, Céng ty C6 phan san giao dich tai san ma hoéa HD cua HDBS, Céng ty cé phan Kinh Doanh
Tién M& Héa Va Tai San Ma Héa Vimexchange cua HBS. Ngoai ra, Ngan hang Quan ddi (MBB) cling da ky bién ban ghi
nhé (MoU) véi Dunamu — don vi van hanh san giao dich Upbit (Han Quéc), danh dau xu hudng hgp tac ngay cang gia
tang gilta cac té chuc Viét Nam va cac nén tang giao dich quéc té.

Chung t6i cho rang, mang tai san s6 sé tré thanh mot trong nhiing ddng luc dang chu y nhat trong ndm 2026, khi Viét
Nam chuyén sang giai doan thi nghiém va tham gia c6 kiém soéat vao tai san so.

Quan diém dau tu

Chung tdi gilt quan diém tich cuc ddi véi nganh chiing khoan trong ndm 2026 vdi ky vong thi trudng sé duy tri da tang
trusng sau khi Viét Nam dudc FTSE nang hang Ién thi trudng mdi ndi va cé 16 trinh rd rang dé tién tsi nang hang theo
MSCI. Chung t6i tin rdng thanh khoan du kién sé duy tri 8 mic cao nhd dong vén ti ca quy thu dong (ETF) va chl déng,
trong khi su tham gia ctia nha dau tu ca nhan tiép tuc duy tri nhd méi trusng 1ai suat thap. Du mét phan ky vong da dudc
phan anh vao gia trong quy 3/2025 khi thanh khoan trung binh hang ngay (ADTV) dat dinh gan 45 nghin ty déng, chung
tdi cho rang gia tri giao dich dudc ky vong sé hdi phuc ti dgt ha nhiét tam thgi trong thang 9 va duy tri 8 muc cao so vdi
giai doan trudc 2025.

Pong luc tang trudng Igi nhuan cua cac céng ty chiing khoan sé tiép tuc dudc duy tri, nhd khéi lugng giao dich I6n, du
nd margin md rong, va cac ké hoach IPO. Nhiing cdng ty chiing khoan cé von 18n sé cd Igi thé vudt trdi trong chu ky tang
trudng 1an nay, khi hoat ddng tang vén gilip md rong thém nang luc cho vay ky quy. Tuy nhién, can Iuu y rdng dién bién
gia cd phiéu nganh ching khoan thudng bién dong déng pha véi thanh khoan thi trudng (xem Biéu db 4). Vi thé, Iua
chon théi diém tham gia sé la yéu t6 then chét dé téi uu héa Igi nhuan trong mét nganh cé tinh chu ky cao nhu théi
diém hién tai.

Bang 3: Chi s6 tai chinh cac CTCK, Q2/2025

ACBS BSI BVS CTs FTS HCM MBS SHS 581 TCBS VcCl VDS VIX VND VPBS VPS
Tong taisan 33,857 14,847 5,959 10,553 11,280 34,937 25,551 17,328 90,978 65,134 21,898 6,828 24,385 47,919 50,801 32,138
Cho vay ky quy 11,508 6,606 3,553 4,230 7,243 19,813 12,796 6,268 33,134 33,806 11,307 2,946 9,282 10,644 17,758 17,436
Vén chi sé hitu 13,586 5,216 2,581 2,510 4,237 10,184 7,354 11,185 27,687 30,063 12,439 2,803 17,719 19,632 18,194 12,801
Cho vay ky quy/

. L 84.7% 126.6%% 137.7% 168.5% 171.0% 194.6% 174.0% 56.0% 119.7% 112.4% 90.9% 105.1% 52.4% 54.29% 97.6% 136.2%
Vén chii sé hiru

NIM 6.2% 2.9% 7.4% 3.5% 7.5% 8.9% 4.2% 5.1% 4.5% 2.8% 3.6% 8.1% 5.0% 1.8% 1.9% 9.1%
CIR 38.5% 38.9% 54.8% 204% 47.3% 57.0% 34.8% 156% 22.0% 11.6% 36.5% 127.9% 26% 27.1% 16.4% 45.5%
Lgi nhuén sau thué 188 102 71 176 61 182 224 383 923 1,420 184 (7) 1,302 369 441 702
TTMEPS 826 1,572 2918 2430 1,445 1,216 1,661 1,146 1,625 3,149 1,439 266 1,560 1,032 860 5,638
BVPS 12,3561 23,385 35,728 11,801 12,227 14,128 12,838 12,504 14,027 14,452 17,322 11,535 11,570 12,896 12,129 22,457
P/B N/a 1.92 1.01 3.29 2.86 1.84 2.55 1.94 2.68 3.24 2.40 1.79 3.07 1.71 N/a N/a
P/E N/a 28.63 12.41 1596 24.22 2143 20.95 2120 23.16 14.86 28,91 8040 22.76 21.33 N/a N/a
ROE 6.5% 6.8% 8.4% 17.1% 11.1% 8.4% 12.8% 8.5% 11.4% 15.1% 8.2% 2.2% 13.6% 7.8% 7.4% 25.8%
ROA 2.6% 2.9% 3.7% 4.3% 4.6% 2.8% 3.9% 6.6% 3.9% 7.3% 3.9% 1.0% 11.0% 3.3% 4.1% 9.2%

Nguén: CTCK, SSI Research
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Biéu dé 4: Tuong quan giira gia tri giao dich va hé sé
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Biéu d6 6: Hé s6 P/E
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Biéu do 8: Hé so6 P/E cua cac cong ty chiing khoan
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Biéu do 5: VNIndex va gia tri khép Iénh

80,000 1,800
70,000 1,600
60,000 1,400
50,000 1200
1,000
40,000
800
30,000 500
20,000 400
10,000 200
0 0
01/17 01718 01/19 01/20 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25
MOAREOT R EABEBALA KOHH O ——— VNIndex - RHS

Biéu do6 7: Hé s6 P/B
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Biéu do6 9: Hé so6 P/B clia cac cong ty chiing khoan
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Cong nghiép - Van tai: Chuan bi chiu tac dong clia thué quan
Trién vong 2025: Trung lap
Co phiéu ua thich: GMD

Nhin lai 2025: Huéng Igi trong bién ddng

e Mang hang héa (Cang bién, Logistics, Van tai bién): Nam 2025 ghi nhan hoat dong “frontloading” ré nét, khi cac
doanh nghiép day manh dit hang s8m nham tranh tac dong tu thué quan déi iing. Téng kim ngach thucng mai 9
thang dau nam dat 680 ty USD, tang 17,3% svck. Lugng container qua hé théng cang Hai Phong (khu vuc cang 16n
nhat mién Bic) tdng 15% svck, vugdt xa muc tang trudng binh quan 8-9% clia cac ndm trudc. Dién bién nay mang lai
Igi ich rd rét cho nganh cang bién (nhd san lugng théng qua tang) va van tai container (nh& san lugng va gia cude
cao han). Gia cac cb phiéu trong nhém nay phan ndo da phan anh xu hudng tich cuc néi trén (GMD +7,6%, HAH
+43,2%, VSC +139,1%).

o Vantai container 13 nhom hudng Igi I8n nhat, vdi Igi nhuan sau thué cé déng cong ty me (NPATMI) cuia HAH tang
247% svck trong 672025, nhd su két hdp cua gia thué tau tdng (+80% svck), san lugng container cao hon va
cdng suat ma rong (tU cac tau maéi mua). DU gia cudc giao ngay da giam hon 50% so vdi dinh thang 6, gia thué
tau dinh han (charter rate) van duy tri mUc cao, dat dinh 52 tuan & muc 28.000 USD/ngay cho tau 1.700 TEU,
nhd ngudn cung han ché trong khi nhu ciu cao, ding nhu ky vong cla ching téi trudc dé. Tinh dén cubi thang
6/2025, theo dii liéu Clarksons, tdng lugng déng méi clia dong tau nay chi chiém 6% quy md ddi tau hién tai.

o Cang bién ciing ghi nhan két qua tich cuc nhg san lugng théng qua cao, véi NPATMI ti hoat déng kinh doanh
cbt 16i 6T2025 clia GMD tang 35% svck (loai trit khoan Igi nhuan trudc thué 340 ty déng ti thodi vén cang trong
Q1/2024).

o Van tai dau (Tanker) I& mang duy nhat ghi nhan Igi nhuan suy giam, véi NPATMI trong 6T2025 cla PVT giam
1,8% svck, chu yéu do gia thué tau giam 30% so vdi dinh ndm ngoai (véi tau ¢ MR). K&t qua nay thap hon ky
vong trudc do vé muc tang trudng LNTT 10% nam 2025 cua chung t6i, do gia thué yéu hon du kién. Nguyén
nhan chinh la lan séng dédng mdi tau dau tdng nhanh, khién gia tri ddng méi cia nhém nay 1&n téi 15% doi tau
hién hitu, du kién giao trong 1-2 nam tdi.

e Mang hanh khach (Hang khéng & Dich vu san bay): Lugng khach phuc héi ding ky vong, véi lugng khach quéc té
dén Viét Nam 9T2025 tdng 21,5% svck, dat 15,4 triéu luct. Pong Iuc chinh dén ti khach Trung Quéc, tdng 44% svck.

o San bay va Dich vu san bay la nhom hudng Igi I6n, nhd doanh thu gan lién véi lugng khach quéc t&. NPATMI tu
hoat ddng kinh doanh cét 16i trong 6T2025 cuia ACV tdng +11% svck, AST +74% svck, SAS +95% svck. Dac biét,
khach Trung Quéc néi tiéng chi tiéu cao, da gilp mang ban lé san bay (AST, SAS) tdng trudng manh.

o Hang khéng ciing ghi nhan két qua an tugng, nhd gia vé cao (do thiéu may bay, ngudn cung han ché) va gia dau
duy tri 8 muc thap. NPATMI trong 6T2025 cua HVN tang 20,5% svck, trong khi VJC tang 56% svck.

Trién vong 2026: Ngan han giam téc, Dai han cc ban viing vang

e Mang hang héa (Cargo): Sau giai doan dady manh nhap khau trudc thay dbi bat Igi vé thué déi ung (front-loading)
trong ndm 2025, nhu ciu bén ngoai dic biét ti My du kién cham lai trong ndm 2026 do gia hang héa tang va chudi
cung Ung can thdi gian thich (ng véi thué quan mai. Xuat khau sang My chiém khoang 30% téng kim ngach xuat
khau cua Viét Nam, do d6 ching téi du bao ting trudng san lugng hang hdéa ndm 2026 van 6 muc khoang 5% svck,
thap hon so v6i muc tang binh quan 8-9% cac nadm trudc.
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o Van tai container: Gia cudc van chuyén du kién chiu &p luc trong 2026, song van c6 du dia bién dong tdng ngén
han do cac “diém nghén" trong chudi cung Ung toan cau (nhu Trung Déng, Ukraine) van tiém an rui ro gian doan.
Chung t6i ky vong gia thué tau (charter rate) cia nhom tau feeder (<3.000 TEU) sé duy tri stic manh nhd nguén
cung thap va nhu cau én dinh. Nam 2025 dudc xem 1a dinh tang Igi nhuan clia nhdém van tai container, va tang
trudng Igi nhuan 2026 sé trd lai binh thudng, vdi tang trudng NPATMI clia HAH du kién dat 16,7% svck.

o Cangbién: Téc dd ting trudng Igi nhuan ndm 2026 du kién cham lai do san lugng théng qua thap han. Tuy nhién,
khi cac doanh nghiép xuat khau thich Ung véi “binh thudng mai” va dan da dang hoa thi trudng xuat khau, san
lugng cang co thé 6n dinh & muic 7-8% svck trong dai han. V&i GMD, chung téi du bao ting trudng NPATMI ndm
2026 dat 18% svck, bao gém khoan Igi nhuan udc tinh 200 ty ddng ti thoai von mang cao su; néu loai trif yéu td
nay, tang trudng NPATMI udc dat 11% svck.

o Van tai dau (Tanker) tiép tuc déi mat vdi ap luc ti ngudn cung tau mdi, dic biét 1& nhom tau chd san pham
(product tankers), khién gia thué va gia cudc giao ngay duy tri 8 mdc thap. Du vay, PVT dudc du bao tang trudng
NPATMI 2026 khoang 12,7% svck, chu yéu nhd ma rong doi tau.

e Mang hanh khach (Passenger): Lugng khach du kién quay lai quy dao ting trudng trudc Covid, v6i khach quéc té
tang 15% svck va khach ndi dia tang 5% svck. San bay Long Thanh (LTA) khi di vao hoat ddng sé giup tang nang luc
phuc vu, nhung chua mang lai déng gép dang ké vé Igi nhuan trong ngén han do can thdi gian dé van hanh 6n dinh
va chuyén dich chuyén bay ti Tan Son Nhat. Theo udc tinh clia chuing téi, NPATMI 2026 cua ACV tang 15,5% svck,
trong khi AST tang 12,9% svck.

o San bay & Dich vu san bay: LTA (giai doan 1 cé cong suat 25 triéu hanh khach/ndm) ma ra du dia tang trudng
dai han, khi Tan Son Nhat hién da van hanh vugt xa cong suéat thiét ké va 1a nat that I6n nhat cua nganh hang
khong Viét Nam.

o Hanghang khdng: Méi trudng canh tranh gia tang khi xuat hién hang mai Sun Phu Quoc Air (SPA) va nguén cung
may bay tang, trong khi gia diu thap va ma rong cong suat san bay tao thuan Igi cho nganh. Tuy nhién, su gia
nhap cla cac hang mdi (SPA, Bamboo Airways, Vietravel Airlines) cé thé kéo theo canh tranh gia vé va phan chia
lai thi phan.

e Ruiro: Thué quan Ia rui ro 18n nhat déi véi van tai hang hoa, trong khi gia dau tang la rii ro chinh déi véi nganh hang
khéng. Déi v8i san bay, dai dich toan cau la rui ro I16n nhat.

e Khuyén nghi: Ching téi chon GMD la ¢ phiéu uu tién hang dau cho ndm 2026. Nén tang tai chinh viing chic, cung
V3i cac yéu to hd trg nhu thoai von khai tai san khéng cot 16i, phé duyét dau tu cang mdi va vi thé thuan Igi vé thué
phi, khién GMD trg thanh khoan du tu hap dan. Mac du ching téi danh gia cao nén tang cd ban cua HAH, ching toi
khuyén nghi theo déi thém va chi nén tich Ity cé phiéu khi gid cudc van chuyén container giao ngay 6n dinh trd lai.
Chung téi danh gia cao mé hinh kinh doanh ctia PVT vdi chién Iugc ma rong ddi tau lién tuc dé hé trg tang trudng dai
han. Tuy nhién, ching téi khuyén nghi theo déi thém, dac biét | khi gia thué tau dau phuc héi hoac gia cé phiéu diéu
chinh manh la th&i diém t6t dé tich 10y c6 phiéu.

Tiém nang Gia muc " . L a o

s Khuyénnghi tang gid (%) (D(it:g)l Tang truéng NPATMI P/E ROE Ty suat co tuc (%)
1ndm 1n3m 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F | 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F | 2024 ‘ 2°2i ‘ 2026F
GMD KHA QUAN 13,8% 75.000 -352% 10,8%  181% 22,3 156 1401 151% 13,8% 142% 3,4% 30% 1,5%
PVT KHA QUAN 23,9% 22.000  12,4% 13%  12,7% 6,17 819 726 470% 674%  719% 17% 0% 0%
HAH KHA QUAN 18,1% 63.800 66,2% 462%  16,7% 978 1010 928 221% 254% 231% 00% 19% 1,9%
ACV TRUNG LAP 12,7% 62.000 429%  -17% 155% 22,60 1941 1681 210% 172% 168% 0% 0% 0%

Nguén: SSI Research

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 41

SSI Research Portal https://www.ssi.com.vh/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-
luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong nghiép - Xay dung: Backlog tang véi nganh bat dong san héi phuc va dau tu
cong tang téc

Trién vong 2026: Tich cuc
Cé phiéu theo dbi: VLB, HT1, BMP

Nhin lai 2025: Xay dung khdi sic, tiép stic cho da tang trudng

Nganh xay dung ghi nhan tang trudng tich cuc trong nita dau nam 2025, déng goép cho tang truéng GDP. Theo B Tai
chinh, nganh xay dung phuc héi manh mé trong 6T2025 vé&i muc tang 9,62% svck, cao nhat ké ti ndm 2011.

e Nhu cau nha & dan dung cai thién: Theo Bo Xay dung, thi trudng nha & trong nudc da ghi nhan phuc héi ré nét trong
Q2/2025. Ca nudc c6 87 du an nha & thuong mai hoan thanh, cung cap téng céng 20.893 can (+19,2% svck), trong
khi 899 du &n khac vai 398.124 can (+29% svck) dang dudc trién khai, phan anh tam ly thi trudng cai thién va dong
luc phuc hoi trd lai 8 phan khuc nha & dan dung.

o Giai ngan dau tu cong tiép tuc tang manh: Bd Tai chinh cho biét tdng vén giai ngan 9 thang dat khoang 440,4 nghin
ty déng (+43% svck), tuang duong 50% ké hoach dudc Thu tudng giao va 55% néu so véi ké hoach ban dau.

Biéu do: Giai ngan dau tu cong (ty dong) va tang trudng (%)
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Trién vong nam 2026: Pay manh dau tu cdng va bat dong san thic day backlog tang tré lai

Giai ngan dau tu cong dudc ky vong sé duy tri da ting truéng trong nam 2026. Theo udc tinh clia Bd Tai chinh, téng
vén dau tu cong ké hoach ndm 2026 du kién dat 1,08 triéu ty dong, tang 12% svck. Ngudn vén nay chu yéu dudc phan
bé cho cac du an ha tang trong diém quéc gia va cac tuyén két ndi Bac — Nam.

Viét Nam d&t muc tiéu ma rong mang Iudi dudng cao toc 1én hon 5.000 km giai doan 2026-2030, so véi khoang 3.300
km cudi nam 2025. Dua trén chi phi dau tu binh quan do B6 Giao théng Van tai udc tinh 6 muc 14 triéu USD/km (chua
tinh trugt gia), khoang 1.200 km dudng cao téc bd sung sé can tdng vén dau tu trén 400 nghin ty dong (tuong duong
~16 ty USD).

Chung téi ky vong da giai ngan dau tu céng manh mé, déc biét Ia & cac du &n ha tang quy mé Ién, sé tiép tuc la dong luc
tang trudng chinh cho nhém nha thau xay dung dan dung niém yét. Cac doanh nghiép nhu VCG, LCG, HHV va C4G dudc
danh gia huang Igi truc tiép ti xu hudng nay.

Biéu do: Tién do cac du an dau tu cong trong diém
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m UGc tinh %co6ng viéc hoan thanh  ® %cong viéc con lai
Nguén: SSI Research téng hop

e Nghi quyét 66.4/2025 du kién giai quyét tinh trang thiéu hut vat liéu xay dung. Nghi quyét 66.4/2025 ban hanh
thang 9/2025 dua ra nhiéu diéu kién ndi ldng vé quan ly khai thac khoang san va vat liéu xay dung phuc vu céac du
an ha tdng quéc gia, gom:

v Ddn gian héa tha tuc: Nghij quyét nay don gian hoa khung cap phép, cho phép sutia déi hodc gia han gidy phép
hién c6 ma khéng can phai thuc hién lai toan bd quy trinh xin cap phép tir dau.

v" Phan cap cap phép: Chu tich Uy ban Nhan dan cap tinh dudc trao quyén truc tiép cap va stra ddi gidy phép khai
thac dé tang san lugng téi da 50% déi véi cat va soi, va khdng gidi han déi véi cac loai vat liéu khac.

v Mién dau gia quyén khai thac: Mot s6 loai khoang san nhu da voi va dat sét dung trong san xuat xi mang dugc
mién dau gia quyén khai thac khoang san.

v Linh hoat trong gia han giay phép cii: Cac gidy phép khai thac dudc cap trudc nam 2025 c6 thé dudc gia han,
stfa doi va tiép tuc st dung néu phuc vu cho céc du an da dudc chi dinh.
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Chung t6i xem day 13 mot yéu té tich cuc gilp giam tinh trang thiéu hut vat liéu trong cac du an dau tu céng, dong
th&i hd trg tdng trudng giai ngan trong ndm 2026.

e Chung t6i ky vong réng viéc néiléng cac nut that phap ly va mé rong chudng trinh nha & xa hai trén toan quéc sé
thuc day nhu cau xay dung nha & phuc hoéi dang ké vao nam 2026. Nghi quyét sd 170/2024/QH15 ctia Quéc hoi
dua ra mdt khung phap ly chuyén biét nhdm giai quyét cac vudng méc tha tuc kéo dai trong linh vuc bat déng san.
Dac biét, chinh sach nay dé xuét trién khai co ché hé trg trén toan quéc dé xu ly cac van dé lién quan dén 1.533 du
an dang bi dinh tré. Dong thdi, Luat Nha & slra déi cung cép cac uu dai cho chi dau tu nhadm day nhanh nguén cung
nha & xa hoi, cung vai viéc ting cudng minh bach hanh chinh va cac bién phap hd trg. Thu tuéng Chinh phu da giao
chi tiéu 14 995.445 can nha & xa hdi dugc hoan thanh trén toan quéc trong giai doan 2025-2030 (trong dé khoang
633.000 can dang dudc trién khai). K& hoach déi véi ndm 2025 |4 100.275 can va véi ndm 2026 14 116.347 céan.

Biéu do: S6 lugng nha & xa hoi da phé duyét va dang trién khai
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100,000 20,000
50,000
1Q22 1Q23  2Q23  3Q23  4Q23  1Q24  2Q24  3Q24  2025F  2026F  2027F

mmm  S6 can da phé duyét —e— S0 can dang trién khai

Nguén: Bé Xay dung

o Bién dong gia vat liéu sé anh huéng dén bién Igi nhuan cla cac cdng ty xay dung trong ndm 2026. Gia dau vao
clia cac vat liéu xay dung chi chét, bao goém thép cay, xi mang, cat va da xay dung, dugc du béo sé gay ap luc 1én
cau truc chi phi du an va bién Igi nhuan gop cla cac nha thau trong nita cudi ndm 2025. Theo Hiép hoi Vat liéu Xay
dung Viét Nam, gia xi mang tai thi trudng phia Nam du kién sé tang tir 1-2% so vdi cung ky ndm trudc trong ndm
2026. Gia cat dugc du bao ting 5-10% svck, dat muc 150.000-440.000 déng/m?, trong khi gia da xay dung sé tang
5-8% svck. Nhin chung, téng chi phi xay dung dudc ky vong sé tang 5-8% svck trong nam 2026.

o Nhém nganh vat liéu xay dung dudc ky vong tang trudng tich cuc. Chung t6i ky vong v8i nhu ciu vat liéu xay dung
va gia ban tiép tuc tdng trong nam 2026, cung véi chi phi dau vao giam, bién Igi nhuan gdp cua cac céng ty vat liéu
xay dung nhu da xay dung va xi mang sé duy tri 8 muc cao, 1an lugt 14 28% (+3% svck) va 12,6% (+0,5% svck). Do
dé, chang tdi cho rang cac cé phiéu nhu PLC, HT1, BMP, VLB va KSB sé tiép tuc ghi nhan tdng trudng manh mé
trong nam 2026.
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Biéu do: Gia cat, da (dong/m3) Biéu d6: Thép xay dung (triéu déng/tan)
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Nguén: SSI Research téng hap

o Trién vong tang trudng Igi nhuan clia cac coéng ty xay dung niém yét trong ndm 2026: Chung t6i udc tinh rang Igi
nhuan rong cua cac céng ty xay dung niém yét sé tang 8,8% svck trong nam 2026, dudc hd trg bai su cai thién trong
méi trudng du an va déng luc dau tu céng duy tri 6n dinh. D6i véi nhdm céng ty vat liéu xay dung chung t6i theo déi,
chung t6i du bao Igi nhuan rong sé dat 2.116 ty dong trong ndm 2026, tuong Ung v4i muc tang trudng 7,6% svck.

e Chung t6i c6 quan diém tich cuc déi véi cac cd phiéu vat liéu xay dung nhu PLC, VLB, HT1va BMP, nhd nhu cau tang
trudng 6n dinh trong ndm 2026, gia ban tang, chi phi dau vao giam do gia dau duy tri 8 muc thap, bién Igi nhuan duy
tri muc cao.

Céac chi tiéu chinh ctia cac cong ty xay dung niém yét

Tiém ning Gia muc o

N . . tang gia tiéu Tang truéng NPAT P/E ROE Ty suat co tuc (%)
Ma Khuyén nghi (%) (Péng)

1nam Tndm 2024 | 2025F | 2026 | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F

VCG  TRUNG LAP -6,4% 25500 1796% 1366% -261% N7 75 214 104%  211% 132% 00% 00%  00%

CTD  KHA QUAN 72% 88.400 3584%  445%  290% 124 206 188 37%  58%  62% 00% 00%  00%

HHV  TRUNG LAP -2,3% 14700  29,8% 97%  28% 137 125 122  48%  46%  46% 00% 00%  00%

HT1  KHAQUAN 10,0% 19.200  2472% 3074%  1,3% 687 239 215 13% 56%  59% 00% 00%  00%

VLB KHA QUAN 24,8% 57900  535%  240% 160% M6 9/ 72 330% 348% 350% 75%  72%  72%

BMP  KHA QUAN 12,6% 158700  -48%  192%  -32% 108 9/ 95 368% 435% 384% 92%  88%  88%

Nguén: SSI Research
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CNTT & Vién théng: Trién vong hoi phuc cua chi tiéu CNTT du bat 6n toan cau van
kéo dai

Trién vong 2026: Tich cuc

C6 phiéu ua thich: FPT, CTR

Nhin lai 2025: Tang trudng Igi nhuan trong bdi canh chinh sach thué ciia My; Viét Nam khai
truong Trung tam Dif liéu Quéc gia

Doanh thu va Igi nhuan trudc thué (LNTT) ctia nhém cd phiéu cdng nghé - vién thong niém yét ting 14-16% svck
trong 6T2025, nhd (1) Kiém soat chi phi hiéu qua, (2) Tang ty trong sang cac mang co bién Igi nhuan cao hon hodc mang
kinh doanh mdi, va (3) Két qua kinh doanh tich cuc ti mét sé doanh nghiép tiéu biéu nhu FPT, VGI va CMG. Két qua nay
dac biét n tugng trong béi canh bat én vi mé toan ciu (do chinh sach thué déi iing cla My) dang gay &p luc lén cac
céng ty cdng nghé trén thé gigi.

Trong ky, FPT tiép tuc dan dau ca vé doanh thu 13n Igi nhuan, véi ting trudng doanh thu +11% va LNTT +19% svck (chi
tiét vé két qua kinh doanh 872025 xem trong B4o cdo cap nhat két qua kinh doanh 872025 cua FPT, cong bd ngay
18/9/2025). Cong ty da thuc hién chién ludgc kiém soat chi phi hiéu qua 8 mang vién théng, gilp cai thién dang ké Igi
nhuan. VGI ghi nhan LNTT tang 11% svck, dugc hd trg bdi tang trudng ti cac thi trudng Burundi, Tanzania, Haiti,
Mozambique va Timor-Leste, cling két qua tich cuc ti mang vi dién tir. CMG dat tdng trudng LNTT udc khoang +30%
svck, nhd tang trudng doanh thu & hau hét cac khoi kinh doanh, kiém soat chi phi t6t va chuyén dich dan sang phuc vu
nhiéu haon déi vai khach hang 16n.

Bang 1: Doanh thu va LNTT 6T2025 ctia nhém ¢ phiéu cong nghé/vién théng niém yét (so véi 6T2024)

FPT FPT
VGI VGI
CTR  o— CTR -_—
CMG s CMG =
ABC m ITD :
Pﬁ; : Doanh thu 6T2024 Tlg : LNTT 672024
ICT & = Doanhthu 6T2025 ELC ‘ s LNTT 672025
ELC & ABC
TN | ONE
vTC | POT
ONE | vTC
0 5,000 10,000 15,000 20,000 25000 30,000 35,000 41,000 0 1,000 2,000 3,000 4,000 5000 6,000 7,000
Ty déng Ty déng

Nguén: Céng ty, SSI Research

Ngay 18/8/2025, B Céng an da khai trueng Trung tam Di liéu Qudc gia sd 01 - trung tdm dau tién tai Viét Nam dat
Uptime Tier IV (giai doan thiét ké). Su kién nay dudc xem & budc ngoat quan trong trong viéc thuc day déi méi sang tao
vé di liéu, phat trién chinh phu, kinh té va xa hoi sé, tdng cudng chd quyén di liéu quéc gia, ddng thdi ddm bao an toan
dt liéu cho ca Nha nudc va doanh nghiép. Cac Trung tam D liéu Quéc gia s6 02 (du kién hoan thanh trudc 2030) va s
03 sé tiép tuc dudc trién khai xay dung trong thdi gian tdi. V&i viéc dif liéu la “trai tim” cua ky nguyén sé, su kién nay tai
khang dinh cd hoi dai han cho cac doanh nghiép céng nghé - vién théng Viét Nam.

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 46
SSI Research Portal https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-
luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
https://ftp2.ssi.com.vn/Customers/GDDT/Analyst_Report/Company_Note/FPT_2025.09.17_SSIResearch.pdf

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Trién vong 2026: Chi tiéu CNTT toan cau phuc hoi sau giai doan tang truéng cham 2025

Theo Gartner, chi tiéu CNTT toan cau nam 2025 du kién tang 7,9% svck, tuong duang nam 2024, thap han ky vong
ban dau. Riéng mang dich vu CNTT du bao chi tang 4,4% svck (so v6i 4,8% svck nam 2024). IDC ciing dua ra du bao
tuong tu, v8i muc tdng 5-9% svck cho chi tiéu CNTT toan ciu, phan anh béi canh bat 6n trén toan cau (chi tiét trong bao
cao cap nhat FPT ngay 7/8/2025).

Dai vGi 2026, chiing tdi ky vong chi tiéu CNTT toan cau sé cé su cai thién, song co thé van duy tri muc tdng mét chi
s6 do bat 6n vi md van kéo dai. Xu hudng chi tiéu gilia cac khu vuc cling sé da dang:

e Bac My va chau Au: Theo Forrester, cac linh vuc vé dich vu ddm may (cloud) va an ninh (security) sé 14 nhiing uu
tién dau tu chinh. Hién linh vuc dam may céng cong (Public Cloud) va Al chiém hon 60% nhu cdu trung tam d liéu
toan cau (theo DC Byte), do d6 dau tu trung tam dif liéu c6 thé sé tiép tuc tdng manh, dac biét tai BAc My. Tuy nhién,
viéc tim kiém va phat trién ngudn dién méi cho cac nhu cau nay van 1a van dé dai han.

e Chau A - Thai Binh Dudng: Cac dich vu vé sé van la dong Iuc chi tiéu chi dao, khi nhiéu quéc gia nhu Nhat Ban,
Malaysia, Thai Lan, Indonesia va Philippines con kha tut hau so véi mét s6 nudc phuang Tay (nhu My, Canada, Anh
va Phap) trong van dé vé chuyén dbi sé.

Thach thiic méi déi véi chudi cung iing cdng nghé toan cau khi c6 rui ro My siét chit chinh sach lao ddng trong nganh
CNTT théng qua viéc tang phi xin thi thuc H-1B. Ngay 21/9/2025, Chinh phu My ky séc Iénh nang phi xin cdp mdi visa
H-1B 1én 100.000 USD (so v@&i muc trudc day chi khoang 2.000-5.000 USD, tuy quy mdé doanh nghiép). Visa H-1B la loai
thi thuc muc dich kép, cho phép doanh nghiép My tuyén dung lao ddng nudc ngoai trong mét sé6 cac nganh nghé chuyén
mén cao (nhu CNTT). An D& hién chiém ty trong I8n nhat vé sé lugng visa H-1B (theo df liéu FY2024). i véi FPT, tac
dong co thé khdong dang ké, nhd: (1) Ca cau thi trudng da dang (thi trudng chau My chiém 20-25% doanh thu CNTT toan
cau cla FPT), (2) M6 hinh nhan su dugc két hdp linh hoat, bao gém onshore (san xuét tai chd), nearshore (san xuat tai
quéc gia lan can) va offshore (san xuét tai thi trudng nudc ngoai, va (3) Ty I& lao ddng dudi dién visa H-1B tai My cling
kha thap.

Biéu do 2: SO lugng visa H1-B cap tai top 10 doanh nghiép c6  Biéu do 3: Top 10 qudc gia c6 so visa H-1B dugc
nhan vién theo dién visa nay, cho nam tai chinh 2025 cap theo quoc tich, nam tai chinh 2024

Tat ca L |

Amazon.com Services LLC I
Tata Consultancy Services Limited I— An Do
Microsoft Corporation I Trung Quoc
Philippines
Meta Platforms, Inc. I

Aople | Canada

enc. I .
PP Han Quéc

le LL |
Google LLC Mexico
Cognizant Technology Solutions... =) Dai Loan
JPMorgan Chase & Co. I Pakistan
Wal-Mart Associates, Inc. I Brazil
Deloitte Consulting LLP I Nigeria
0 4,000 8,000 12,000 0 100,000 200,000 300,000 400,000
Nguén: U.S. Citizenship and Immigration Services (di liéu dén 30/6/2025) Nguén: U.S. Citizenship and Immigration Services

Doi véi Viét Nam, chién ludc phat trién kinh té sé quéc gia van tiép tuc la dong luc clia nganh cdng nghé-vién thong,
phu hgp véi Nghi quyét 57-NQ/TW (ngay 22/12/2024) va Luat Cdng nghiép Céng nghé S6, md ra cd hdi I6n cho nhu cau
cdng nghé dén tu ca khu vuc céng va tu nhan.
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CP ua thich: FPT, CTR
Chung t6i khuyén nghi MUA déi véi c6 phiéu FPT vdi vi thé din dau cla cong ty trong nganh céng nghé Viét Nam, trién
vong tang trudng trong ndm 2026 va mdc dinh gia hap dan. Déi véi CTR, véi tiém ndng dai han ti mang 5G, su ma rong
cla mang xay dung va chién ludc “Go Global” dang dugc trién khai, trong trung han, chung t6i ky vong CTR sé dat tang
trudng Igi nhuan hai chir s6 hang nam.

Bang 4: Cac chi tiéu chinh cua cac cong ty CNTT/Vién thong thudc pham vi nghién citu

Tiém
nang Gia muc < . o o I S S
s Khuyén tang tidu Tang trudng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty suat co tuc (%)
nghi gia (%)
1nam 1nam 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F
FPT MUA 26% 120.000 21,5% 17,6% 14,5% 31,0 191 16,7 28,7% 28,2% 26,9% 1,3% 21% 21%
23% 102.000 4,3% 101% M1% 351 21,3 19,2 279% 30,2% 29,9% 17% 2,4% 2,4%

CTR  KHA QUAN

Nguén: SSI Research
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Nguyén Vat liéu - Phan bon: Khau trif thué GTGT va chi phi dau vao thap thuc day
Igi nhuan

Trién vong 2026: Tich cuc
C6 phiéu ua thich: DCM, DGC

Nhin lai 2025: Ldi hhuan phuc hdi nhé da tang ctia nganh phan bén

e Hiéu suat nganh. Tinh dén cudi thang 9/2025, nganh Phan bon & Hoa chat giam 9% so v6i dau nam, kém hon dang
ké so v8i muc tang cua VNIndex 1a 32%. Trong do, gia c6 phiéu cac doanh nghiép san xuéat uré (DPM, DCM) ting tot
nh& Igi nhuan tang trudng hai chit s6. Ngudc lai, gia cd phiéu nhém hoa chat (DGC, CSV) cé dién bién kém kha quan
hon khi tang trudng Igi nhuan chi & mdc mét chir sé.

o Dién bién gia ban: Gia phot pho vang 6n dinh quanh 4.228 USD/tan (+3% svck) trong 9T2025. Gia uré binh quan
tang khoang 20% svck, chu yéu do:

1. Nguén cung tif Trung Ddng bi gian doan do cang théng chinh tri leo thang gilta cac quéc gia san xuat uré Ién
nhu Ai Cap, Iran va Israel.

2. Ngudn cung tif chau Au bi gian doan va chi phi nguyén liéu dau vao ting cao, bat ngudn ti viéc dong khi tu
nhién ti Nga suy giam. Mac du mét phan dudc bu dép bai khi LNG nhap khau ti Hoa Ky tdng manh (Cg quan
N&ng lugng Qudc té du bao nhap khdu LNG cuia chau Au sé tdng 25% svck trong nam 2025), nhung tac dong
téng thé van day gia thanh san xuét ure 1&n cao, do dé lam ting gia ure ban ra.

3. Viéc Trung Quéc ap dung han ché xuat khau trong nita dau nam 2025 da khién ngudn cung toan cau that chat
han nita, tao ap luc tng gia trén thij trudng uré quéc té.
Gia uré da tdng manh tU thang 6, trudc khi diéu chinh giam vao thang 9. Su diéu chinh nay chu yéu dén ti hai yéu t6 (1)

Yéu t6 mua vu va (2) Théng bao clia Trung Quéc vao dau thang 9 vé viéc ndi 1dng han ngach xuat khau uré cho ndm
2025 (chi tiét dudi day).

Biéu do: Gia ure (USD/tan) Biéu do: Gia phot pho vang (USD/tan)
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 Bién Igi nhuan gdp cua cac cong ty san xuat ure cai thién dang ké nhd chi phi khi dau vao giam theo da giam gia
dau FO (-7% so véi cuing ky trong 9 thang dau nam 2025). Gia dau giam tir dau 2025 chi yéu do ky vong ngudn
cung toan cau tang va lo ngai vé suy thoai kinh té sau khi Hoa Ky céng bé gia tdng thué nhap khau. Nhitng dién bién
nay da gop phan giam chi phi san xuat, mang lai Igi ich ré rét cho cac doanh nghiép san xuét uré.

Biéu do: Gia dau (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, SSI Research

Bién Igi nhuan gdp cua DGC ghi nhan miic giam nhe, do céng ty chuyén tif quang apatit ndi dia sang nguén nhap khau,
dan dén chi phi san xuat ting lén.

o Khau tru thué gia tri gia tang sé hd trd Igi nhuan cho cac doanh nghiép phan bén: Ké ti thang 7/2025, theo Luét
s6 48/2024/QH15 vé Thué Gia tri Gia tang (GTGT), san pham phan bén dugc chuyén nhom ti “khéng chiu thué”
sang “chiu thué GTGT 5%". Thay déi nay cho phép cac nha san xuat phan bén dugc hoan thué dau vao (10% thué
GTGT déi vdi khi tu nhién va 5% déi vdi quang apatit) qua dé gidm chi phi san xuat.

Udc tinh khoan thué GTGT dudc khau tri hang nam. DPM: khoang 500 ty déng, tudng ducng 75% Igi nhuan trudc
thué nam 2024. DCM: khoang 350 ty déng, tuang dudng 24% Igi nhuan trudc thué ndm 2024. DGC: khoang 100 ty
déng, tuong duang 3% Igi nhuan trudc thué ndm 2024.

e San lugng tiéu thu uré cia DCM & DPM udc tinh lan lugt dat khoang 700.000 tan (+9% svck) va 730.000 tan
(+3% svck) trong 9T25. Do hoat déng san xuat gan dat cdng suat téi da, DCM va DPM ghi nhan muc tang truéng
san lugng khiém tén.

DGC tan dung céng suat du va ghi nhan miic ting truéng manh vé san lugng tiéu thu phat pho vang (+30% svck
trong 9T25) va mat s6 san pham phan bén. Tuy nhién, do thiéu ngudn quang apatit ndi dia, DGC budc phai st dung
ngudn thay thé nhap khau, von khéng phu hop dé san xuat axit phosphoric, dan dén san ludng tiéu thu axit phosphoric
gan nhu khéng dang ké trong ky.

e Tang trudng Igi nhuan: Nh& xu hudng thuan Igi ti ca chi phi dau vao va gia ban dau ra, cac doanh nghiép san xuét
uré dudgc ky vong sé ghi nhan tdng trudng manh vé Igi nhuan rong. DCM va DPM du kién dat muc tang trudng lan
lugt 1a 56% va 62% svck trong 9T2025, ca hai déu hudng Igi ti gia ban tdng cao va chi phi san xuat giam.

Trong khi d6, tdng trudng Igi nhuan clia DGC c¢6 thé khiém tén han, véi I6i nhuén sau thué udc dat 2.600 ty dong (+12%

svck) trong 9T25, chii yéu nhd ting trudng san lugng.
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Trién vong 2026: Luat Thué GTGT sta doi ho trd Igi nhuan trong nam

Tang truéng LN Q4/2025: C4c doanh nghiép san xuat ure du kién ghi nhan tdng trudng Igi nhuan manh (DCM +110%,
DPM +705%). Trong khi, DGC chi udc dat 20% svck.

o Dién bién gia:

Uré: M&c du cang thang chinh tri tiép dién tai Trung Déng va dong thuong mai qua kénh dao Suez han ché van cé
thé 1am giam ngudn cung, viéc Trung Qudc néi lai hoat ddng xuat khdu dudc ky vong sé han ché da tang gia ure.
Vao dau thang 9/2025, Trung Quéc da cdng bé han ngach xuat khau uré nam 2025 & mic 4 triéu tan, tuong duong

véi mic xuat khau trung binh hang ndm cla nudc nay trong giai doan 2021-2023. Do d6, chung téi du béo gia uré
sé duy tri 6n dinh 8 m&t bang hién tai trong thdi gian téi.

Biéu do: San lugng xuat khau uré ctia Trung Quéc (tan)
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Nguén: Hai Quan Trung Quéc

Phot pho vang: Chung téi du kién gia phot pho vang sé tdng nhe mét chii s6 trong ndm 2026 clng vdi gia dinh khéng
c6 bién ddng bat thudng vé ngudn cung.

e Tang trudng Igi nhuan 2026:

Cac doanh nghiép san xuat ure dudc ky vong sé duy tri tdng trudng Igi nhuan viing chic trong nifa dau nam 2026,
nh& giam dugc khau tri thué GTGT trén chi phi dau vao (cé hiéu luc ti thang 7/2025). Tuy nhién, dong luc tang
trudng Igi nhuan cé thé cham lai trong nlta cudi nam 2026, khi tang trudng san lugng tiéu thu chi 8 muc mét chir s6.
Chung t6i du bao DCM va DPM sé dat ting trudng Igi nhuan rong lan ludt 1a 19% va 28% svck trong nam 2026.

Trong khi dé, DGC dudc ky vong dat tang trudng Igi nhuan rong 21% YoY trong nam 2026, nhd vao (1) tang truéng
san lugng tiéu thu & muc hai chii s6, va (2) tiét giam chi phi tif viéc gia tang st dung nguyén vat liéu tu khai thac. Du
bao nay phu thudc vao kha nang DGC dugc cap phép ma rdng cong suat tai md quang apatit tu khai thac vao cudi
nam 2025. Do dé, cac rui ro chinh déi véi du bao bao gom:

1. Viéc cham tré trong qua trinh cap phép mé rong mé quang apatit, c6 thé khién DGC khéng tan dung dugc Igi
thé chi phi.

2. Gia dién tang cao hon du kién. Hién Chinh phu dang xem xét cong thic tinh gia dién, trong dé c6 kha ning
chuyén phan 16 ty gia cua EVN sang ngudi tiéu dung cudi. Néu gia dién tdng trén 5%, ching téi du bao ap luc
giam déi vdi trién vong Igi nhuan cua DGC.
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Pinh gia

e Sau nhip ting manh 2025, DPM hién dinh gia khdng con hap dan. Ngugc lai, DCM va DGC van giao dich dudi P/E
trung binh lich st (Ian lugt 11x va 10x), cho thay dinh gia dang hap dan.

e Cb phiéu DGC c6 thé dudc dinh gia lai nhd dong von thu dong du kién sé chay vao, sau khi FTSE Russell nang hang
Viét Nam Ién thi truéng méi néi.

. Tivém Gia muc Tang trudng NPATMI P/E ROE Ty suat cé tiic

Ma Khuyen . nang tiéu

nghi téng gia (Béng) | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 2025F | 2026F | 2024 = 2025F | 2026F

(%)
DPM TRUNG LAP 5% 25.300 1% 128% 28% 34,1 14,8 n6 49% 1M4% 145% 43% 54%  52%
DCM KHA QUAN 22% 43.400 23%  66% 19% 16,2 9,7 82 133% 208% 219% 56% 43%  43%
DGC KHA QUAN 31% 122.000  -4% 14% 21% 15,8 n1 92 242% 239% 246% 26% 33%  3,3%
Nguén: SSI Research
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Nguyén Vat liéu - Thép: Néi Iong thic day tang trudéng
Trién vong 2026: Tich cuc
Co phiéu ua thich: HPG

Nhin lai 2025: Chinh sach hé trg nhu cau ndi dia

«  Nganh thép ghi nhan hiéu suit kha quan trong 9T2025, Biéu do 1: Dién bién gia c6 phiéu nganh thép 9T25
véi von hoa toan nganh tdng 25,1% so v8i dau nam, chi  40%
thap han nhe so véi VNIndex (+31,6%). C6 phiéu SMC dan  30%
dau da tang vGi +72%, tiép theo 1a HPG (+27%), NKG 20%
(+22%), HSG (+6%) va POM (-18%). Dién bién nay phu 10%
hgp v6i quan diém Tich cuc ma ching téi da duy tri cho 0%

nganh ngay tU dau nam. 0%
-20%

-30%

X o o B B B B o o
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VNIndex Nguyén —— Thép
vat liéu

e Cau nodi dia phuc hdi manh, dudc hé trd béi su hdi phuc cua thi trudng bat ddong san trong nudc va day manh giai
ngan dau tu cong, qua dé bu dap cho ting trudng xuat khau kém thuan Igi. Theo Hiép hdi Thép Viét Nam (VSA),
trong 8T2025, san lugng tiéu thu ndi dia (téng san lugng trit xuat khau) dat 17,4 triéu tan, +60% svck, nhd thép xay
dung tang 18% svck, thép ma tang 25% svck va thép cudn can nong (HRC) tang 110% svck.Téng san lugng thép tiéu
thu (bao gém xuét khau) dat 20,7 triéu tan, +7,7% svck.

Biéu d6: Tong san lugng thép xuat khau theo thang Biéu do: Tong san lugng thép ndi dia theo thang (nghin
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Nguén: VSA, SSI Research Nguén: VSA, SSI Research

e Gia ban trung binh cac san pham thép giam khoang 10% svck, nhung bién Igi nhuan ctia nha san xuat van dugc
cai thién nhé gia nguyén liéu dau vao giam manh hon. Theo di liéu Bloomberg, gia quing sat binh quan 972025
giam 10% svck, trong khi than céc giam t8i 27% svck. Gia thép cay va HRC déu chi giam khoang 10% svck, gilp bién
Igi nhuéan rong mang thép ctia HPG tang Ién 9% trong 6T2025 (so vdi 8% cung ky nam trudc).
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Biéu do: Gia quiang sat spot CFR (USD/tan)
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e NPATMI cua cac doanh nghiép thép ting 15,4% svck trong 6T2025, thap hon so véi da tang clia gia co phiéu
(+25% so véi dau nam), cho thay thi trudng dang ky vong tang truéng Igi nhuan manh hon trong cac quy téi. Nhin
chung, cac nha san xuéat thép thé ghi nhan ting trudng Igi nhuan tich cuc nhd chi phi dau vao giam, nhu cau noi dia
manh va chinh sach bao hd thi trudng trong nudc (HPG +22,8%, TVN +57,9%, VGS +189% svck). Ngudc lai, nhém
thép ma chiu ap luc ti thi trudng xuat khau khé khan (HSG, NKG, GDA ghi nhan Igi nhuan giam 1an lugt -19%, -57,5%
va -43,6% svck). Su phan héa nay giita nhém thép thé va thép ma phu hgp véi du bao cuia chung téi trong chién

lugc nganh 2025.

Trién vong 2026: Chinh sach tiép tuc thuc day tang truéng

o Trién vong tich cuc déi véi nhu cau thép ndi dia trong nam 2026 bao gom:

o Tiép tuc chinh sach néi léng trong nam 2026: VSi muc tiéu ting trudng GDP dat 10% svck, chung téi ky vong
Chinh phu sé duy tri 1ap trudng ndi ldng hién tai déi v8i ca chinh sach tién té va tai khéa, qua dé thic day nhu
cau xay dung va tiéu thu thép.

o Thitrudng bat dong san tiép tuc phuc héi: Chinh sach tién té ngi 1dng da la yéu té then chét thic day chu ky
phuc héi cua thi trudng bat ddng san trong ndm 2025, va ching téi ky vong xu hudng nay sé tiép tuc trong nam
2026. Ngoai ra, véi phudng phap dau tu céng theo md hinh TOD (Phat trién dé thi dinh hudng giao théng céng
cdng), tdc ddng tir cac du an dau tu cdng dén su phat trién cla thi trudng bat ddng san sé rong hon va lan tda

haon.
S6 cin ma& ban %svck S6 can da ban %svck
2023 22.200 -49% 21.845 -50%
2024 41.415 87% 43.320 98%
2025F 54,504 32% 52.100 20%
2026F 60.322 1% 57.843 1%
2027F 68.974 14% 68.870 19%

Nguén: CBRE, SSI Research

o Cac bién phap bao hd toan dién déi véi cac san pham thép chu luc: Véi hai bién phap chdéng ban pha gia AD19
d6i véi thép ma va AD20 déi vSi HRC chinh thic ¢é hiéu luc trong 5 ndm, cung véi thué tu vé déi vai thép xay
dung, thi trudng thép ndi dia Viét Nam hién da dugc bao vé hiéu qua khoi su canh tranh gay gét ti thép Trung
Quéc. Piéu nay sé giup 6n dinh gia thép trong nudc cling nhu bién Igi nhudn cla cac nha san xuat ndi dia.
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e Thitrudng qudc té tré nén khac nghiét hon do nhiéu cudc diéu tra va ap thué dai véi cac san pham thép Viét Nam.
M6t trong nhitng nguy&n nhan khién xuat khau sut giam la do cac bién phap phong vé thugng mai dugc siét chit hon
tl cac déi tac I6n nhu My (thué 50% theo Muc 232), EU (gidam han ngach nhap khdu 15% va du kién nang thué I&n
50%) cung v&i mot sé bién phap ap thué riéng theo tiing quéc gia (nhu thué chéng trg cap va chéng ban pha gia cua
My d6i véi thép chéng &n mon xuat xu ti Viét Nam).

e M@ rdng cdng suat trong nudc tao du dia tang truéng méi: Trong Q4/2025, HPG du kién nang cong suat san xuat
thép thd Ién 16 triéu tan/nam (+75% so vai 2024), trong khi NKG ciing du kién dua nha may Nam Kim Phu My (cong
suat 1,2 triéu tdn/ndm) vao hoat déng trong ndm 2026. Nhiing du &n nay sé tao nén tang cho tang trudng tiép theo
trong ndm 2026, dac biét 1a véi HPG khi thi trudng HRC trong nudc dang dan can bang cung cau, trong khi thi trudng
thép ma lai du cung va phu thudc vao xuat khadu dé hap thu céng suét.

Gia thép dudgc du bao sé di ngang trong bdi canh nhu cau Trung Quéc yéu, véi nhiing bién dong ngan han. San
lugng thép thd clia Trung Quéc da giam lién tiép 4 thang, xuéng muc thap nhat 9 thang 1a 77,4 triéu tan trong thang
8 (-2,9% svtt, -0,7% svck, -16,6% so vdi dinh thang 3). Tuy nhién, da héi phuc gia thép van bj can trd bai téc do
phuc hdi cham cua thi trudng bat ddéng san Trung Quéc, gia nha mdi thang 8/2025 tiép tuc giam 0,3% svtt va 2,5%
svck. Do dé, chung tdi ky vong gia trung binh cac san pham thép chi luc nhu thép cay va HRC sé di ngang trong
nam 2026 so véi 2025, khi nganh thép Trung Quédc van du cung va nhu cau phuc hdi cham. Gia thép trong nudc
du kién ciing sé dién bién tuong tu.

Riéng va&i HRC, chuing téi cho réng gia cé thé phuc héi ti muc hién tai néu két qua diéu tra chéng ban pha gia déi vi
HRC khé rdng dan dén quyét dinh ap thué déi v8i HRC nhap khau tir Trung Quéc, kha ndng cao co thé xay ra trong
Q1/2026. HPG va Formosa sé la nhiing bén dudc hudng Igi chinh tU chinh sach nay, trong khi cac doanh nghiép thép
ma (nhu HSG, NKG, GDA...) sé chiu tac ddng bat Igi do gia nguyén liéu dau vao tang.

e Chénh léch tang trudng Igi nhuan du kién sé tiép dién, khi cac doanh nghiép san xuat HRC (nhu HPG) tiép tuc
dudc hudng Igi tt m6i truéng nganh thuan Igi va duy tri tang truéng Igi nhuan manh, trong khi cac doanh nghiép
thép ma van gap khé do du cung. Cu thé, chung t6i du bao HPG dat tang trudng NPATMI ntfa cudi nam 2025 |4
+42% svck va 2026 la +29,4% svck. Trong khi do, HSG dugc udc tinh c6 muc tang truéng Igi nhuan 2026 1a -5,8%
svck do gid HRC tang va canh tranh trong nudc gay gét hon.

o Dinh gia: Tai thai diém cudi thang 9/2025, c6 phiéu HPG dang giao dich & muc P/E du phong 2025F/2026F lan lugt
la 12,9x va 10x (so véi trung binh 10 nam la 10x), trong khi HSG giao dich & muc 15,2x va 16,1x (so vdi trung binh 10
nam |a 11,36x), khéng con ré so v8i muc trung binh lich su. Rui ro chinh déi véi dinh gia la kha nadng dao chiéu chinh
sach ndi ldng hoac gia thép Trung Qudc giam manh.

e Khuyén nghi: Chung téi khuyén nghi MUA HPG cho muc tiéu dau tu trung va dai han véi gia muc tiéu 1nam Ia 33.000
déng/cp, nhd ting trudng céng suat manh, trién vong nhu cau tich cuc va chinh sach bao ho thuan Igi, trong khi dinh
gia P/E 2026F dang tugng duang trung binh dai han. Béng thsi, ching téi khuyén nghi HSG (TRUNG LAP, gia muc
tiéu 1 nam 14 19.300 ddng/cp) nhu mét y tudng giao dich ngén han trong trudng hgp gia diéu chinh manh.

Tiém Gia
P nang muc < N S S
M3 Khuyen téng gid tidu Tang truéng NPATMI P/E ROE Ty suat co tuic (%)
nghi (%) (Péng)
1nam  1nam 2024 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F
HPG MUA 13,7%  33.000 75.9% 42,5% 29,4% 14,2 12,9 100 M11% 139% 160% 00%  00% 36%
HSG TRUNG LAP 4,3%  19.300  1701,2% 470%  -22,9% 22,0 15,2 197  47% 6,7% 50%  27%  26%  26%
Nguén: SSI Research
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Bat dong san - Bat dong san Khu cdng nghiép: Ché ddi tif nhitng ngudi thué méi sau
thué déi ung cua My

Trién vong 2026: Trung lap

C6 phiéu ua thich: KBC, GVR

Nhin lai 2025: Thué quan gay stc ép lén thi trudng cho thué

e FDIting 27,3% trong 8 thang dau nam 2025, nhung vén dang ky méi giam. Viét Nam thu hut khoang 26,14 ty USD
vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) trong 8 thang dau ndm 2025, tang 27,3% svck.

FDI ding ky mdi dat 11,03 ty USD, giam 8,1% svck. Nganh céng nghiép ché bién, ché tao tiép tuc la linh vuc thu hat
vén chinh, dat hon 6,9 ty USD (-19% svck), chiém 62% téng von FDI dang ky mdi.

Tinh Ba Ria - Ving Tau ghi nhan téng vén FDI dat 2,47 ty USD trong 9 thang dau nam 2025, giam 21% svck. Dién
tich dat khu céng nghiép cho thué dat 181,97 ha (-17% svck).

Mét s6 du &n I8n da khdi céng trong giai doan nay bao gém: i/ Samsung Display véi téng vén dau tu 3 ty USD tai Khu
cdéng nghiép Yén Phong; ii/ Nha may linh kién dién ti cua Lite-On Technology tai Quang Ninh véi téng vén dau tu
690 triéu USD; va iii/ Nha may san xuat bang mach in clta Victory Giant Technology tai Béc Ninh, véi téng vén dau
tu 540 tridu USD.

Biéu d6: Von FDI da dang ky theo nganh nghé Biéu do: Quy dat KCN mdi (ha) va Ty Ié lap day (%) tai
(triéu USD) thanh pho cap 1
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Nguén: B6 Tdi chinh

e Nhu cau thué giam trong nita dau nam 2025. Theo CBRE, tng dién tich dat KCN cho thué tai Viét Nam dat 318 ha
trong 672025, gidm manh 79% svck. Nguy&n nhan chu yéu dén ti chinh sach Thué déi ing cua My, anh hudng dén
quyét dinh dau tu clia khach thué. Chung téi du bao nhu cau thué dat KCN tiép tuc tram lang trong nifa cudi nam. Cu
thé, VGC cho thué 85 ha trong 972025 (so v3i 50 ha trong 6T2025), giam 30% svck.
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o Giathué KCN di ngang trong quy 3/2025. D(i liéu tit CBRE cho thay gia thué tai cac khu céng nghiép mién Nam duy
tri 8 muc 179 USD/m2/chu ky thué (di ngang so vdéi quy trudc, +3% svck), trong khi gia thué tai mién Bac dat 139
USD/m2/chu ky thué (di ngang so vé&i quy trudc, +4% svck). Chung tdi luu y réng cac chu dau tu KCN 16n nhu VSIP,
LHG va VGC da cam két gilt nguy&n muc gia thué hién tai trong giai doan 2025 - 2026 nhadm hé trg khach thué trudc
nhiing thach thuc ti Thué déi ing cua My.

Trién vong 2026: Ngudn cung cai thién trong bdi canh nhu cau cham lai nam 2026

o Nguén cung dat KCN du kién tiép tuc doi dao trong giai doan 2025-2026. Theo B Tai chinh, trong 9 thang dau
nam 2025, c6 26 khu cédng nghiép mdi di vao hoat dong, tang thém 7.867 ha (+38% svck), tucng ducng muc tang
6,8% trén tong dién tich KCN hién hitu. Cac du an tiép theo du kién trién khai trong giai doan 2026-2027, vdi xu
huéng dich chuyén ngudn cung ti thanh phé cédp 1 sang thanh phé cép 2.

« On dinh chinh sach thué quan thiic diy nhu cau thué, nhung dién tich thué nhé hon va rii ro thué quan van hién
hitu. MUc thué quan tai cac thi trudng chinh trong khu vuc nhu An Do (50%), Indonesia (19%), Malaysia (19%) va
Théi Lan (19%) khéng c6 su chénh léch dang ké. Do dé, theo ndi dung trao déi véi cac chi dau tu KCN niém yét, su
quan tadm cua khach thué da phuc héi trd lai. Tuy nhién, thdi gian can nhic quyét dinh thué dat van kéo dai hon so
Vi giai doan trudc do bién déng vi mé toan cau va lo ngai vé rii ro trung chuyén - dic biét 1 kha nang ap thué 40%
d6i v6i hang hoa trung chuyén.

e Chinh sach hé trg thuc day dong vén FDI

Chinh phu da ban hanh Nghi dinh s6 205/2025/ND-CP, cé hiéu luc ti ngay 01/09/2025, nham m& réng chinh sach
Uu dai cho cac nganh céng nghiép hé trg. Cac doanh nghiép thudc danh muc uu tién phat trién duge hudng muc hd
trg 1én t&i 50-70% chi phi lién quan dén R&D, dao tao nhan luc va chuyén giao céng nghé. Chung téi tin rang chinh
sach nay sé mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép FDI c6 chi phi R&D cao nhu Samsung.

Viét Nam dugc Ky vong sé hudng Igi tif cac cai cach chinh sach sép téi nham tang cudng dong vén FDI vao khu céng
nghiép. Du thao slfa déi Luat BAu tu dua ra nhiéu bién phap nham cai thién méi trudng kinh doanh. Noi dung cai cach
dang chu y bao gém: gidam 30% thdi gian xu ly thd tuc hanh chinh va chi phi li&n quan dén kinh doanh, va loai bé it
nhat 30% céac diéu kién kinh doanh khéng can thiét.

DPdng thsi, uu dai thué tiép tuc dudc duy tri ddi v8i doanh nghiép hoat ddng trong KCN. Theo Khoan 4, Biéu 19, Théng
tu s6 78/2014/TT-BTC, céc doanh nghiép du diéu kién dugc mién 100% thué thu nhap doanh nghiép trong 2 nam
dau, sau dé giam 50% trong 4 nam tiép theo.

e Chi phi phat trién tang cao: Chi phi dau tu cho cac KCN mdi dang tadng do kho khan trong béi thusng dat va giai
phéng méat bang. Viéc ap dung bang gia dat mdi tai nhiéu tinh thanh ti nam 2025 khién chi phi bdi thudng dat tang
dang ké, do do bién Igi nhudn cla cac du an KCN mdi udc tinh giam xuéng chi con 30-35%, so véi muc bién Igi
nhuan trén 50% cua cac KCN hién hiu.

e Udc tinh Igi nhuan nam 2026: Chung t6i du bao Igi nhuan sau thué nam 2026 cua cac chi dau tu KCN niém yét
thuéc pham vi nghién ctiu tang 14% svck.
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Biéu do6: Udc tinh Igi nhuan rong ndm 2026 cla cac chi dau tu KCN thudc pham vi nghién ciiu (ty dong)
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Nguén: SSI Research

Chi s6 tai chinh va dinh gia

e Khuyén t;‘;‘;’i'a,‘*(‘;g Gia m(“i‘;:r'::;)' Téng trudng NPAT P/E ROE Ty sust cé tuic
nghi 1nam Tndm 2024 | 2025F ‘ 2026 | 2024 ‘ 2025F ‘ 2026F | 2024 ‘ 2025F ’ 2026F | 2024 ’ 2025F ‘ 2026
IDC KHA QUAN 191% 50.400  445%  -250%  -16% 99 12,9 132 260%  226%  202%  67% 1% 7%
BCM KHA QUAN 24,7% 83.400  -0,2% 181%  14% 292 26,5 307  M6%  127%  126%  12% Mm% 1%
szc KHA QUAN 24,9% 43100  164%  137%  -38% 229 173 229  101%  M5%  98% 31%  31%  31%
KBC KHA QUAN 10,6% 40200  -795%  2878%  606% 490 20,6 130 22%  79%  M2%  00%  00%  00%
DPR KHA QUAN 231% 46300  157% 541%  -180% 153 71 83  92%  139%  131%  68%  83%  83%
GVR KHA QUAN 271% 36100 431%  184%  214% 335 24,3 64  89%  83%  B85% 1% Mm% 1%
vGeC TRUNG LAP -51% 54100  -177%  278% 81% 219 23,0 193  107%  96% 106%  36%  36%  36%

Nguén: SSI Research
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Bat dong san - Bat dong san Nha &: Phuc hdi véi ngudn cung tang manh
Trién vong 2026: Tich cuc
Co phiéu ua thich: KDH, NLG

Nhin lai 2025: Cung tang nhung gia van neo cao
Thanh khoan di ngang, gia ban duy tri 8 mic cao

Theo B Xay dung, téng s6 lugng giao dich trong Q3/2025 dat 150.144 can (-4% so véi quy trudc, +6% svck), chd yéu
do tinh mua vu cla thij trudng. Ly ké 9 thang ndm 2025, téng sé giao dich dat 430.769 can, gan nhu khong thay déi so
vGi cung ky nam ngoai.

Tai Ha Noi, ngudén cung can hé mdi dat 24.556 can, tuong dudng 80% tdng lugng cung ndm 2024 (sé liéu ti S& Xay
dung Ha Nbi). Khu vuc phia Déng va Van Giang (Hung Yén) van 14 tdm diém s6i dong nhat, chu yéu dén ti cac du an
trong dai d6 thi cia Vinhomes cling cac chu dau tu chua niém yét nhu Masterise Homes va MIK Group, chiém 58% thi
phan trong 6 thang dau ndm (nguén: One Mount).

Tai khu vuc phia Nam, ngudn cung sa cap dat hon 12.000 c&n hd (+3% svck), trong dé TP.HCM (bao gdm Binh Ducng
va Ba Ria-Viing Tau) chiém 96,3% téng ngudn cung. Nhu cau thi trudng tdng manh (+5,7 1an YoY), véi phan 16n giao
dich tap trung tai cac du an 8 TP.HCM (ngudn: DKRA).

Gia ban van neo cao, mac du téc dd tdng cham lai so véi cac quy trudc.

Biéu do: Gia ban can ho trong giai doan 2023-2025 (triéu VND/m2)
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Nguén: One Mount Group, SSI Research

Doanh s6 ban hang tiang trudng manh va hoat déng mé ban séi dong

Doanh sé ban hang cua cac doanh nghiép niém yét cai thién dang ké trong nlta dau ndm 2025, cu thé, VHM va NLG lan
lugt ghi nhan tang trudng doanh sé ban hang lan luct +31% va +24% svck. AGG dat két qua tich cuc vai 1.200 c&n hd
dudc ban tai The Gid Riverside (Binh Dugdng), mang vé téng gia tri doanh sé ban hang & 2.400 ty déng. Cac du an nay
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chu yéu nam & khu vuc vung ven, dudc hudng Igi véi tdc do hap thu cao va tam ly thi trudng tich cuc nhd (1) théng tin
sap nhap hanh chinh céc tinh trong nlfa dau ndm 2025 va (2) day manh dau tu ha tang giao théng.

Sau giai doan khéng c6 du an ma ban mdi trong nita dau nam, KDH va DXG da quay trd lai thi trudng trong Q3/2025 véi
c4c du an The Gladia va The Privia. Ngoai ra, hoat ddng chuyén nhugng du an ciing gia tang ré rét tai DIG, HDC va PDR,
cho thay xu hudng tai ca cau danh muc va chuan bi vén cho cac du an mdi.

Doanh s6 ban hang % tang

(ty dong) trudng Dien gi’éi
VHM 67500  +31% svck gzlLngiuc;Ltfyvzlﬁgldsr:gAtgy) (Ha Noi), Royal Island (Hai Phong), Green City (Long An),
NLG 3.334 +24% svck Southgate (Long An), Central Lake (Can Thg), Izumi City (Péng Nai)
AGG 2.400 Du an The Gi6 (Binh Duang)
KDH B&t dau nhan gilt ché du &n Gladia ti thang 7
DXG M@ ban giai doan 1 du an The Privia (1.000 c&n) va ban hét ngay trong thang 8
DIG Hoan tat thoai von du an Lam Ha Center Point (Ha Nam)
PDR Ké hoach thoai du an Thuan An (Binh Duong) va Cadia Quy Nhon
HDC Hoan tat chuyén nhugng du an Pai Duong (Ba Ria-Ving Tau)

Nguén: SSI Research

Budc sang Q4/2025, giai doan cao diém cula thi trudng bat ddng san, hoat ddng ma ban du kién séi ddng hon, dic biét
tai khu vuc phia Nam. Dong Iuc chinh dén tif loat dai du an dé thi quy mé I8n clia cac chl d4u tu I8n, cung dong vén dau
tu dich chuyén sau khi Ha N&i ghi nhan muc tang gia 36% svck trong nam 2024. T4t ca cac doanh nghiép trong danh
muc theo déi clia SSI Research déu co6 ké hoach md ban du an mdi trong Q4/2025, bao gém: Green Paradise, Lang Van
(VHM), Gladia (KDH), The Prive (DXG), Mizuki Park, Southgate, Can Tha, Izumi City (NLG). Chuing t6i ky vong céc chu
dau tu nay sé dugc hudng Igi tir da héi phuc cla thij trudng trong giai doan cudi nam.

Trién vong 2026: Thi trudng phia Nam ghi nhan da phuc héi manh mé

Sang 2026, ngudn cung dudc du bao tiép tuc tdng, nhd viéc tai khdi ddng cac du an bi vudng méc phap ly, cac du an thi
diém theo Nghi quyét 171 va cac du an méi dugc phé duyét. Theo CBRE, ngudn cung can hd mdi tai Ha Noi va TP.HCM
du kién dat 54.500 can trong 2025 (+32% svck) va 60.300 can trong 2026 (+11% svck). Pang chu y, cac khu vuc ving
ven nhu Binh Duong, Ba Ria-Ving Tau, Déng Nai va Tay Ninh dugc ky vong chiém khoang 30% téng ngudn cung, cho
thay tin hiéu héi phuc manh & khu vuc nay.

Nhu cau mua nha dugc ky vong cai thién nhé (1) mat béng 14 suat duy tri thap va (2) ha tang giao théng lién viing ngay
cang hoan thién, rat ngan th&i gian di chuyén giita Ha Noi, TP.HCM va céc tinh lan can. V&i ngudn cung déi dao va gia
neo cao, ching t6i du bao ty 1& hap thu sé én dinh quanh muic 85-90%, tuang tu giai doan 2015-2018, thay vi vudt cung
nhu nam 2024.
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Biéu do: Nguon cung can hd chung cu tai Ha Noi va Biéu do: Xu hudng gia ban can h tai Ha Ngi va TP.HCM
TP.HCM ti nam 2022 dén nam 2027 (can) ti nam 2022 dén nam 2027 (triéu dong/m?)
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Biéu dé: Thi trudng can hd chung cu tai Ha Ndi va TP.HCM trong giai doan 2010-2025 (Can)

80,000
70,000

60,000
50,000
40,000
30,000
10,000 II II
° ]| ] ]

2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H2025

®  C&n ho mdi = S8 candaban

Nguén: CBRE, SSI Research
Rui ro chinh

e Phan khuc cao cap va hang sang chiém 75-95% téng ngudn cung ndm 2024 va nlfa dau nam 2025 tai Ha Noi va
TP.HCM, dan tdi tinh trang mat can déi vé mat cung - ciu. Nhu cau cla phan khic cao cdp va hang sang thusng
nhay cdm hon véi bién dong lai suat va thay déi chinh sach. Chi phi phat trién tdng cao do phi sit dung déat, chi phi
giai phéng mat bang theo khung giad dat mdi va thiéu hut nguyén vat liéu xay dung la mdt trong nhiing yéu t6 tac
doéng dén gia nha &. Chung téi cho rang Chinh phi dang thic ddy manh phat trién nha & xa hoi nhdm giam chénh
léch cung - cau. Tinh dén Q3/2025, ca nudc da trién khai 692 du an véi tdng 633.559 can, dat 59,6% muc tiéu 1triéu
can ho.

e Ngudn cung Ién va gia cao cé thé anh hudng dén téc dd hap thu, nhat 13 tai khu vuc ving ven — nhu cau mang tinh
dau tu chiém ty trong 16n.

Du bao Igi nhuédn va dinh gia

Chung t6i du bao doanh s6 ban hang clia VHM du kién tdng +15% svck trong 2025 va +8% svck trong 2026. KDH & NLG
du kién tang trudng manh nhd nén thap 2024, véi doanh sé ban hang +119% svck trong 2025 va +25% svck trong 2026.
Lgi nhuan 2025 tdng cham do th&i diém ghi nhan doanh thu, cu thé: VHM +13%, NLG +23%, KDH +8% svck. Nam 2026,
VHM +8% svck, NLG & KDH: +12-14% svck.

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 61
SSI Research Portal https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-
luoc



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Vé dinh gia, VHM dang giao dich & P/B 2,0x, tuong dudng trung binh 5 nam, phan anh phan I8n tiém ndng ting trudng
tU cac du an mdi va ma rong quy dat. NLG (1,5x P/B) va KDH (2,0x P/B) dang giao dich thap han trung binh 5 ndm, cho
thay du dia tdng gia con dang ké khi thi trudng hdi phuc ré nét hon.

Kh“}’f“ Gidmuc  Doanh sé ban hang (ty déng) Tang trudng NPAT-MI P/E P/B
M3 nght tiéu
(Pdng) 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F | 2024 | 2025F | 2026F
VHM  TRUNGLAP 98300 103900 119.410 129.345 5%  13% 8% 52 18 109 0,8 2,0 17
NLG  KHAQUAN 45900 5204 7220 9221 7% 23%  12% 277 243 217 1,6 1,4 13
KDH  TRUNGLAP 36500 649 5609 6844  13% 8%  14% 451 417 367 21 1,9 18
Nguén: SSI Research
Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 62
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Tién ich - Dién: Pong luc thic day va la nén tang dé tang truéng kinh té
Trién vong 2026: Trung lap
Co phiéu ua thich: REE, NT2. C6 phiéu theo dbi: HDG, PGV

Nhin lai 2025: Tang trudng san lugng dién toan qudc quy 3 cao hon han binh quan 6 thang dau nam

Trong Q3/2025, san lugng dién toan hé théng ting 7% so véi cling Ky, cao hon dang ké so vdi muc 3% svck cla
6T2025. Diéu nay cing giup cdng suat cuc dai cla hé théng dién qudc gia 1ap ky luc mdi trong quy. Nhu ky vong cua
chung téi, nhiét dé trung binh toan quéc Q3/2025 dat 28-29°C, cao han muc binh quan giai doan 2016-2024 (26-27°C),
c6 thé 13 yéu t6 gép phan thuc day tiéu thu dién. Mac du 8 mot s6 thdi diém hé thong huy déng dién chay bang dau, ty
trong ngudn nay van & muc han ché. Chung t6i ky vong da tang san lugng dién sé tiép dién trong quy 4/2025, nhd vao
tdng trudng tét cua kinh té.

Thuy dién tré thanh nguén dién cé ty trong cao nhat trong quy 3, chiém hon 40% san lugng toan hé théng, thay thé
cho nhiét dién than trong 672025, nh& vao diéu kién thay van thuan Igi. Diéu nay cling giup cho nhiéu cé phiéu vé thay
dién dat két qua kinh doanh tich cuc nhu REE, VSH, HNA, SBH, CHP, TMP, SHP, TBC, SBA, S4A. Xu hudéng nay cling gop
phan ly giai phan nao cho viéc gia thi trudng dién toan phan (FMP) giam so v&i nam 2024, cung vdi gia cong suat (CAN)
giam so vdi cung ky.

Biéu d6 1: San lugng dién va nhiét dé trung binh Viét Biéu do 2: Gia thi trudng dién toan phan (FMP), tinh dén
Nam T8/2025
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Nguén: EVN, NSMO (Céng ty TNHH MTV Vén hanh hé théng dién va thi

Ngubn: Tap doan dién luc VN (EVN), Meteostat, SSI Research trusing dién Quéc gia), SSI Research

Nha may dién Nhon Trach 3 (mét trong hai nha may dién khi LNG thudc du an Nhon Trach 3 & 4) du kién sé di vao
van hanh vao cudi nam 2025, theo POW. Méc thsi diém nay ciing cho thay ké hoach van hanh thuang mai da bi tri hoan
so VGi ky vong trudc dé cua chuing toi 1a trong Q3/2025. Tinh dén thang 8/2025, tién dd goi thau EPC da dat 99%. Ca
hai nha may Nhan Trach 3 va 4 hién dang chay thi véi hiéu suat hoat ddng kha tét. Do dd, ching téi ky vong du &n sé
di vao van hanh thusng mai vao cudi nam 2025 hodc dau ndm 2026, trd thanh du an dién khi LNG dau tién tai Viét Nam
(Xem thém chi tiét trong bdo cdo “Cap nhat PHCD béat thudng POW 2025" ngay 29/09/2025). Chung t6i duy tri quan
diém rang viéc tiép tuc diéu chinh tang gia ban I1& dién cua EVN la yéu t6 thiét yéu nhdm dam bao tinh kha thi va bén
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viing clia du &n nay ciing nhu cac du an dién LNG khac trong tudng lai. Dong thsi, day cing 1a diéu kién can dé gop
phan trién khai Quy hoach dién VIII diéu chinh, qua dé dam bao nguén cung dién quéc gia trong dai han.

Trién vong 2026: Tai cd cau — Chia khéa cho an ninh nang ludng va tang trudng kinh té

Chung t6i du bao san lugng dién sé tdng ti 7 - 8% svck trong ndm 2026, sau muc tang udc tinh 7 - 9% trong nifa cudi
nam 2025. Tuy nhién, gia thi trudng dién toan phan nam 2026 cé thé sé chi duy tri 8 muc thap so vdi giai doan 2022 -
2024, do diéu kién thuy van thuan Igi giup cho viéc huy déng thay dién van tiép tuc tét (chi phi san xuét thay dién thap
han so vdi dién than va khi). Kha nang chuyén ti thdi tiét trung tinh sang hién tugng La Nifa ciing cho thay tiém ning
tang trudng déi véi san lugng thay dién trong ndm 2026, tiép ndi da phuc hdi manh trong ndm 2025.

Nganh dién van sé tiép tuc dong vai trd quan trong trong viéc thic day phat trién kinh té, cho thay su cap thiét cla viéc
m& réng ha tang dién, gop phan giam su phu thudc vao ngudn dién truyén théng (trong dé cé thuy dién). Diéu nay bao
gbm viéc tiép tuc trién khai Quy hoach dién VI diéu chinh, giai quyét g& bd cac nut that phap ly, hién dai héa hé théng
dién, phat trién thi trusng dién va khuyén khich sy tham gia ca khu vuc tu nhan theo tinh than Nghi quyét s6 70-NQ/TW
va Nghi quyét s6 68-NQ/TW (2025).

Vé dai han, nang lugng tai tao va nang lugng mdi sé & dong luc tang trudng chinh, cac ngudn khac cling khéng kém
phan quan trong nhu dién khi LNG, dién hat nhan, thay dién tich n&ng va hé théng pin Iuu trit ndng lugng (BESS). Trong
nadm 2025, Chinh ph da phé duyét kha nhiéu khung gia cho cac ngudn dién va dang xay dung mét khung gia riéng cho
BESS (xem bao cao Cap nhat nganh Dién ngay 30/6/2025).

Biéu do 3: San lugng dién toan quéc va du bao 2025 Biéu do 4: Du bao gia FMP
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Nguén: EVN, SSI Research Nguén: EVN, NSMO, SSI Research

Biéu d6 5: Xac suat xay ra hinh thai thdi tiét La Nifia kha cao so véi hinh thai trung tinh va El Nifo
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Nguén: Cuc Quan Iy Khi quyén va Pai duong Quéc gia Hoa Ky (NOAA), Vién nghién cutu quéc té vé khi hgu va xa héi (IRI), SSI Research (tinh
dén thdng 9 ndm 2025)
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CP ua thich: REE, NT2. CP theo doi: HDG, PGV

TU ndm 2026 trd di, nhu cau dién tiép tuc tdng clng ddng nghia cac nguén dién truyén théng van déng vai trd quan
trong, dac biét & thuy dién va dién khi, c6 thé giup cho cac doanh nghiép hudng Igi nhu REE, HDG, NT2, PGV va POW.
Déi véi POW, chung t6i cho rdng Nhon Trach 3 & 4 van la dong luc tdng trudng trong dai han thay vi la yéu té hd trg
ngén han. Trong linh vuc nang lugng tai tao va nang luong mdi, mac du viéc mé réng véi quy mé I8n cé thé sé can thém
thai gian, nhung cac céng ty nang lugng tai tao uy tin nhu REE va HDG van sé cé vi thé tot vé dai han.

Chung téi lua chon REE va NT2 la hai ¢6 phiéu ua thich trong nganh dién. D6i véi REE, trién vong sé dén tif tiém nang
ma réng cong suat va tang truéng cla mang van phong cho thué. Ngoai ra, ching téi cling ua thich NT2 vi trién vong
Igi nhuan tang trudng hai con s6 ndm 2026, nhd vao viéc may mdc thiét bi du kién hét khau hao trong Q4/2025. Tang
trudng Igi nhuan cta HDG ky vong sé duy tri 6n dinh trong nam 2026, tuy nhién phan I8n trién vong nay cé thé da dudc
phan anh vao gia cé phiéu. Déi véi PGV, hdp ddng cung cép khi dai han tit GAS, cling véi viéc tiép tuc giam ng trong
tuong lai - dic biét la cac khoan ng bang ngoai té - sé gitp giam chi phi lai vay va |6 ty gi, gilp cai thién Igi nhuan cua
cong ty.

Bang 6: Cac chi tiéu chinh clia cac cong ty san xuat dién trong danh sach cé phiéu ua thich/c6 phiéu theo dbi

Gia muc

’ t;‘;’;‘i;“i‘% tiéu | Tang trusng NPATMI (%) P/E (x) ROE (%) Ty sudt cé tic (%)

Ma Khuyén nghi (Pong)
X X 2026 | 202 | 2025 | 2026 2025 | 2026 | 202 | 2025 | 2026
1nam 1nam 2024 2025F F 4 F F 2024 F F 4 F F
REE KHA QUAN 23%  80.000 -89%  174% 274% 16,0 15,0 18 11% 12,6% 142% 15% 15% 15%
HDG  TRUNG LAP 5%  33.000 -476% 152,9% 546% 263 13,3 86 61% 139% 194% 00% 48% 4,8%
NT2 KHA QUAN 25%  29.000 -825% 8561% 18,8% 10,2 9,0 76  19% 178% 187% 33% 43% 43%
PGV KHA QUAN 15%  23.400 n.m nm 325% nm 16,6 125 -58% 101% 12,4% 00% 29% 39%

Nguén: SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo cdo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao cdo phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém cé nhan déi véi chiing khoan va/hodc té chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém

bdi thudng truc tiép hoéc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia I6n hon hodc béng 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tudng duadng so vdi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so v6i muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém n&ng giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét sé trusng hdp, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 ndm co thé dudc diéu chinh lai theo y kién ciia chuyén vién phan

tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi trudng c6 thé 1am anh hudng dén gia cé phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thoéng tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cao nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dudc dua trén cac ngudn théng tin
ma SSI cho |& dang tin cay, tuy nhién SSI khédng dam bao su chinh xac va day dd cua céc théng tin nay. Béo cdo khéng cé bat ky thong
tin nhay cam vé gia chua céng bé ndo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay dudc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than
va dua trén théng tin tét nhat ching t6i dudc biét, va theo y kién c& nhan cua chung téi 1a hdp Iy trong céc trudng hop tai thdi diém dua
ra bdo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cédo nay co thé thay déi bat ki luc ndo ma khdng can théng bao. Bao c&o nay khéng va khéng
nén dudc giai thich nhu mét 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cuf chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hoéc
cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cla SSI va céng ty con cé thé cé vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich ching khoan cla
cac cong ty dugc dé cap trong bao cdo nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac

cong ty do.

Bao cdo nay khéng dugc st dung dudi bat ky muc dich thucsng mai ndo, va khéng dudc céng bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phudng tién nao khac néu khéng dugc su dong y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan hoac trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi
thuong mai. SSI ¢6 thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuang mai hoac phan phéi lai bdo céo vdéi diéu kién ngusi dung
tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tif viéc st dung béo céo
nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén b6, du bao, va du doan nao trong bdo céo nay sé do ngusi dung

tu quyét dinh va ty chiu rui ro.
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THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va Tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

Kinh té trusng
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Nganh Hang Tiéu dung

Nganh Tai chinh

Nganh Dau khi

Nguyén Tran Phuong Nga
Trudng phong Phan tich
ngantp@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Pang Tran Minh

Chuyén vién Phan tich
minhdtl@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nganh Cong nghé Thong tin/ Dién

Nguyén Thu Ha, CFA

Giam déc BP Phan tich ¢ phiéu
hant4@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Truong Minh Phucng Duy
Chuyén vién Phan tich cao cap
duytmp@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 28) 3636 3688

Nganh Bat dong san

Pao Minh Chau, CFA

Phé Giam déc Trung tdm Phan tich & TVDT
chaudm@ssi.com.vn

SDPT: (+84 - 28) 3636 3688

Nguyén Hoang Giang, CFA
Trudng phong Phan tich
giangnh@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 24) 3936 6321

Nganh Cong nghiép

Bach Chan Man, CFA
Chuyén vién Phan tich
manbc@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Nganh Dich vu Tién ich

Ng6 Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Ng6 Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Pham Hoang Bao Nga
Truéng nhom
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SPT: (+84 - 24) 3936 6321
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Pao Minh Chau, CFA

Pho Gidm déc Trung tdm Phan tich & TVDT
chaudm@ssi.com.vn

SDPT: (+84 - 28) 3636 3688

Nguyén Tran Phuong Nga
Trudng phong Phan tich
ngantp@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 28) 3636 3688
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Nguyén Hoang Giang, CFA
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giangnh@ssi.com.vn
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khoata@ssi.com.vn

SPT: (+84 - 28) 3636 3688

Nganh Y t&/ Dugc pham

DPang Tran Minh

Chuyén vién Phan tich
minhdt1@ssi.com.vn

SBT: (+84 - 24) 3936 6321

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at

Trang 67

SSI Research Portal https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-

luoc


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-chien-luoc
mailto:hungpl@ssi.com.vn
mailto:trangph@ssi.com.vn
mailto:hant4@ssi.com.vn
mailto:chaudm@ssi.com.vn
mailto:minhdt1@ssi.com.vn
mailto:chaudm@ssi.com.vn
mailto:giangnh@ssi.com.vn
mailto:manbc@ssi.com.vn
mailto:chaudm@ssi.com.vn
mailto:giangnh@ssi.com.vn
mailto:khoata@ssi.com.vn
mailto:trangph@ssi.com.vn
mailto:giangnh@ssi.com.vn
mailto:minhdt1@ssi.com.vn

