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Trién vong nam 2026: Kém kha quan P3ng Trin Minh

Chuyén vién phan tich

Téng quan thi trudng minhdti@ssi.com.vn

Trong nam 2025, doanh thu xuat khau nganh thuy san va dét may dat 50,5 ty USD (10,6% téng kim
ngach xuat khau), trong dé dét may dat 39,6 ty USD (tang trudng kép hdng nd&m CAGR giai doan 2015
2025 dat 5,7%) va thuy san dat 11,3 ty USD (CAGR giai doan 2015-2025 dat 5,3%). Ca hai nganh van
mang tinh thdm dung lao déng cao va phu thudc vao vén FDI, véi mic dd phu thudc cao trong chubi
cung Ung toan cau. Vé cd ciu, muc do tap trung xuat khau vao thi trudng My dang giam dan, trong
khi Trung Quéc va khu vuc chau A gia tang thi phan (dic biét 1a nganh thay san). Tuy nhién, chi phi
lao doéng tdng dang lam giam Igi thé chi phi thadp cua Viét Nam, budc cac doanh nghiép phai chuyén
dich sang cac phan khuc cé gia tri gia tang cao hon (FOB/ODM, thly san gia tri gia tdng) dé duy tri
tdng trudng. Bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép dau nganh cai thién, du su phu thudc vao bién déng
chi phi dau vao (bdng, thiic an chan nudi, ty gia) van 1a rdi ro chinh.

Trién vong ndm 2026

Chung t6i du béo tang trudng xuat khdu 6 mic mot chir sé trong nam 2026, trong dé nganh thuy san sé vudt trdi hon
nhd da tdng manh trong Q1/2026 va thi trudng My cai thién. Nganh dét may van déi mat véi rdi ro kéo dai tif cac chinh
sach thué quan, dac biét trong trudng hop thué déi ing cta My quay trd lai mic 20%. Trung Quéc va ASEAN van la
nhirng thi trudng quan trong gitp da dang héa xuat khau. Ap luc chi phi (van chuyén, lao déng, nguyén vat liéu) du kién
duy tri, nhung cé thé dudc bu d&p mot phan nhd dich chuyén don hang qua chau A.

Trién vong Igi nhuan

Su phan hoa Igi nhuan trong ca hai nganh sé ngay cang rd rét. Bién Igi nhuan nganh thay san cé xu hudng trg vé muc
binh thudng trong 2026 trudc boi canh chi phi tang. Tuy nhién Igi nhuan cac doanh nghiép c6 ty trong san pham gia tri
gia tdng cao cé thé duy tri kha nang chéng chiu tét trudc nhitng cu séc. B6i v6i nganh dét may, cac doanh nghiép
FOB/ODM (nhu TNG, MSH) dugdc ky vong duy tri tdng trudng, trong khi cac doanh nghiép gia céng theo CMT cé thé tiép
tuc déi mat véi ap Iuc thu hep bién Igi nhuan.

Rui ro

(1) My tdng muc thué quan; (2) Cac phan quyét thuong mai bat Igi; (3) Bién ddng ty gia USD/VND; (4) Nhu cau yéu han
Ky vong tai cac thij trudng trong diém nhu My ho&c Trung Quéc.

Luan diém dau tu

Chung t6i khuyén nghj kha quan véi c¢é phiéu thily sdn nhu FMC - doanh nghiép néi bat véi tdng trudng Igi nhuan dat 7%
svck va P/E 2026 & mUc 6,7x, nhd thi trudng xuat khau da dang va dang hudng muic thué chéng ban pha gia thuan Igi.
Trong khi d, VHC van dang & vung gid cao han qua khi cling nhu mat bang chung (Igi nhuan -12,7% svck, P/E 2026
khoang 11x). B&i v8i nganh dét may, TNG c6 muc tang trudng Igi nhuan du kién tiép tuc én dinh (Igi nhuan +7% svck, P/E
2026F khoang 8x), trong khi MSH (P/E 2026 khoang 7x) con du dia tdng gid nhd dinh gid hap dan néu céng ty hoan
thanh muc tiéu ndm 2026 13 Igi nhuan trudc thué tdng 10% svck (cao hon so véi du bao cla ching téi).

Ma % tang gi4 | Khuyén nghi tiéﬁl?vnrjllfl)(; Ting trudng NPATMI P/E P/B Dividend Yield (%)

CP " "Trong 1nam Trong1nadm | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F
FMC 21%  KHA QUAN 45000 108% 196% 73% 997 629 665 141 098 091 43% 57% 56%
VHC 5%  TRUNG LAP 60.000 33,4% 11,2% -127% 1304 933 1086 18 132 124 28% 36% 35%
MSH 1%  KHA QUAN 40.000 67,6% 492% -34% 60 6,6 74 12 19 16 85% 12,3%  69%
TNG 0%  TRUNG LAP 23.000 399% 241% M1% 109 99 79 15 15 13 36% 33% 33%

Nguén: SSI Research
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Téng quan

Trong nam 2025, téng doanh thu xuat khau nganh thay san va dét may dat 50,5 ty USD, chiém 10,6% téng kim ngach
xuat khau hang héa. Trong d6, xuat khau dét may dat 39,6 ty USD (CAGR +5,7% giai doan 2015-2025), qua dé tré thanh
nhom hang xuéat khau I6n thi ba cua Viét Nam, chi sau dién ti va may moc thiét bi. Xuat khau thay san dat 11,3 ty USD
(CAGR +5,3%), v&i cac mat hang chu luc la tom (4,5 ty USD) va ca tra (2,1ty USD).

Day |a hai nganh cé tinh tham dung lao déng cao, vén dau tu FDI I8n, va mic dd phu thudc cao vao chudi cung ling toan
cau. Nganh dét may hién st dung khoang 3,4 triéu lao déng (tuong duadng 5% téng luc lugng lao déng ca nudc), trong
khi nganh thay san tao sinh ké cho khoang 2,5 triéu lao déng, phan déng tap trung tai khu vuc Déng béng séng Cliu
Long.

Trong 10 ndm qua, kim ngach xuat khdu thuy san chl yéu dao déng trong khoang 8,5-10 ty USD, trudc khi ting manh
vao ndm 2022 (dat 10,9 ty USD) nh& hoat dong tai bé sung hang tén kho sau dai dich Covid-19. Nganh dét may ciing cé
dién bién tuang tu, khi kim ngach xuat khau giam 9% svck trong ndm 2020 do céc thi trudng I8n dong clra, trudc khi
phuc héi manh trong giai doan 2021-2022.

Gia tri xuat khau giai doan 2015-2025 (Pan vi: ty USD) Gia tri xuat khau giai doan 2015-2025 (Pan vi: ty USD)
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Xu hudng chinh

Muic dé phu thudc vao thi truong My dang gidm ddn. My hién van 13 thi trudng xuat khau I18n nhat cua nganh dét may
(chiém 39% kim ngach xuat khau) va thay san (chiém 17% kim ngach xuat khau), tuy nhién ty trong nay da giam dang
ké so vdi muc tuang ung 1a 51% va 20% vao ndm 2015. Ngoai ra, Trung Quéc da trd thanh thi trudng dan dau vé ting
trudng nhap khau thuy san tu Viét Nam, vdi thi phan ting manh tit 9% lén 22% (CAGR 14,4%), phan anh nhu cau ngay
cang Ién cua quéc gia nay déi véi thiy san nhap khau. Vé dét may, khu vuc ASEAN va Trung Quéc gia tang thi phan khi
cac doanh nghiép da dang hdéa thi truéng nham giam rui ro ti thué quan clia My.

Chi phi lao ddng tdng lam x4i mon Igi thé chi phi. MUc Iuong binh quan hang thang trong nganh san xuéat cua Viét Nam
da tang tu 182 USD trong nam 2013 Ién 328 USD nam trong 2023 (CAGR 6,1%), cao han dang ké so v&i Bangladesh
(Iluong gidm con 140 USD) va An Do (195 USD). Khoang cach chi phi ngay cang thu hep so v8i Campuchia (256 USD) va
Indonesia (194 USD) dang gay ap luc I&én cac phan khic san pham gié tri thap, déng thai thuc day qua trinh chuyén dich
sang cac don hang FOB va ODM.

Co cdu sén pham gid tri gia tdng cao hon gidp céi thién bién loi nhudn. Ca hai nganh dang dan 1&n cac bac cao han trong
chudi gia tri: thuy san tap trung vao san pham ché bién sau, san pham mdi; trong khi dét may chuyén dich ti CMT sang
FOB/ODM. Céc doanh nghiép dau nganh (nhu VHC, MSH) d4 ghi nhan bién Igi nhuan gdp cai thién trong thap ky qua,
qua dé gidm bét su phu thudc vao san lugng va mic do nhay cam vdéi thué quan.

RUi ro trudc bién déng chi phi dau véo. Viét Nam hién nhap khiu khoang 65% lugng béng va 95% lugng xd sgi/thudc
nhudém cho san xuat dét may; trong khi déi véi nganh thay san, chi phi thiic &n phu thudc 16n vao khé dau tuong nhap
khau. Do dd, ca hai nganh déu c6 do nhay cam cao déi véi bién dong ty gia USD/VND va gia hang hoa toan cau.

Mét s6 doanh nghiép 16n

Trong nganh dét may, Tap doan D&t May Viét Nam (VGT) 1a doanh nghiép Nha nudc gitt quyén chi phéi, véi vi thé dan
dau nganh. Cac doanh nghiép niém yét khac nhu May Séng Héng (MSH), Dau tu & Thuong mai TNG (TNG), Dét may
Thanh Céng (TCM) va Sgi Thé Ky (STK), chi yéu hoat déng trong cac phan khic FOB va CMT. Cac doanh nghiép FDI
chiém khoang 25% s6 lugng doanh nghiép dét may, nhung déng gép hon 60% kim ngach xuat khau, cho thay gia tri gia
tdng tap trung I8n & khoi doanh nghiép nudc ngoai.

Trong nganh thly san, cac doanh nghiép dang chu y bao gém Vinh Hoan (VHC - ¢4 tra), Nam Viét (ANV - ca tra), Minh

Phu (MPC - tém) va Thuc pham Sao Ta (FMC - tdm). Trén thi trudng tém quéc té, Ecuador, An P6 va Thai Lan 1a cac doi
thu canh tranh chinh; trong khi ¢4 tra van la phan khuc ngach ma Viét Nam gil thi phan ap dao toan cau.

Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuan gdp clia cac Bién Igi nhuan rong cta cac doanh nghiép Ién
doanh nghiép Ién
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M6t s6 chinh sach quan trong

Mang Iudi FTA. Viét Nam da ky két nhidu hiép dinh thudng mai tu do (FTA) bao gém CPTPP, EVFTA, RCEP, ASEAN FTA,
giup hang xuat khau dugc hudng uu dai thué quan. Riéng véi EVFTA, cac mét hang dét may cua Viét Nam xuat khau
sang EU sé dan dudc giam thué nhap khau, véi diéu kién dap tng quy tac xuat x{ “ti sgi tra di”.

Chinh sdch thué déi ung va chéng ban phé gid cua My. Mc thué 10% cla My déi véi hang xuat khau Viét Nam va rui ro
cac thué quan mdi co thé lam suy gidm dang ké ndng luc canh tranh clia hang Viét Nam tai thi trusng My. Déi véi nganh
thay san, cac cudc diéu tra chdng ban pha gia va chéng trg cap tiép tuc tao ra nhiing bat dinh dang ké.

Trién vong ndm 2026

Trong buc tranh tiéu dung toan cau dang dién bién trai chiéu (My va EU chiu &p luc lam phéat va tdng trudng chi tiéu
khéng thiét yéu cham, trong khi qua trinh phuc héi cia Trung Quéc con chua rd rang), chung téi du bao tang trudng xuat
khau & mic mot chir sé cho ca hai nganh, véi tang trudng thay san sé t6t han mét chut so vaéi dét may.

Déi vai dét may, rui ro thué quan ti My van 1a yéu to quan trong can theo déi. Muc thué quay tré lai mic 20% hodc han
sé anh hudng dang ké dén kha ning canh tranh. Chang téi ky vong cac doanh nghiép c6 cd ciu don hang da dang va
nang luc FOB/ODM (nhu MSH, TNG) sé vuat trdi hon so v8i nhém doanh nghiép c6 gia tri gia tang thap.

Nganh thly san budc vao nam 2026 vdi da ting trudng xuat khdu manh (+20-23% svck trong 2T72026) va tiém nang thi
trudng My cai thién cho ca tém (thué chéng ban pha gia thap hon) va ca tra (thué suat giam). Tuy nhién, chi phi van
chuyén tang do cang thang Trung BAng, cac han ché ti quy dinh MMPA, cluing vdi chi phi nguyén liéu, lao déng va dién
gia tdng 1a nhiing yéu t6 gay ap Iuc lén bién Igi nhuan. G chiéu tich cuc, Trung Qudc va céc thi trudng chau A, nai chi phi
van chuyén giam, gép phan ma du dia tang trudng rd nét trong ngén han.

Rui ro: (1) My ap thué déi (ng 20%; (2) Phan quyét bat Igi thué chéng ban pha gia POR20 déi véi nganh tém; (3) Pong
VND tiép tuc mét gia; (4) Nhu cau suy yéu tai cac thi trudng trong diém.
Luén diém dau tu

Chung t6i uu tién nhitng doanh nghiép thuy san cé vi thé tét trong chudi gia tri va tiém ndng md rong bién Igi nhuan. FMC
la Iua chon hang dau vé mat dinh gia, hién dang giao dich & muc P/E du phéong 2026 1a 6,7x (so véi trung binh 5 nadm 13
8x) va P/B la 0,9x, dudc hd trg bdi cd cau san pham manh, tép khach hang da dang va thué chéng ban phéa gia 0% tai
My. Tuy nhién, ky ra soat POR20 (thang 9/2026) la su kién mang tinh rti ro I6n can dudc theo déi chit ché.
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Lgi nhuan clia VHC du kién sé bi giam trong ndm 2026 (-12,7% svck), trong béi canh chi phi dau vao tang va canh tranh
tai thj trudng My gay gat. Tuy nhién, VHC van duy tri Igi thé vé thué chéng ban pha gia 0% tai My so véi cac doanh
nghiép khac. KQKD 2 thang dau ndm 2026 tai thi trudng My kha tich cuc (+22% svck), nhd san lugng va gia ban cai
thién. C6 phiéu hién giao dich 8 muc P/E du phéng 2026 1a 11x, cao hon 22% so véi muc trung binh 5 ndm (9x) - chung
t6i cho réng day la muc dinh gia hdp ly, phan anh ky vong bién Igi nhuan van co thé cai thién ti cac sadn pham
collagen/gelatin va ca tra ché bién sau. Du dia tdng gia sé phu thudc vao da tang trudng xuat khdu sang My 6n dinh trong
thdi gian tai.

Déi véi nganh dét may, TNG cho thay da tang trudng Igi nhuan én dinh nhat (du bao tang 7% svck trong ndm 2026), nhg
da dang héa thi trudng xuat khau va nhu ciu tang trong ndm 2026 vdi nhiéu su kién thé thao (World Cup, Asian Games).
C6 phiéu hién giao dich 6 muc P/E du phéng 2026 |a 8x, tuang duong véi muc trung binh 5 n&dm.

Chung t6i du bao Igi nhuan ctia MSH sé giam trong nam 2026 (-3,4% svck), do mic tang trudng thap cua thi trudng My
va viéc Ban lanh dao thoai vén khoi lién doanh tai Ai Cap. Tuy nhién véi P/E du phong 2026 khoang 7x, thap hon 22% so
vdi muc trung binh 5 nam (9x), day 1a muc dinh gia kha an toan cho céc nha dau tu.

Bang: Top c6 phiéu ua thich trong nganh thay san va dét may

Ma % tang gid | Khuyén nghi tiéﬁ'?v",]‘l-‘)j Ting trudng NPATMI P/E P/B Dividend Yield (%)

CP Trong 1nam Trong1ndm | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F | 2024 | 2025 | 2026F
FMC 21%  KHA QUAN 45000 10,8% 19,6%  7.3% 997 629 665 141 098 091 43% 57% 56%
VHC 5%  TRUNG LAP 60.000 33,4% M2% -127% 1304 933 108 18 132 124 28% 36% 35%
MSH 1%  KHA QUAN 40.000 67,6% 492% -34% 60 66 74 12 19 16 85% 123%  6,9%
TNG 0%  TRUNG LAP 23.000 39,9% 241% M1% 109 99 79 15 15 13 36% 33% 33%

Nguén: SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan
va/hodc té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

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

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac nguén thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khéng cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bé nao. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dudc xem xét kj cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat chung tdi dudc biét, va theo y kién ca nhan clia chung téi 1a hop Iy trong céc trusng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khoan nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c cé thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cua céc céng ty dudc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Bao cao nay khéng dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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