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Chinh sach han ché canh tranh khéng lanh manh ctia Trung Quéc
bao hiéu budc ngoat mang tinh cau tric déi véi gia dau vao cho
8ng nhya PVC; tac ddng ngan han tir cang thiang Trung Déng

Bao cao Nganh nay tap trung vao: (1) chinh sach han ché canh tranh khong lanh manh (anti-
involution policy) ctia Trung Quéc déi véi PVC, (2) viéc bai bod hoan thué xuat khdu PVC 13% cua
quéc gia nay, (3) cac yéu té nén tang cula thi trusng PVC Trung Quéc, va (4) tac déng cua xung
dot Trung DOng dén thi trusng PVC va du bao bién Igi nhuan nam 2026 ctia BMP.

Chinh sach han ché canh tranh khdng lanh manh cia Trung Quéc hién nhdm vao nganh nhuya
PVC: BuSc ngoat mang tinh céu trdc déi véi gia hat nhya PVC. Vao thang 3/2026, Bd Cong
nghiép va Céng nghé Théng tin Trung Quac (MIIT) d& ban hanh “K& hoach Hanh dong nham D&y
manh Cai tao va Nang cap cac Cao s6 ha tang Léi thai trong Nganh Hoa chat va Hoa dau (Giai doan
2026-2029)". Theo do, PVC la mdt trong nhiing nganh trong diém chiu su diéu chinh cda chinh
sach giam thiéu canh tranh khéng lanh manh. Cac nha may ca sé& phai trai qua kiém tra bat budc
va nang cap dé dap ung cac tiéu chudn nghiém ngat vé méi trusng va hiéu suat nang lugng, néu
khong sé& bi budc dong clia. Chung toi danh gia day la mét budc ngoat mang tinh cdu trac, tuong
tu nhu nhan dinh trudc day déi véi nganh thep: day 1a cot méc danh dau su khéi dau cla chu ky
phuc héi gia PVC nha cat gidm céng suat. DU vay, téc do héi phuc gia sé dién ra cham va dan dan
do viéc cat gidm nguén cung cén thai gian, va cac yéu té nén tang tai Trung Quéc van tuong déi
yéu (nhu cau thap va ngudn cung con neo cao). Thdng tin chi ti€t vé chinh sach han ché canh
tranh néi bd clia Trung Quéc trong nganh thép cé thé dusc tham khao trong bao cao céng bd
ngay 12/08/2025 cuia chung téi. G mét dién bién khac, viéc Trung Quéc chinh thic bai bd mic
hoan thué xuat kndu 13% déi véi PVC tU thang 4/2026 da loai bo "ving dém Igi nhuan” cla cac
nha san xuat noi dia. Chung t6i ky vong cac doanh nghiép Trung Quoc sé tang gia xuat khdu dé
bu d&p chi phi, du kho cé thé chuy&n hoan toan muc 13% nay vao gia ban. Ching téi danh gia déng
thai nay 1a mot phan trong chién dich han ché canh tranh khéng lanh manh ctia Bc Kinh. Viéc gia
xuét kndu PVC tU Trung Quéc tang sé kéo mat bang gia toan céu di lén, tu dé lam gia tang ap luc
chi phi dau vao déi vsi BMP.

Cac yéu t6 cd ban cla thi trudng PVC Trung Quéc van con yéu, qua dé cling cé quan diém
clia chung tdi vé sy phuc hdi chdm va dan dan cla gia dau vao. Thi trudng PVC Trung Quéc
hién van chiu ap luc Ién tU muc ton kho cao, tinh trang du cung mang tinh céu truc (cong suét
tang tdi 7% YoY trong ndm 2025, du du kién sé& di ngang trong nam 2026), va nhu ciu xay dung
ndi dia tri tré kéo dai nhiéu nam. DU d6i méat véi lan séng thua 16 kéo dai, cac nha san xuét Trung
Quéc van chua chu dong cat gidm cong suéat do mai lién két céu tric chat ché gilia PVC va xut
(caustic soda). Cu thé&, quy trinh dién phan clo-alkali déng thdi tao ra xut va clo theo mot ty 1€ gan
nhu cé dinh. Do clo 1a chat déc hai va rat kho luu tr, cac doanh nghiép bat budc phai tiéu thu clo
& cac cong doan ha nguon, trong do PVC la kénh hdp thu chinh khi tiéu thu khoang 40% téng san
lugng clo toan Trung Quac. Hé qua 13, cac nha san xuat van duy tri van hanh PVC ngay ca khi thua
16, mién la bién Igi nhuan tu xut du 16n d& bu dap. Tuy nhién, chung téi cho rang "ving dém" nay
dang dan suy yéu khi bién Igi nhuén cuia xut cing dang sut giam, tir dé méra trién vong vé mot lan
song tai cau truc va cat giam cong suét rd nét hon trong thai gian téi.

Xung dét Trung Dong thic day chi phi dau vao tang manh trong ngan han; bién Igi nhuan clia
BMP du kién duy tri tich cuc trong quy 2 nhung sé binh thudng héa vao nia cudi nam 2026.
Cé&ng thang dia chinh tri tai Trung Déng da d&y gia PVC gbc ethylene tédng manh, ghi nhan muc
tang 87% tai dinh diém (so vdi cudi nam 2025) va tang 27% YTD. Nnam bao vé bién Igi nhuéan, BMP
cung cac nha san xuét khac trong nganh da déng loat nang gia niém yét tu cudi thang 3 va dau
thang 4 (v&i muc tang khoang 15% cho PVC, 30% cho HDPE va 15% cho PPR). Theo do, chung toi
ky vong bién Igi nhuan Q2/2026 clia cdng ty sé ti€p tuc neo & muc cao nhd lugng ton kho gia thap
da dugc trr cho ca nlia dau nam (theo chia sé tu ban I&nh dao). Tuy nhién, ap luc sé trd lai vao
nla cudi ndm khi nguon tén kho gia ré nay can kiét, dong thai BMP cé thé phai tang chiét khau
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thuong mai d& bao vé san lugng tiéu thu trong béi canh gia dau vao ha nhiét va canh tranh gia
téng. Theo kich ban ca s6 clia chung t6i (xung dot Trung Déng ha nhiét tu khoang gitia ndm 2026),
tac déng tubién dong dia chinh tri nay chi mang tinh ngén han va chi yéu goi gon trong nam 2026.
Trong khi do, nhimg thay d&i mang tinh c&u tric va dai han tu chinh sach clia Trung Quéc nhu da
phan tich & trén mai 1a dong luc khién chi phi dau vao tiép tuc tang sau nam 2026.

Hé qua dadi vSi BMP (khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu | 163.000 déng/cd phiéu). Chung téi
duy tri khuyén nghi MUA déi v&i c8 phiéu BMP nhung diéu chinh giam gia muc tiéu xuéng 163.000
déng/c8 phiéu. béng thai ha gia muc tiéu nay nhadm phan anh viéc chung téi gidm du bao lgi nhuan
va bién Igi nhuan cua doanh nghiép trudc ap luc chi phi dau vao tang mang tinh céu trdc tu phia
Trung Quéc. Trong ngén han, bién Igi nhuan Q2/2026 du kién van kha quan trudc khi binh thusng
hoa vao nlia cubi nam. DU vay, BMP van 1a mot ¢8 phiéu phong thd hap dan vai dinh gia P/E du
phong nadm 2026/2027 1an lugt & muc 9,4 18n/9,7 1an - thap hon binh quan 5 nam/10 nam qua 1an
luot 14 11,4 1an/11,3 1an, di kém ty suat c6 tic du phong 12 thang tsi d muc cao, dat 10,5%.

Théng tin chi ti€t hon vé BMP co thé dugc tham khao tai Bao cdo Cap nhat BMP mai nhat (ngay
17/06/2026) cua chung toi.
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Hinh 1: Tém tat tinh hinh tai chinh cla cac doanh nghiép san xuat 6ng nhya niém yét tai

Viét Nam
No
Vén hoa vay/VCSH ROE ROA EV/ PIE
(triéu YoY rongquy truct trugt EBITDA trugt
UsD) gan nhat 3] (%) truct (x) (x)
(x)
BMP HOSE 4L43 21 12% 47 15% -29% 42% 34% 6,2 9,7 3,8
NTP HOSE 390 263 16% 39 23% 21% 25% 15% 8,2 10,0 2,4

Nguon: FiinPro, Vietcap. DT liéu tinh dén ngay 17/06/2026.
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Trung Quéc chinh thirc dua PVC vao dién diéu chinh theo chinh sach han ché canh
tranh khdng lanh manh; buéc ngoat mang tinh cau truc déi véi gia PVC dau vao
cla BMP

Vao ngay 11/03/2026, B& Cong nghiép va Cong nghé Thong tin Trung Quéc (MIIT) cung cac co
quan lién nganh da ban hanh “Ké& hoach Hanh ddng nh&dm D&y manh Cai tao va Nang cép cac Co
s6 ha tang L6i thai trong Nganh Hoa chat va Hoa dau (Giai doan 2026-2029)” (nguén). PVC, cung
VvGi cac nganh khac, da dugc dua vao dién diéu chinh thudc chinh sach nay, nham giai quyét tinh
trang canh tranh thiéu khéng lanh manh va céng suat 16i thai trong nganh héa chat.

Céc co sG san xuét ¢ phai chiu su giam sat nghiém ngat tu co quan quan ly va budc phai nang
cép nham dap Ung cac tiéu chudn quéc gia khat khe, néu khdng sé bi budc dong cla:

o Ki&m tra bt budc ddi véi cac co sd cli: Toan bd day chuyén san xuat da van hanh thuc té
trén 20 nam sé dugc ghi nhan va dua vao dién danh gia nghiém ngat.

o Apdung cactiéuchuan riéng cho PVC: Cac dot kiém tra tuan thu tap trung vao hai quy dinh:
phat thai moi trudng va hiéu qua nang lugng.

¢ Loaibd hodc budc nang cap: Cac co s6 khdng dap Ung cac tiéu chi nay sé bi budc phai tién
hanh xay dung lai hoan toan, trién khai nang cap ky thuét, hoac bj loai bd hoan toan khai thi
truong theo quy dinh phap luat.

e Y&u cau vé san xuat xanh: Bat ky du an PVC mai hoac dugc nang cap nao cling déu phai dat
céac gia tri hiéu qua nang lugng tién tién theo tiéu chudn quéc gia va xép hang hiéu suat moi
trudng loai A.

L trinh va trién vong (2026-2029): Dudc trién khai t nam 2026 dén hét thang 12/2029, ké
hoach hanh déng nay yéu cau cai tao toan dién hoac loai bo theo 10 trinh déi véi cac tai san 6
thai. Bén méc nam 2029, chi thi nay hudng tdi viéc nang cao dang ké ty trong cong suat san xuat
chét lugng cao, giam thiéu rdi ro an toan va méi trusng & cap nha may, déng thai thiét 1ap mot
khuén khé danh gia dinh ky hang ndm nham dam bao qua trinh nang cap cong suat dudc dién ra
lién tuc.

Quan diém cua chung tdi: Budc ngodt mang tinh cau truc déi véi gia PVC dau vao cua BMP

Chi thj chinh sach nay hién thuc hoa rdi ro suy giam ma chung t6i da néu trong Bao cao Cap nhat
BMP trudc day (ngay 12/11/2025), trong dé kich ban co sd clia chiing téi gia dinh réng nganh nhua
PVC cua Trung Quéc sé khong bi dua vao dién diéu chinh theo chinh sach han ché canh tranh
khong lanh manh. Gia dinh nay dua trén viéc co quan quan ly kndng co bat ky déng thai gi trong
nhiéu thang doi vai viéc cat giam cdng suét PVC, ngay ca sau khi chinh pht cap cao ddy manh,
lam n&i bat chinh sach han ché canh tranh khdng lanh manh la quan trong tu giia nam 2025.

Tuong tu nhu danh gia clia chung téi déi véi nganh thép (dugc thao luan trong Bao cao nhanh
Nganh Thép - Chinh sach "chéng canh tranh tiéu cuc” clia Trung Quéc dan dét su phuc héi toan
nganh, ngay 12/08/2025), chiing téi cho réng ké hoach hanh déng nay danh dau mét budc ngoéat
doi véi thi trusng PVC va trién vong gia PVC déau vao cua Trung Quéc. Do do, nam 2025 nhiéu kha
nang la day chu ky, va gia PVC s& co xu hudng tang dan tur muc thap nay 1én trong dai han. Tuy
nhién, chung tdi ky vong tdc dd hdi phuc gia sé dién ra cham va dan dan, vi sy dao chiéu nay
chu yéu dugc dan dat bai ngudn cung, va viéc cat gidm cong suat can thai gian dé hién thuc hoa.
Trong khi do, cac yéu té nén tang cia nganh PVC tai Trung Quéc van con yéu - dac trung boi tinh
trang du cung, nhu cau ndi dia suy yéu, va tinh trang thua |6 trén dién réng clia cac nha san xuat
(s& dudc thao luan & phan sau). D& c6 cai nhin sdu sac hon vé vé khudn khé han ché canh tranh
khong lanh manh, doc gia co thé tham khao Bao cao Nganh Thép dé dé cap & trén clia chung téi;
mac du hai nganh nay khac nhau, nhung logic chinh sach c6t 16i va luan diém vé phuc héi gia nho
cat gidm nguén cung cla chung téi la hoan toan déng nhat.

Chung tdi da phan anh dién bién nay trong Bao cdo Cap nhat BMP mdi nhat (ngay
17/06/2026), béng viéc diéu chinh tang du bao gia dau vao ctia BMP trong giai doan 2026-
2030.
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Bi€u do: Do cac yéu té nén tang kém thuan Igi, cac nha san xuat PVC Trung Quéc da thua 16

trong nhiéu ndm

Hinh 2: Bién Igi nhuén gdp san xuat PVC tai Trung Quéc - Quy
trinh ethylene (Nhan dan té/tan)

Hinh 3: Bién Igi nhuén gép san xuat PVC tai Trung Quéc - Quy
trinh acetylene (Nhan dan té/tan)

2,500
2,000
1,500
1,000
500

0
-500
-1,000

-1,500
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2022 2023 2024 2025 2026

N~ ——

2,500
2,000
1,500
1,000
500

0
-500
-1,000

-1,500
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2022 2023 2024 2025 2026

Vo,

Nguén: Minmetals, Vietcap t8ng hop. PVC goc ethylene co do tinh khiét
hoa hoc cao han, khién no trd thanh Iua chon uu tién cho cac Ung dung
cao cap, doi hoi quy cach ky thuat cao (vi du: 6ng dan nudc udng, san
ph&m y t&). Quy trinh san xuét cé rui ro vé méi trudng va suc khoe thap
hon. Nguyén liéu dau vao thugng nguén chi yéu dén ti ddu mo.

Ngudn: Minmetals, Vietcap t8ng hop. PVC géc acetylene thudng chua
nhiéu tap chéat vi lugng hon va thusng dugc st dung trong cac Ung dung
cép thap hon. Quy trinh san xuét cé rli ro dang k& vé méi trudng va suc
khoe do s dung chét xUc tac thily ngan va phat thai carbon cao. Nguyén
liéu déu vao thugng ngudn chl yéu dén tlrthan.

See important disclosure at the end of this document

Tai Trung Quéc, PVC gbc acetylene trong nhiéu ndm qua chiém 70%-80%
t8ng cdng suét toan nganh. Vai ddng thai ‘han ché canh tranh khéng lanh
manh’, chung téi cho r&ng chinh phu Trung Quéc muén kéo ty 1é nay
xuéng d& uu tién co cau san xuat bang quy trinh ethylene sach hon. Trong
n&m 2025, phan I6n cong sudt mdi di vao hoat déng tai Trung Quéc déu
dya trén ethylene.

Ghi chu cho Hinh 2, 3 va 4 (trang sau):

Cac nha san xuat PVC Trung Quéc da trai qua nhiéu nam ghi nhan bién Igi nhuén cla riéng mang
PVC & muc yéu ho&c am. Tuy nhién, ho van duy tri hoat déng ma khong cat giam dang ké céng
suét, phan I6n 1a vi cac doanh nghiép nay dugc tich hgp trong chudi san xuét clo-alkali. Theo
Zhuochuang Information, khoang 90,9% céng suat PVC cua Trung Quoc dudc két hop véi hoat
dong san xuét xut trong nam 2024,

Piém khdi déu la quy trinh dién phéan clo-alkali, trong dé dién dugc st dung dé tach nusc mudi
thanh hai san ph&m chinh: xut va kni clo, theo mét ty 1€ gan nhu cé dinh. XUt cé thé duge ban cho
cac nganh cong nghiép ha nguén nhu tinh luyén nhom, bét gidy & gidy, hoa chat va cac nganh
khac. Tuy nhién, clo cé doc tinh cao va kho luu trirhodc van chuyén an toan & quy mo Ién, nén cac
nha san xuat thuang phai tiéu thu clo thdng qua cac hoat ddng san xuat ha nguon.

Da&i vai nhiéu nha san xuat Trung Quéc, PVC dong vai tro nay vi hoat dong san xuat PVC giup hap
thu clo va chuy&n hda né thanh san pham chat rén 6n dinh. Uy ban Cai cach va Phat trién Quéc
gia Trung Quéc (NDRC) da néu rang PVC chiém khoang 40% nhu cau ha nguén tiéu thu clo dang
Idng trong nuéc (n&m 2023), qua do tré thanh kénh tiéu thu clo quan trong trong chudi clo-alkali.

Do do, cac nha san xuat tich hgp khong danh gia kha nang sinh 16i ciia PVC mot cach déc 1ap, ma
xem xet trong méi tuong quan vai Igi nhudn clia xut. Ngay ca khi ban than mang PVC thua 16, Ioi
nhuén tUxut van cé thé giup bu dép khoan 16 do. Diéu nay da cho phép cac nha san xuét tich hop
duy tri sén xuat, mién la toan bd chudi clo-alkali/PVC van mang lai Ioi nhuén, qua do giai thich vi
sao céng suat PVC van tiép tuc ma rong trong vai ndm gan day (Hinh 6) du cac nha san xuét ghi
nhan thua 16 & cap dd san xuat PVC (Hinh 2 & 3).

Tuy nhién, “I&p dém Igi nhuan” nay hién dang suy yéu. Thj trudng xut cda Trung Quéc da chiu ap
luc tu nguén cung doi dao, nhu cau yéu va ap luc ton kho cao (theo Sina Finance), diéu nay thé
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hién qua su suy giam lgi nhuan cla cac nha san xuat xut (Hinh 4). Trong khi do, PVC van trong
tinh trang du cung va thua 16. NEu mang xut khong con kha nang hap thu cac khoan 16 lién quan
dén PVC, cac nha san xuét Trung Quéc co thé déi mat vai ap luc 16n hon trong viéc giam cong
suat/ty 1& van hanh, qua dé ciing ¢ cho du bao ctia Minmetals vé viéc khong co nguon cung PVC
mdi nao dugc bd sung trong ndm 2026 (Hinh 6).

Hinh 4: Lgi nhuan san xuat xat vay tai Noi Méng (Nhan dan té/tan)
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Nguon: Sina Finance, Vietcap

Trung Qudc bai bé hoan thué xuat khau 13% ddi véi PVC tir ngay 01/04/2026; tac
déng tiéu cuc ddi véi BMP do chi phi dau vao cao hon

Vao ngay 09/01/2026, B6 Tai chinh va Téng cuc Thué Quéc gia Trung Quéc da céng bo bai bo
hoan toan hoan thué xuat khdu 13% doi vai bdt nhua PVC, cé hiéu luc tirngay 01/04/2026.

Vi du dinh lugng don gian:

P& hinh dung ré tac dong doi véi thu nhap clia cac nha xuét kndu Trung Qudc, gia dinh muc gia
xuat kndu co sé la 100 USD/tan:

e Trudc khi ap dung chinh sach: Thu nhap clia nha xuét khdu = 100 USD + 13 USD (hoan thué)
=113 USD/tan.

e Sau khi ap dung chinh sach: Thu nhép ctia nha xuét khu = 100 USD + 0 USD (khéng con
hoan thué) = 100 USD/tan.

e Aplyc diéu chinh gia: D& duy tri cung mUc thu nhap trén méi tan sadn phdm, cac nha san xuét
Trung Quéc budc phai tang gia xuat kndu thém 13% (1en 113 USD/tan).

Hé qua:

Chung téi cho réng cac nha san xuat Trung Quéc sé phai diéu chinh tang gia xuat khu co so,
nhung sé& khdng thé& chuyé&n toan bd muc tang chi phi 13% sang gia ban do (1) nhu cau trong nudc
yéu, (2) tinh trang du cung mang tinh cau tric, va (3) nang luc canh tranh quéc té suy giam do
gia ban cao hon.

Ngay ca trudc thoi diém chinh sach cé hiéu lyc tu ngay 01/04, cac nha san xuét Trung Quoc da
phai d6i mat véi tinh trang thua 16 nghiém trong (Hinh 2 & 3). Viéc bai bo hoan thué xuat knau dé
dé loai bo "vung dém bién Igi nhuan” tlr hoan thué xuat khdu clia cac nha san xuat noi dia, qua dé
budc cac co s6 cd cau tric chi phi kém canh tranh - chédng han nhu cac ca sd ¢, 16i thai - phai rut
loi khdi thi trusng vinh vién.

Do do, mac du viéc bai bd hoan thué nay khédng dugc nhac dén mét cach cu thé nhu mét chinh
sach quan ly céng suat cong nghiép, theo quan diém cla chung téi, ddng thai nay trén thuc té
van hanh nhu mét phan trong chién dich "han ché canh tranh khéng lanh manh" cuia Bac Kinh
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nh&m cét gidm nguén cung kém hiéu qua. Quan diém nay phu hop véi nhan dinh cla don vi theo
ddi nganh SunSirs, rang su diéu chinh chinh sach nay nham ddy nhanh qua trinh cau truc nganh
bang cach budc cac day chuyén san xuat |6i thai rat lui khai thi trusng, gia tang muc do tap trung
clanganh, va thuc dédy qua trinh nang cép cong suat hudng téi PVC co gid tri gia tang cao.

Hé qua ddi v6i BMP - Chi phi d4u vao cao hon mang tinh cau truc: Do Trung Quéc nam gitr vi
thé chi phéi va co vai trd thiét 1ap mat bang gia trong nganh nhua PVC toan céu, ching téi ky vong
viéc diéu chinh tang gia xuat khdu co sd clia Trung Quéc sé kéo mat bang gia PVC toan cau dilén.
Paéi vai BMP, su dich chuyén mang tinh c&u trdc nay cudi cung sé& chuyén hoa thanh chi phi
nguyén liéu dau vao cao hon trong thai gian tai, khi cac nha san xuét Trung Quéc tang gia co sé
débu dép mét phan thu nhap hoan thué da méat. Chung téi da phan anh dién bién nay trong Bao
cao Cap nhat BMP méi nhat, théng qua viéc diéu chinh tang dubao gia dau vao cia BMP trong
giai doan 2026-2030.

Cap nhat dir liéu vé cac yéu td nén tang cua thi truéng PVC Trung Quéc: Nhin
chung van con yéu

Phia ngudn cung: Tén kho PVC tai Trung Quéc tiép tuc duy tri & miic cao lich su

Hinh 5: Tén kho x3 hdi PVC cta Trung Quéc (nghin tan)
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Nguon: Minmetals, Vietcap

Phia ngudn cung: Céng sudt PVC méi dugc bé sung trong nam 2025 (+7% YoY) tai Trung
Quéc; dy kién khéng cé cdng suat méi trong nam 2026

Hinh 6: Céng suat san xuat PVC hang nam tai Trung Quéc (triéu tan)
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Nguoén: Minmetals, Vietcap
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Theo du bao clia Minmetals, du kién sé& khong cé cong sudt PVC mai nao duge b sung trong nam
2026. Theo OilChem (mot trong nhiing don vi cung cép thong tin thi trudng hang hoa I6n nhat tai
Trung QuAc), nguyén nhan cua diéu nay dén tu viéc gia ca lién tuc giam va cac nha san xuét bi
thua 16. Tuy nhién, chung téi tin réng luong cong suat bé sung trong nam 2025 sé ti€p tuc gay ap
luc 1&n cac yéu t6 nén tang cla thj trusng PVC Trung Quéc trong nam nay va cd kha nang la ca
n&m sau.

Phia nhu cau: Néi dia - Nhu cau xay dung clia Trung Qudc van tiép tuc tram lang

Ba hinh dudi day cho thay nhu céu vat liéu xay dung tai Trung Quéc van suy yéu keéo dai, chiu ap
luc tu Iinh vuc bat dong san tu nhan dang suy thoai vdi rét it dau hiéu phuc hoi du da nhan duge
su hé trg dang k& clia Chinh phu ké ti nam 2023.

Hinh 7: Dau tu Iy ké tir ddu ndm vao Hinh 8: Nguén vén dau tu Iy ké tr ddu  Hinh 9: Dau tu Iy ké ti dau ndm vao tai

phat trién BDS tai Trung Quéc (YoY) ndm cho cac chu dau tu BDS Trung san cd dinh tai Trung Qudc (YoY)
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-Nha &:-13,1% - Vay trong nudc: -25,9% - Doanh nghiép nha nudc/sd hitu: +2,5%
- Tdéa nha van phong: -18,3% - Vén dau tu nudc ngoai: -82,1% > Manh
- Céng trinh thuong mai: -19,5% - Vén ty huy déng: -10,5% -Paututunhan: -5,2% > Yéu
- Tién gui & khoan ung trudc: -17,6%
- Vay thé chap ca nhan: -31,7% Déu tukhu vuc nha nudc ting van chua

du dé’thuc diy khu vuc tunhan.

Nguén: Cuc Théng ké Quéc gia Trung Quéc, Vietcap (Luu y: Phan chirin nghiéng la nhan dinh cua Vietcap)

Phia nhu cau: Xuat khau - RUi ro thué chéng ban pha gia (AD) déi véi An D6 (thi trudng xuat
khau PVC 16n nhat cGia Trung Quéc; khoang 40% téng xuat khiu cua Trung Quéc trong ndm
2025 va quy 1/2026) dudgc g& bd, nhung nguy cc thué chdng trg cap (CVD) dang can ké

BG Tai chinh An Do da chinh thiic dua ra quyét dinh vao thang 11/2025 vé viéc khong ap thué AD
d6i véi PVC cla Trung Quéc, mac du T8ng cuc Phong vé Thuong mai (DGTR) trudc do dé knuyén
nghi ap dung bién phap nay. Quyét dinh dao chiéu bat ngs nay dién ra sau dinh hudng chinh sach
tUrVién Quéc gia vé Chuyén ddi An Do (NITI Aayog), vén da canh bao rui ro chi phi diu vao cao hon
Sé lam té liét cac doanh nghiép siéu nho, nho va vira (MSME) & ha nguén. Quyét dinh nay trai voi
ky vong trudc day cla chung téi, do cudc diéu tra chdng ban pha gia clia DGTR da di dén giai doan
Ccudi, voi muc thué khuyén nghj tir 22 USD dén 284 USD méi tan.

Quyét dinh nay giup duy tri kénh xuat khdu md dé PVC Trung Qudc giai phong ngudn cung du thua
sang AnDova gidm bdt ap luc du cung trong nudc. Trong quy 1/2026, theo Guoyuan Futures, t6ng
xu&t khdu PVC ctia Trung Quéc da tang manh 45% YoY, trong d6 An D6 van chiém khoang 40%
t6ng ty trong (gan tuong duong véi mic nam 2025), qua dé cho thay luong xuat khau sang An Do
van duy tri d muc cao. Tuy nhién, vao thang 2/2026, DGTR dé khai xudng mét cudc diéu tra thué
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CVD méi déi vai PVC clia Trung Quéc. Mac du thai diém ra quyét dinh van dang dugc xem xét, dién
bién nay can dugc theo ddi chat ché. Néu chinh thuc ap thué CVD, diéu nay sé& lam dinh tré kénn
xuét khau ra thi trudng nuéc ngoai chinh clia Trung Quéc, khién cac yéu té nén tang vén da yéu
clanganh lai cang suy yéu hon, va day sé 1a yéu t6 ho trg tich cuc doi véi BMP.

Quan diém cua chung tdi vé tac déng ctia xung ddt Trung Déng ddi véi BMP, trién
vong bién Igi nhuan nam 2026

Do su gian doan tu xung dét Trung Bong, gia dau da tang manh, déy gia hat nhya PVC dau vao 1én
cao, dac biét 1a PVC gbc ethylene - nguyén liéu dau vao clia BMP. Gia hat nhya PVC géc ethylene
da tang 87% tai dinh (so vai cudi nam 2025), tang 27% ké tur dau nam, va tang 18% néu &y trung
binh t& ddu nam so véi cung ky (Hinh 10).

Trong béi canh &p luc chi phi ddu vao cao hon, dua trén khao sat cac nha phan phai clia ching téi,
cac nha san xuat 6ng nhua tai Viét Nam déu da tang gia. BMP da tang gia niém yé&t so vai 1an diéu
chinh gan nhat vao nam 2023 thém khoang 15% ddi vai PVC, khoang 30% déi vai HDPE, va khoang
15% d6i v&i PPR. Cac doanh nghiép 16n khac cling co dong thai tuong tu. NTP da tang gia 20% déi
v&i HDPE va 25% ddi véi PVC va PPR, trong khi HSG da tang gia PVC khoang 15%, tat ca déu co
hiéu luc tU cudi thang 3/dau thang 4 nam 2026. Cac doanh nghiép nho hon clng da déng loat
diéu chinh theo.

Hinh 10: Gia cac loai nhua dau vao chinh cia BMP so véi gia dau va ethylene
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Luuy: Gia PVC trong bi€u dé la PVC géc ethylene)

Tri€én vong bién Igi nhuan quy 2/2026: Chung téi ky vong bién Igi nhuan quy 2/2026 ctiia BMP
duy tritich cuc, nhé lugng ton kho gia thap da dam bao cho nita dau nam 2026 (theo ban 1anh
dao), trong khi cac dgt tang gia ban trung binh (ASP) clia BMP c6 hiéu luc ti dau thang 4.

Tri€n vong bién Igi nhudn nra cudi ndm 2026: Khi lugng ton kho gia thdp dén can kiét, chung
t6i ky vong bién Igi nhuan nira cudi ndm sé binh thudng hoa trd lai so véi nlta ddu nam. Chung toi
phan tich dién bién nay dua trén hai kich ban:

 Kich ban 1- N&u cang thang tiép tuc leo thang va chi phi dau vao duy tri & muc cao nhu
hién tai: Bién Igi nhuan sé chju ap luc thu hep do dgt tdng gia nguyén liéu hién tai vugt muc
tang ASP gan day, trong trudng hop khéng co dat diéu chinh gia ban b sung.

e Kich ban 2 - N&éu xung dét ha nhiét va chi phi dau vao giam: BMP nhiéu kha nang sé phai
diéu chinh giam gia ban thuc té€ d& dam bao tang trudng san luong trong béi canh ap Iuc canh
tranh gia tang (tu ca cac nha san xuat hang dau Ian cac nhém doanh nghiép nhd). Tuy nhién,
do BMP thusing khdng cat giam gia niém yét, do dd chung téi ky vong cong ty sé& tang chiét
kh&u dé& bu dép cho muc ASP niém yét cao hon. Chung tdi hién gia dinh day 1a kich ban co
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s8, dua trén quan diém ndi bd clia ching tdi rang xung ddt Trung Dong sé sém ha nhiét.
Theo gié dinh cd s& cla nhém nghién cuu Nang lugng clia chung téi, xung dét sé hanhiét dang
ké tUrthang 7 (vui ong tham khao Bao cao Nganh Nang lugng ngay 05/05/2026, dé biét thém
chitiét).

TrongKich ban 2, mot két qua thuén Igi hon sé xay ra néu ba doanh nghiép dan dau - BMP, NTP
va HSG - han ché canh tranh gay gat 1&n nhau va cung nhau gitt bién lgi nhuan & muc cao hon
vé méat cdu truc ma khéng can ddy manh chiét khau. Tuy nhién, ching toi danh gia xac suat
xay ra kich ban nay 1a thap: néu chi phi dau vao ha nhiét trong khi ASP niém yé&t van & muc cao,
nén bién Igi nhuén cao bat thudng sé lam gia tang dong luc d&€ mot hoac nhiéu doanh nghiép
tang chiét khdu nham gianh thi phan, ti do kich hoat phan Uing canh tranh lam triét tiéu Ioi ich
tU muc ASP niém yét cao hon.

Chung t6i ky vong tac dong clia xung dot Trung Bang Ién bién Igi nhuan sé dién ra trong ngan
han va chu yéu géi gon trong ndm 2026. Mac du chung téi ky vong gia dau vao sé giam trong
nlfa cudi ndm tU muc nén cao clia nlia dau ndm khi xung dot ha nhiét, chung téi cho réng gia van
$& cao hon vé mat ciu trdc so voi muc trusce xung dot, do cac thay déi chinh sach clia Trung Quéc
- bao gébm cét gidm céng suét theo chinh sach han ché canh tranh khéng lanh manh va viéc bai
bd hoan thué xuat khdu PVC 13%. Nhing rao can mang tinh cau trdc nay van la nguyén nhan chinh
cho du bao cuia chung téi vé su thu hep bién Ioi nhuan ctia BMP sau nam 2026.

Gia dau tang manh lam néi rdng chénh léch gia gilta PVC géc ethylene va gdc acetylene;
Chinh t&i danh gia rdi ro déi véi BMP & muc han ché va trong tam kiém soat

Xung dét Trung Pong da dan dén su phan hoa ré rét vé chi phi dau vao, va do do 1a gia cla hat
nhua PVC theo tung loai nguyén liéu. PVC goc ethylene (tU dau) da tang 27% k& tUr dau nam va
87% tai dinh (so vai cudi nam 2025), trong khi PVC géc acetylene (turthan) chitang 10% ké ti dau
nam va 32% tai dinh, khi€n muc chénh I&ch gia cla loai thi nhat so vdi loai thir hai da ngiréng 1én
muc cao nhat lich st trong nhiing thang gan day.

Ngoai ra, dién bién nay clng lién quan dén Hinh 2 & 3, cho thay cac nha san xuat PVC goc
ethylene tai Trung Quéc dang phai déi mat vai muc 16 cao hon so vai cac doanh nghiép dung PVC
goc acetylene, do nén chi phi cao han trong béi canh nhu cau ha nguén rat yéu. Hé qua 14, khi muc
chénh léch gia ethylene-acetylene & muc cao lich sd, nhiéu khach hang 6 ha nguén tai Trung
Quéc d& danh déi chat lugng bang gia ca, chuyén sang st dung PVC gbc acetylene, tU dd lam han
ché kha nang chuyé&n giao chi phi clia cac nha san xuat PVC gbc ethylene vao gia ban.

Hinh 11: Gia hat nhya PVC gdc ethylene va géc acetylene, va mic chénh léch (USD/tan)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Do BMP chi s&r dung PVC goc ethylene, chénh Iéch chi phi gitta PVC géc ethylene va PVC goc
acetylene ngay cang ndi réng dat ra mot cau hodi tu nhién vé nang Iuc canh tranh. PVC géc
ethylene 14 nguyén liéu bat budc cho cac san phdm 6ng nhua cao cap nhd dé tinh khiét cao hon,
trong khi PVC géc acetylene chu yéu phuc vu cac Ung dung & phan knuc thap hon.

Chung t6i danh gia, rdi ro chinh déi vai BMP khong phai 1a viéc BMP mat thi phan trong phan knuc
cao cap - theo tim hiéu clia chung t6i, cac nha san xuét hang dau khac (NTP, HSG) cling chd yéu
sUrdung PVC gbc ethylene, do do vi thé tuong déi clia BMP trong nhdm doanh nghiép cung phan
khuc van khéng thay déi. Thay vao do, rdi ro ndm & viéc phan khic cao cép bi thu hep trudce cac
san pham thay thé chéat lugng th&p hon. Tai PHCD nam 2026, ban 1anh dao cho biét Viét Nam cé
gan 200 nha san xuat 6ng nhua (trong do gébm 5-6 doanh nghiép In, phan con laila doanh nghiép
quy m6 nhd), va ap luc canh tranh tl cac nha san xuét nho lam han ché kha nang dinh gia clia cac
doanh nghiép dan dau. Khac vai cac doanh nghiép I6n cam két duy tri chat lugng san pham cao,
cac nha san xuét nho co thé lua chon nguyén liéu géc acetylene ré hon - va khi chénh 1éch chi
phi ethylene-acetylene dang & muc cao ky luc, Igi thé vé gia nay cang dugc ndi rong, qua dé tao
ra mot s6 rui ro bao mon thi phan 6 nhom khach hang nhay cam veé gia.

Chung t6i danh gia rdi ro nay d mic han ché. Khac voi Trung Quéc, nai nhu cau ha ngudn yéu khién
ngudi mua sén sang danh ddi chat lugng dé 1ay gia thanh, nhu cau xay dung tai Viét Nam van duy
tri tich cuc, 6ng nhua chi chiém ty trong nhd trong t8ng chi phi du an, va BMP (cling nhu cac
thuong hiéu hang dau khac) dugc hudng Igi ti muc do nhan dién thuong hiéu cao va chat lugng
da dugc kiém chung.

Du vay, chi phi dau vao cao hon va ap luc canh tranh nhiéu kha nang sé thuc ddy BMP gia tang
chiét khau trong nlra cudi ndm, lam thu hep bién Igi nhuan ti muc dinh nlda dau ndm. Chung toi
da phan anh yéu t6 nay théng qua du bao chiét khdu cao hon cho nlra cudi nam 2026 trong Bao
cdo Cép nhat BMP méi nhat. Chung téi clng ky vong nhiing dién bién nay sé chi gidi han trong
nam 2026, vi chung téi cho réng muc chénh 1&ch bat thudng gilia ethylene va acetylene sé binh
thusng hoa ti ndm 2027 mot khi cang thédng Trung Béng ha nhiét va cac cd s6 ddu md bi hu hai
do chién tranh hoat dong trd lai.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

Chung téi, Hoang Gia Huy va Nguyén Thao Vly, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo
nay phan anh dung quan diém ca nhan clia ching téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khong cé
phan thu lao ndo cuia chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh
thu cuia céng ty, trong dé bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu béd phan Méi gidi t8 chuc,
hoac Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng bd, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuén b&ng van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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